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Abstract

Since the negotiation of the Maastricht Treaty in December 1991 expectations on
the new European currency could possibly influence European interest rates. The
focus of this paper is both on the theoretical and empirical analysis of the link bet-
ween European Monetary Union (EMU) and German interest rates. It is analysed
how different views on the expected stability of the Euro should influence the Ger-
man level of long-run interest rates, the German term structure and the French-
German interest rate differential already before the start of EMU. After these theo-
retical considerations, the interest rate development between December 1991 and
December 1995 is analysed by standard econometric methods. These results hint on
the dominance of ,,Euro-optimism* in market expectations in the sense that interest
rates in the Euro era are not expected to be different from interest rates in the DM
era.

\

Dank fiir hilfreiche Anregungen gebiihrt Olaf Korn und Michael Schrider sowie den Teilnehmern
des ZEW-Workshops ,,Wihrungsunion und Kapitalmirkte*.
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1 Einfiihrung\

Europas geld- und wihrungspolitisches Regime soll durch die in Maastricht verein-
barte Wiahrungsunion eine neue Gestalt erhalten. DemgemiB ist die Aufmerksam-
keit, die diesem Thema an den Finanzmirkten zukommt, auflergewohnlich groB.
Die Wihrungsunion scheint die Offentlichkeit, die Politik und die Kapitalmarktak-
teure gleichermaBen in zwei Lager zu teilen. Auf der einen Seite stehen die Optimi-
sten, die mit der europdischen Wihrung durch den Fortfall von Wechselkurs-
schwankungen eine Ara groBerer externer und fortdauernder interner Wihrungs-
stabilitdt erwarten. Auf der anderen Seite stehen die Skeptiker, die nicht damit rech-
nen, daB3 der Euro an die Stabilitétstradition der DM ankniipfen kann.

In der Wissenschaft ist diese Fragestellung bislang fast ausschlielich institutionell
analysiert worden. Es hat seit Unterzeichnung des Maastricht-Vertrags eine Fiille
von Arbeiten dariiber gegeben, inwieweit die vorgesehenen geld- und fiskalpoliti-
schen Rahmenbedingungen geeignet sind, die Stabilitit der Europdischen Wéahrung
zu gewihrleisten.' Die Botschaft ist zwiespiltig. Die Zentralbankverfassung der eu-
ropdischen Notenbanken wird im Hinblick auf die Absicherung der Notenbankau-
tonomie iiberwiegend positiv beurteilt. Ein Schonheitsfehler ist allenfalls die feh-
lende Zustindigkeit fiir die Wechselkurspolitik. Hinsichtlich des fiskalpolitischen
Umfelds fehlt es vor allem an wirksamen Schuldengrenzen nach Aufnahme eines
Landes in die Wihrungsunion.

Im Gegensatz zu den zahlreichen Beitrigen auf diesen Forschungsfeldern fehlen
bislang empirische Studien, die Auskunft dariiber geben, wie die Akteure an den
Finanzmarkten die Qualitit des Euros einschitzen. Fiir derartige Analysen gibt es
inzwischen sehr wohl Ansatzpunkte. Immerhin sind die Rahmenbedingungen der
Wihrungsunion seit Dezember 1991 bekannt. Seit dieser Zeit gehen die Erwartun-
gen uber die wihrungspolitische Zukunft Europas mit in die Preisbildung an den
Finanzmirkten ein. Die Bewertung einer zehnjdhrigen DM-Anleihe zu Beginn des
Jahres 1994 etwa sollte durchaus dadurch beeinfluft sein, welche Erwartungen hin-
sichtlich der Zinsentwicklung in der zweiten Laufzeithilfte der Anleihe - ab 1999 -
realistisch sind. So wire zu vermuten, daf sich ein ausgeprigter Stabilititspessi-
mismus fiir die europdische Wihrung tendenziell bereits in den Jahren zuvor in ei-
nem ansteigenden langfristigen DM-Zins niederschligt.

Diese Grundidee soll in diesem Beitrag Anwendung finden. Fiir den deutschen
Kapitalmarktzins wird der Frage nachgegangen, inwieweit die Entwicklung seit De-

' Vgl. etwa Bofinger/Collignon/Lipp (1993) fiir die Bewertung der geldpolitischen Institutionen
und Heinemann (1995) fiir die der fiskalpolitischen Rahmenbedingungen.



zember 1991, als der Maastrichter Vertrag fixiert wurde, AufschluB dariiber gibt,
wie die Qualitit der europdischen Wihrung an den Kapitalméirkten eingeschitzt
wird. Es soll versucht werden, aus der Markt-entwicklung zu schliefien, ob die
malgeblichen Akteure eher eine pessimistische oder optimistische Einschitzung der
Zins- und Inflationseffekte des Euros haben.

Diese Arbeit empfingt wertvolle Anregungen-aus der Studie Beckmann/Bielmeier
(1995). In diesem Papier werden Strukturmodelle fiir DM-Zinsen, -Zinsstruktur und
internationale Spreads geschitzt. Aus einer Analyse der Residuen wird dort gefol-
gert, daB} keine auffilligen Abweichungen von der Schitzgleichung zu beobachten
sind, die als Wihrungsunionseffekt interpretierbar wiren. So anregend der Ansatz,
so. angreifbar sind allerdings-die Resultate. Standardverfahren der neueren Zeitrei-
henokonometrie (Test auf Stationaritit der Zeitreihen) finden keine Anwendung
und die Residuen der Schatzglelchung sind ganz offensichtlich mit ausgepragter
Autokorrelatlon behaftet. :

Be1 der. Suche nach Effekten der Wihrungsunion auf den Kap1talmarktzms besteht
die Schwierigkeit ‘vor allem darin, daB derartige Effekte nicht nur einfach von der
zeitlichen Nihe zur Wihrungsunion abhingen, sondern auch von der jeweiligen
Einschitzung, inwieweit ein planméBiger Beginn iiberhaupt zu erwarten ist. In Zei-
ten einer. groBeren Zuversicht in den glatten Ubergang sollten die Effekte klarer an
den Tag treten als in Zeiten groBer Skepsis. Um dijesen Zusammenhang zu beriick-
sichtigen, werden hier Variablen vorgeschlagen und in der: zeitreihenokonometri- .
schen Analyse angewendet, die sich als Stimmungs-Indikatoren fiir die Aussmhten
eines planmiBigen Eintritts in die Wahrungsumon interpretieren lassen. Vor dem
Einstieg in'die Empirie sind aber elmge Uberlegungen auf der theoretischen Ebene
notwendig. .

2 Zinseffekte der Wahrungsumon .

2.1 Drel Szenarlen

Aus den heute erkennbaren’ Zinseffekten der Wihrungsunion sollte abzulesen sein,
inwieweit an den Kapitalmirkten die Stabilititsoptimisten oder die -pessimisten die
Oberhand haben. Dabei soll von folgenden drei Szenarien ausgegangen werden:

- JPessimistisches Szenario!:

Im pessimistischén Szenario kommt es mit der Wihrungsunion - etwa auf-
grund einer ungeniigenden Riickendeckung der Geldpolitik seitens der Fis-
kalpolitik - gegeniiber der DM-Ara zu einem positiven Inflations- und Zinsef-
fekt. Dies diirfte um so wahrscheinlicher sein, je weniger strikt die fiskali-



schen Verschuldungskriterien Anwendung finden und je groBer-der Teilneh-
merkreis der Wahrungsunion ausfallen wird.

, Optimistisches Szenario*:

Im optimistischen Szenario ergibt sich keine Verdnderung gegeniiber der
DM-Vergangenheit. Inflation und Zinsen werden durch den Start der Wih-
rungsunion auf dem DM-Niveau verbleiben.

wEuphorisches Szenario*:

SchlieBlich sollte auch das euphorische Szenario eines Zinsriickgangs nicht
von vornherein ausgeschlossen werden. Es wird gelegentlich argumentiert,
daB die Wihrungsunion aufgrund des Fortfalls der nationalen Kapitalmarkt-
segmentierung einen breiteren und ergiebigeren Kapitalmarkt schafft. Dieser
Umstand biete die Voraussetzung fiir niedrigere Kapitalmarktzinsen. Sowohl

- das optimistische als auch das euphorische Szenario diirften nur mit der An-
nahme vereinbar sein, dafl es gelingt, die Wihrungsunion auf einen kleinen
Kreis stabiler Lénder zu begrenzen.

Vor dem Einstieg in den Versuch, die Einschétzung der Kapitalmérkte hinsichtlich
des zutreffenden Szenarios zu identifizieren, ist noch zu klidren, wie genau sich die-
se Szenarien - sofern sie die Markteinschitzung dominieren - jeweils auf das DM-
Zinsniveau, die DM-Zinsstrukturkurve und den Zinsabstand zu anderen EU-Staaten
auswirken sollten. Insbesondere ist darzulegen, wie sich das jeweilige Szenario auf
die heutige GroBe und deren Verlauf bis 1999 auswirkt.

Ausgangspunkt fiir diese Uberlegung ist der Vergleich zwischen dem Niveau zu
Beginn der Wihrungsunion und dem Niveau ,,vor Maastricht®, d.h. bevor irgend-
welche Erwartungen beziiglich der Wahrungsunion im Markt waren. ,,Vor
Maastricht” kann als die Zeit vor Dezember 1991 verstanden werden. Im Anschluf}
daran ist jeweils zu kldren, was fiir den Pfad bis zum Beginn der Wihrungsunion
ausgesagt werden kann.

2.2 Zinsniveau

Der Kapitalmarktzins eines EU-Mitgliedstaats, gemessen an der Rendite auf End-
falligkeit langfristiger Staatsanleihen, wird durch zwei Gruppen von Determinanten
bestimmt. Es ist zum einen die gesamtwirtschaftliche Konstellation, die den Kapi-
talmarktzins bestimmt. Hier sind beispielhaft folgende Determinanten zu nennen:

¢ Inflationserwartung (1 )

¢ konjunkturelle Situation, Kreditnachfrage seitens des Staates, der Privaten, der
Unternehmen, internationales Zinsniveau (,,Fundamentaldaten®: f)



¢ Risikopriamie fiir erwartete Volatilitit des Zinssatzes (v).

Zu den gesamtwirtschaftlichen Bestimmungsgriinden treten die spezifischen Eigen-
schaften des Anleihemarktsegmentes, dessen Rendite als MaBstab fiir den Kapital-
marktzins herangezogen wird. Hier sind zu nennen:

e Risikopriamie fiir das Ausfallrisiko (a),

¢ Liquiditdtspramie fiir Handelbarkeit und AusmaBl der Lieferfdahigkeit in einen
Future (),

o Primie fiir besondere steuerliche Behandlung (s).

Vergleicht man fiir das Segment deutscher Staatsanleihen diese Determinanten vor
Maastricht und zu Beginn der Wahrungsunion, dann diirften sich nur Unterschiede
im Bereich der allgemeinen Kapitalmarktverhiltnisse ergeben: die verschiedenen
Pramien fiir die Spezifika des Segmentes werden durch die Wahrungsunion als sol-
che nicht beriihrt. Unter den allgemeinen Marktdeterminanten konnen in erster Li-
nie die Inflationserwartungen und die Risikopridmie fiir die erwartete Volatilitit des
Zinssatzes betroffen werden.

Auch wenn die erwartete Inflationsrate in der Euro-Ara im Zentrum der Kontrover-
se zwischen Stabilititsoptimisten und -pessimisten steht, so kann ein Zinseffekt
aber auch aus einer veriinderten Risikopriamie fiir die Volatilitdt des Zinses herriih-
ren. Es ist zu vermuten, daB diese Risikopridmie aufgrund der zumindest zu Beginn
der Wihrungsunion gegebenen grofBeren Unsicherheit iiber die zu erwartenden In-
flationsrate steigt. Uber das Verhalten der Europiischen Zentralbank (EZB) kann
nur spekuliert werden, wihrend die Geldpolitik der Bundesbank auf der Grundlage
jahrzebhntelanger Erfahrungen beurteilt und prognostiziert werden kann. Zur
schwierigen Einschitzung iiber die Gewichtung des Stabilititsziels durch die EZB
treten die anfinglich unausweichlichen instrumentellen Schwierigkeit der europii-
schen Notenbank. Es ist nicht zu erwarten, dal angesichts schwer prognostizierba-
rer neuer Geldnachfragefunktionen die Geldpolitik von Anfang an mit der gleichen
Treffsicherheit operieren kann wie eine nationale Notenbank mit jahrzehntelanger
Erfahrung.

Aufgrund dieser Argumente steht zu erwarten, dafl die Unsicherheit iiber den aus
einer Festzinsvereinbarung resultierenden Realzins zu Beginn der Wahrungsunion
deutlich groBer sein wird als in der Zeit ,,vor Maastricht*“. Dies fiihrt tendenziell zu
einem steigenden Risikozuschlag.

Was die allgemeinen Fundamentaldaten (Konjunktur, Kapitalnachfrage) anbelangt,
so erhalten diese Variablen eine vollig andere Qualitdt. Im DM-Regime sind vor
allem die deutschen Verhiltnisse maBigeblich, wihrend die europa- und weltweiten



Fundamentals nur im Kontext von Wechselkurserwartungen und Zinsparitit Ein-
gang finden. Im Euro-Regime fillt fiir die Teilnehmerlander die wechselkursbeding-
te nationale Segmentierung der Kapitalmirkte fort. Es ist dann beispielsweise nicht
mehr die deutsche, sondern die europiische Konjunktur, die als relevante Determi-
nante das allgemeine Zinsniveau bestimmt, an dem sich auch die Verzinsung deut-
scher Staatsanleihen orientiert. Inwieweit von dieser Verdnderung aber ein Niveau-
effekt auf den Zins ausgehen sollte, ist v6llig unabsehbar.

Vor diesem Hintergrund ergibt sich mit i g,l“" als der Rendite langfristiger deutscher

Staatsanleihen im DM-Regime (,,vor Maastricht) und iy der entsprechenden

Rendite im Euro-Regime (zu Beginn der Wahrungsunion) folgende Gegeniiberstel-
lung:

Vor Maastricht‘:

(1) -ip = g(f™ p™,...) +v®™ +a® +1° + 5P

Zu Beginn der Wihrungsunion

(2) igzro = g(fEura, pEuro,“') + vEuro + aD + lD + SD

g(..) bezeichnet einen wie auch immer gearteten funktionalen Zusammenhang-zwi-
schen Fundamentaldaten und Inflationserwartung auf der einen Seite und dem no-
minalen Kapitalmarktzins auf der anderen Seite. Der funktionale Zusammenhang
g(..) ist hier offen gelassen. GemiB der Fisher-Hypothese etwa wiirde sich ein An-
stieg der Inflationserwartung im Verhéltnis von 1:1 im Nominalzins niederschlagen.
Die fiir das Anleihesegment spezifischen Primien fiir Bonitit, Liquiditit und steu-
erliche Behandlung dndern sich durch die Einfithrung des Euros als solche nicht
und haben von daher kein Regime-, sondern nur ein Emittenten-Superskript (,,D*
fiir den deutschen Staat).

Das pessimistische Szenario 146t sich in dieser Darstellung durch einen Anstieg der
erwarteten Inflationsrate und/oder der Volatilitdtspramie erkldren. Das euphorische
Szenario kann durch zinssenkende Effekte aus der breiteren Fundamentalbasis oder
aber durch eine Verringerung der Inflationserwartungen zustande kommen. In je-
dem Fall miif3ten bei Geltung des euphorischen Szenarios die zinssenkenden Effekte
die eindeutig hohere Volatilitdtspramie iberkompensieren.

Bei der folgenden Gegeniiberstellung der Variablen vor Maastricht und zu Beginn
der Wihrungsunion handelt es sich um eine ceteris paribus-Betrachtung hinsichtlich
der nicht  wéhrungsunionspezifischen  zinsbestimmenden  Determinanten
(Konjunktur, internationales Zinsniveau etc.).



Pessimistisches Szenario: igr o> it -
e I <Euro _ DM
Optimistisches Szenario: i = ip
3 1A «Euro - DM
Euphorisches Szenario: in < ip

Der UbergangsprozeB

Es gibt keinen Sprung von der Giiltigkeit der Beziehung (1) zu (2) in einem einzi-
gen Moment. Weil es hier um die Bestimmung des Zinssatzes langfristiger Anleihen
geht, wird die Euro-Ara den Zinssatz in stetig zunchmendem MaBe beeinflussen, je
niher der Beginn der Wihrungsunion riickt. AuBerdem wird dieser Proze durch
sich verdndernde Einschitzungen iiber die Wahrscheinlichkeit eines plangemiBen
Ubergangs zur Wihrungsunion beeinfluBt. Diese Einschitzungen werden etwa
durch die Entwicklung der Konvergenzkriterien oder durch politische AuBerungen
iiber die Interpretation dieser Kriterien beeinflufit. Fiir den Fall des euphorischen
Szenarios etwa wire folgender Verlauf zu erwarten (fiir das pessimistische Szenario
ergébe sich entsprechend die umgekehrte Richtung):

Abbildung 1: Entwicklung des Kapitalmarktzinses im euphorischen Szenario

vor Maastricht —»

Beginn der WU —

Dez. 1991 Jan. 1999




Wie erldutert, liegt dieser Darstellung eine ceteris paribus-Betrachtung zugrunde.
Der Wihrungsunionseffekt wird im Zeitverlauf durch andere Determinanten des
Kapitalmarktzinses (,,Zinszyklus) iiberlagert. Im empirischen Teil wird es daher
notwendig sein, diese nicht wihrungsunionspezifischen Determinanten ebenfalls zu
beriicksichtigen, um das die Markterwartung dominierende Szenario identifizieren
zu konnen.

2.3 Zinsstruktur

Die Implikationen der drei Szenarien fiir die Entwicklung der Zinsstruktur - gemes-
sen am Abstand zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen - sind ganz analog zu den
SchluBfolgerungen fiir das langfristige Zinsniveau. Voraussetzung dafiir ist aller-
dings die Annahme, daf} das Heranriicken der Wahrungsunion die Geldpolitik und
insbesondere die Zinspolitik der Bundesbank nicht beriihrt. Der im DM-Regime

von der Bundesbank gesetzte Geldmarktzinssatz ig:;a,( (Subskript fiir den von der
Bundesbank bestimmten kurzfristigen Zinssatz) kann als Ergebnis einer geldpoliti-
schen Reaktionsfunktion der Bundesbank, 7’ UBA(.. ), verstanden werden, in die sol-
che Variablen wie Inflationserwartung ©t und Geldmengenwachstum m eingehen.

3) i =r*(mm, ..)

Die Annahme, die ndherkommende Wihrungsunion verdndere in keiner Weise die
geldpolitische Praxis.der Bundesbank, diirfte unabhingig vom Szenario nur dann
gelten, wenn die in die Bundesbank-Raktionsfunktion eingehenden Inflationserwar-
tungen nur die der DM-Ara sind. Die Annahme beinhaltet also, daB die Bundesbank
nicht auf eine durch die néherriickende Wihrungsunion eintretende Verdnderung
der langfristigen Inflationserwartungen reagiert.

Unter diesen Bedingungen ergibt sich bis zum Ende der Bundesbank als verant-
wortlicher Notenbank fiir die deutsche Geldpolitik und den Geldmarktzinssatz keine
Anderung und damit kein Wihrungsunionseffekt. Der Geldmarktzinssatz wird erst
vom Zeitpunkt der Verantwortungsiibernahme der EZB an im Rahmen einer neuen
Reaktionsfunktion determiniert werden.

Zinsstruktur ,,Vor Maastricht*:

Fiir die deutsche Zinsstruktur zs als Abstand zwischen langfristigen Kapitalmarkt-
zinsen und Geldmarktzinssatz ergibt sich damit im DM-Regime (Superskript ,,DM*)
vor Maastricht (unter Abstraktion von den spezifischen Primien des besonderen
Anleihesegmentes):

DM BUBA( DM

(4)zs® =ipM -ipM =e( P p "M, )+ pM



Zinsstruktur zu Beginn der Wihrungsunion

Uber die Zinsstruktur zu Beginn der Wihrungsunion (zs%“°) im Vergleich zur
DM-Ara vor Maastricht kann nur spekuliert werden. Wird das pessimistische Szen-
ario wahr, weil die EZB auf ein gegebenes geldpolitisches Umfeld mit niedrigeren
Zinsen reagiert, als dies die Bundesbank zu tun pflegte, dann wird die Zinsstruktur
zu Beginn der Wihrungsunion steil ansteigen: Der langfristige Zins klettert und der
kurzfristige Zins sinkt. Tritt das optimistische (euphorische) Szenario ein, dann ist
dies wohl nur mit einer tendenziellen Abflachung der Zinsstruktur in der Anfangs-
pahse der Wiahrungsunion vereinbar: Die EZB kann in der Phase des Reputations-
aufbaus das Niveau der langfristigen DM-Zinsen wohl nur dann verteidigen
(unterschreiten), wenn sie - ceteris paribus - mit hoheren Geldmarktzinsen operiert.

Euro

(5) ZsEuro = l-gzra R lI:E‘é‘lri‘;( =g (fEuro'p lf‘uro‘..')+vEuro _rEZB (pEura’ mEuro'.“)

Damit ergibt sich fiir die drei Szenarien folgende (ceteris paribus-) Gegeniiberstel-
lung:

Pessimistisches Szenario: st >z
Optimistisches Szenario: 2657 < 75
Euphorisches Szenario: zsP < 7sPM

Der UbergangsprozeB

Unter der Annahme, die Bundesbank beriicksichtige in ihrer Zinspolitik die heran-
nahende Wiahrungsunion in keiner Weise, wird der Zeitpfad der Zinsstruktur im
Hinblick auf den Euro lediglich durch die Effekte auf den langfristigen Zins beein-
fluBt. Erst im Moment der Machtiibernahme der Europiischen Zentralbank wird ein
Effekt auf den kurzfristigen Zinssatz eintreten. In Analogie mit dem beschriebenen
UbergangsprozeB fiir das Zinsniveau sollte die Zinsstruktur demnach bis dahin fiir
das pessimistische/optimistische/euphorische Szenario steiler werden/konstant blei-
ben/ abflachen. Wiederum diirfte dieser Effekt nicht alleine von dem zeitlichen Ab-
stand, sondern auch von sich verindernden Erwartungen hinsichtlich eines. plan-
miBigen Beginns abhidngen. Die Zinsstruktur sollte - diesmal wird der Darstellung
das pessimistische Szenario zugrundegelegt - folgenden idealtypischen Verlauf
aufweisen:



Abbildung 2: Entwicklung der Zinsstruktur im pessimistischen Szenario

A3 '}
H —_— - - _;. _____________ ;Euro - Euro
Beginn der WU : i i
: « Ei DM
1 Tag vor Be- —# =~ ——F=——=——————-—-— === ipr " Lgupax
ginn der WU
) oM _ DM
vor Maastricht — < e il > tpy Bubak

Dez.
b 1991 1999

Bis zum Beginn der Wahrungsunion ergibt sich unter dem pessimistischen Szenario
eine steilere Zinsstruktur aufgrund des ansteigenden langfristigen Zinssatzes, wih-
rend der kurzfristige Zinssatz im Rahmen der Bundesbank-Reaktionsfunktion ge-
setzt wird und - ceteris paribus - konstant bleibt. Erst mit der Ubergabe der geldpo-
litischen Verantwortung an die Europiische Zentralbank ergibt sich auch eine An-
derung beim kurzfristigen Zins. Unter dem pessimistischen Szenario wird die EZB
die kurzfristigen Zinsen bei gegebenem geldpolitischen Umfeld im Vergleich zur
Verhaltensweise der Bundesbank senken, so daB es mit der ersten Zins-
Entscheidung des Europidischen Zentralbankrats zum sprunghaften Anstieg der
Zinsstruktur kommt.

2.4 Zinsabstand

Wihrend der EinfluB der Wahrungsunion auf Zinsniveau und Zinsstruktur nur mit
einigem Mut zur Spekulation analysiert werden kann, ergeben sich die Aussagen
iiber die Entwicklung des Renditeabstands zwischen Anleihen in den betreffenden
Wihrungen unmittelbar und gleichsam definitorisch aus dem Wesen einer Wih-
rungsunion. Mit dem Beginn der Wihrungsunion entfallen - sofern diese Wih-
rungsunion glaubwiirdig auf Dauer eingegangen wird - Zinsunterschiede, die vorher
im Kontext des internationalen Zinszusammenhangs auf die erwarteten Wechsel-
kursinderungen und das Wechselkursrisiko zurtickzufiihren waren.



Es ist zwar eine strittige und im folgenden zu klirende Frage, ob sich mit Beginn
der Wihrungsunion der deutsche Zins dem franzosischen Niveau annihert oder
umgekehrt; die Konvergenz der Zinssitze unter den Teilnehmern bis auf einen im
folgenden noch darzustellenden verbleibenden Abstand steht aber auBer Zweifel.

Im folgenden wird die Rendite auf Endfilligkeit deutscher und franzésischer Staats-
anleihen verglichen. Die hier abgeleiteten Erkenntnisse sind im Prinzip giiltig fiir
den Zinsabstand zwischen all denjenigen Liandern, die sich fiir die Wihrungsunion
qualifizieren. Fiir die empirische Analyse hat der deutsch-franzosische Zinsabstand
aber zwei wichtige Vorteile:

Zum einen weist er - etwa im Unterschied zum deutsch-niederldndischen oder
deutsch-Osterreichischen Zinsabstand - eine signifikant von null verschiedene Gro-
Benordnung auf. Zum anderen ist fiir Deutschland und Frankreich im Unterschied
zu anderen Linderpaaren mit signifikantem Zinsabstand praktisch sicher, da3 beide
an der Wihrungsunion, sofern diese denn plangemiB startet, von Beginn an teil-
nehmen werden. Dieser Umstand hat den Vorteil, dal Schwankungen im ProzeB der
Zinskonvergenz alleine Zweifeln am piinktlichen Start der Wiahrungsunion zuge-
schrieben werden konnen .und nicht sich verindernden Einschitzungen iiber die
spezifischen Teilnahmechancen beider Linder. Mit anderen Worten: Zweifel an ei-
ner Teilnahme Deutschlands oder Frankreichs sind mit Zweifeln an der Wiahrungs-
union insgesamt gleichzusetzen. Dieser fiir die empirische Vorgehensweise wichti-
ge Umstand wird auch in den Umfrageergebnissen bestitigt: Obwohl deutsche Fi-
nanzexperten im Januar 1996 betrichtliche Zweifel am piinktlichen Start der Wih-
rungsunion hegen (diesem Fall wird im Durchschnitt nur eine Wahrscheinlichkeit
von 56 Prozent zugemessen), sehen 96,9 bzw. 98,1 Prozent der Befragten Frank-
reich und Deutschland von Beginn an in der Wihrungsunion (Heinemann/Schroder,
1996).

Zinsabstand ,.Vor Maastricht*

Fiir den deutsch-franzdsischen Zinsabstand, gemessen als Abstand der Renditen
langfristiger Staatsanleihen (gleiche Laufzeit, gleiche Kupons und Kiindigungsbe-
dingungen), gilt vor Maastricht:




© ig™ - iy =

v Franc F F

g(fFranc’ menc +af + lF + s

yeo) +

- g (fPM pPM ) DM gD P P

Unterschiede im Zins resultieren aus zwei Gruppen von Determinanten: dem fun-
damentalen Umfeld des deutschen und franzdsischen Rentenmarktes und den Cha-
rakteristika der spezifischen Wertpapiere (Unterschiede in Bonitit, Liquiditit und
steuerlicher Behandlung).

s S

Zinsabstand zu Beginn der Wihrungsunion

Mit-Beginn der Wihrungsunion kann es zwischen deutschen und franzosischen
Anleihen keine wechselkursbedingten Zinsunterschiede mehr geben. In dieser Hin-
sicht fiihrt die Wiahrungsunion zur Vereinheitlichung des fundamentalen Umfelds
fiir die Bewertung von Staatsanleihen in beiden Lindern. Fiir das Niveau des Kapi-
talmarktzinses sind dann in beiden. Lindern gléichermaBen die Daten (Inflation,
Staatsverschuldung etc.) des gesamten Wihrungsraumes maBgeblich und damit fiir
den Zinsabstand nicht mehr von Bedeutung. Renditeunterschiede von Anleihen, die
in Laufzeit, Kuponhohe, Kiindigungs- oder anderen Modalititen identisch sind,.
konnen nur noch von Unterschieden in der Liquiditit, der steuerlichen Behandlung
und der Bonitit des Emittenten herriihren:

(7) ipr . P zaf QP el 1P sF 5P

Diese Konvergenz ist unabhéngig von der Frage nach dem zu erwartenden Szena-
rio. Die Szenarien sind lediglich dafiir mageblich, inwieweit der deutsche Zins
sich an den franzosischen anpaf3t oder umgekehrt, nicht aber fiir die Tatsache der
Anpassung als solche. '

Der UbergangsprozeB

Mit ndher heranriickender Wéhrungsunion sollte sich der Zinsabstand eindeutiger
Teilnehmerldnder wie Deutschland und Frankreich verringern. Wiederum sind es
auch Einschitzungsidnderungen hinsichtlich der Erfolgschancen des ganzen Pro-
jekts, die ebenfalls einen EinfluB ausiiben. Wachsende Zweifel am Zeitplan des
Maastrichter Vertrags konnen eine erneute Zinsdivergenz auslosen. Davon abgese-
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hen, sollte der deutsch-franzosische Zinsabstand sich stetig bis zum Beginn der
Wihrungsunion bis auf den oben dargelegten Rest zuriickbilden.

Voraussetzung fiir diesen Verlauf ist allerdings, daB kein ,Jast minute realignment*
bei der Festsetzung der Umstellungskurse vorgenommen und an den Markten er-
wartet wird. Die Antizipation einer solchen Vorgehensweise wiirde bis kurz vor
Beginn der Wihrungsunion einen Zinsabstand in Entsprechung der ,,auf der Zielge-
raden‘ zu erwartenden Wechselkursverschiebungen zur Folge haben. Geht man aber
davon aus, daB niemand ein solches Vorgehen erwartet und die Wechselkurse der
Teilnehmerstaaten sich schon im Vorfeld zunehmend stabilisieren werden, dann
ergibt sich der in der folgenden Abbildung dargestellte (ceteris paribus-) Verlauf fiir
den deutsch-franzosichen Zinsabstand: 4

Abbildung 3: Entwicklung des franzosisch-deutschen Zinsabstandes
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2.5 Empirische Implikationen der Szenarien im Uberblick, Plausibili-
tiitstests
Die Implikationen der drei Szenarien lassen sich folgendermaBien zusammenfassen.
Wenn das jeweilige Szenario in der Einschitzung der Akteure an den Finanzmirk-

ten maBgeblich wire, dann miiten seit dem Zeitpunkt, von dem an der Maastrich-
ter-Stufenplan definiert war, folgende Effekte erkennbar sein:

<

- pessimistische optimistische euphorische

Szenario Szenario Szenario
E——
i gll_u — \

DM — — \

zs
.Franc .DM . \ \ \
e - lpL

In diesem Zusammenhang wird auch die besondere Rolle einer Uberpriifung der
deutsch-franzosischen Zinskonvergenz fiir die empirische Analyse deutlich. Weil
diese Konvergenz per Definition als Folge der Wihrungsunion eintreten mubB, bietet
sich hier eine Moglichkeit zur Kontrolle der Methode und der verwendeten Varia-
blen: Taugen Methode und Variablen, um die deutsch-franzosische Zinskonver-
genz zu finden, dann ist dies ein Argument fiir die Addquanz der Vorgehensweise. .



3 Mogliche Wihrungsunions-Proxies

Die naheliegendste erklarende Variable zur Messung des Effekts der Wihrungsuni-
on auf Zinsniveau, Zinsstruktur und internationale Zinsdifferenzen ist der zeitliche
Abstand zum voraussichtlichen Beginn der Wahrungsunion. Wie dargelegt, sollten
sich eventuelle Effekte mit wachsender Nahe zum Starttermin auch in zunehmender
Weise zeigen. Im empirischen Teil wird daher die Variable ,,Nihe“, ein linearer
Trend, Beriicksichtigung finden. Es ist aber auch deutlich geworden, daf} alleine die
Beriicksichtigung der zeitlichen Nihe in gewisser Weise naiv ist. Der EinfluB der
Zeit wird durch sich verdndernde Einschitzungen hinsichtlich der Glaubwiirdigkeit
des vertraglichen Zeitplans iiberlagert. Von daher sind neben der zeitlichen Nihe
auch Variablen zu beriicksichtigen, welche diese zeitlich variierenden Einschétzun-
gen auffangen.

Eingeschridnkt kommt hier der franzosisch-deutsche Zinsabstand in Betracht. Weil -
wie oben argumentiert - eine Wahrungsunion ohne Deutschland und Frankreich un-
vorstellbar ist und die Wiahrungsunion unter den Teilnehmern zur Zinskonvergenz
fiihrt, kann dieser Zinsabstand als MaBstab fiir das Vertrauen der Mirkte in die
Wihrungsunion genutzt werden. Dieser MaBstab ist im hier interessierenden Zu-
sammenhang aber nur von eingeschrinktem Nutzen, weil genau diese Variable ja
ebenfalls eine der zu erkldrenden Variablen ist. AuBerdem kann eine Zinskonver-
genz zwischen beiden Léndern auch ohne Wihrungsunion durch eine Konvergenz
in den Fundamentaldaten auftreten. Dennoch soll im folgenden der deutsch-
franzosische Zinsabstand als Wihrungsunions-Proxy fiir das deutsche Zinsniveau
und die Zinsstruktur verwendet werden.

Vor allem aber empfiehlt sich eine Variable, die aus der Verzinsung umlaufender
ECU-Anleihen abgeleitet werden kann. Der Abstand zwischen der theoretischen
und der tatsdchlichen Rendite von ECU-Anleihen 148t sich als Indikator fiir die
Wihrungsunions-Zuversicht interpretieren (Commerzbank Research, 1995). Die
tatsichliche ECU-Rendite ist die Rendite auf Endfilligkeit umlaufender ECU-
Anleihen. Demgegeniiber wird mit ,theoretischer Rendite” die mittels der ECU-
Gewichte ermittelte Durchschnittsrendite von Anleihen in nationalen Wihrungen
bezeichnet. ‘

Der Abstand zwischen theoretischer und tatséchlicher ECU-Rendite wird durch die
Erwartungen iiber die Wihrungsunion beeinfluflt. Art. 109 1 des Maastrichter Ver-
trags legt fest, daB der Anschlufl des ECUs an die Europawihrung im Verhiltnis 1:1
erfolgt (,,AuBBenwert der ECU* bleibt mit der Festsetzung der Umstellungskurse zu
Beginn der Endstufe unverindert). Diese 1:1-AnschluB3-Klausel kann als Hartung
der ECU-Anleihen verstanden werden: Wihrend ohne die Wihrungsunion der Be-
wertungsmafstab fiir die ECU-Anleihen ein gemill den ECU-Gewichten gebildeter

14



Korb.von Anleihen der 12 ECU-Wihrungen ist, bedeutet die Wihrungsunion den
Abschied von diesem Mallstab. Man kann - selbst fiir das pessimistische Zinsszen- .
ario - davon ausgehen, daB3 der Euro-Zins unter dem Durchschnittszins der im ECU-
Korb enthaltenen Wihrungen liegen wird. Die Hochzinsldnder der EU, deren Zin-
sen ja mit den jeweiligen ECU-Gewichten auch fiir die Kalkulation des theoreti-
scheri ECU-Zinses herangezogen werden, haben kaum eine Chance auf eine frithe
Teilnahme an der Wahrungsunion.

Vor diesem Hintergrund winken den ECU-Anleihen wihrungsunionsbedingte
Kursgewinne. Schon im Vorfeld der Endstufe sollten ECU-Anleihen immer dann
gesucht werden, wenn alles nach einem glatten Ubergang in die Wahrungsunion
aussieht. Sind die Mirkte ,Maastricht-optimistisch®, dann sollten die Preise von
ECU-Anleihen steigen und deren tatséchliche Rendite in Relation zur theoretischen
Rendite fallen.

Der Abstand zwischen theoretischer und tatsichlicher ECU-Rendite (im folgenden
kurz: ,,ECU-Zinsdifferenz*) hat seit Dezember 1991 folgenden Verlauf:

Abbildung 4: Differenz zwischen theoretischer und tatsichlicher 10-Jahres-ECU-
Rendite (,, ECU-Zinsdifferenz“).
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Quelle: Paribas (Datastream)

Dieser Verlauf scheint die Eignung dieser Variable als ZuversichtsmaBstab in Sa-
chen Wihrungsunion zu unterstiitzen. So zeigt die Zeitreihe ein Stimmungs-Hoch in
der ersten Euphorie nach Maastricht. Der Abstieg fillt mit dem déinischen Referen-
dum vom Juni 1992 zusammen, als der ganze Ratifikationsprozel gefihrdet er-
schien. Das nichste Hoch zeigt sich dann beim erneuten und dann positiv ausfallen-



den Dénen-Referendum und nach dem Inkrafttreten des Vertrags. Das Tief seit
Sommer 1994 148t sich moglicherweise auf die immer deutlicher zutage tretenden
Probleme mit den Konvergenzkriterien erklaren.

Die ECU-Zinsdifferenz scheint sich von diesem Eindruck her als Indikator fiir die
Wihrungsunions-Zuversicht zu eignenund wird im folgenden Verwendung finden.
Es seien dennoch auch einige Probleme mit diesem Indikator angemerkt: Der ECU-
Anleihemarkt hat seit dem ersten Dinenreferendum stellenweise mit groBen Li-
quiditédtsproblemen zu kdmpfen. Die Zeiten groler ECU-Emissionswellen sind vor-
bei. Eine sinkende Liquiditidt der ECU-Anleihemirkte gegeniiber den Anleihemérk-
ten in nationalen Markten fiihrt aber aufgrund der sich unterschiedlich entwickeln-
den Liquiditdtspramien auch zu einem Absinken der ECU-Zinsdifferenz. Insofern
kann die Indikatorqualitit leiden. Das zweite Problem betrifft die 1:1 Umstellung
von ECU in Euro. Diese Vorschrift des Maastricht-Vertrags wird sich moglicher-
weise in der Praxis nicht fiir alle alten ECU-Anleihen umsetzen lassen. Hier kommt
es vor allem auf die jeweiligen Prospektbedingungen an. Schwierigkeiten zeichnen
sich vor allem bei Papieren‘privater Emittenten, weniger bei Emissionen der EU
und ihrer Organe ab.”

4 Empirie

4.1 Vorgehensweise

Die dargestellten Effekte der Wahrungsunion auf Zinsniveau, -struktur und -abstand
sind in der Realitét deshalb nicht ohne weiteres zu beobachten, weil andere Einfluf3-
faktoren des Kapitalmarktzinses die ,Maastricht-Effekte* iiberlagern. Um dennoch
den EinfluB iiberpriifen zu konnen, bietet sich die Schitzung eines multiplen Re-
gressionsmodells fiir die Zinsvariablen an. Wenn hier neben den sonstigen erkla-
renden Variablen auch die GroBen einen signifikanten Erkldarungsbeitrag liefern, die
den EinfluB der Wiahrungsunion représentieren, dann kénnten wichtige Hinweise
gefunden werden. Insbesondere kann das Vorzeichen der Wahrungsunions-Proxies
Auskunft iiber das an den Mirkten favorisierte Szenario geben.

Im folgenden sollen daher iibliche Modellierungen fiir Zinsniveau, -struktur und -
abstand gewdhlt und unter Einbezug der oben diskutierten Maastricht-Variablen
geschitzt werden. Es entspricht der iiblichen zeitreihen6konometrischen Vorge-
hensweise, zundchst den Integrationsgrad der Zeitreihen mittels Tests auf Einheits-
wurzeln zu tiberpriifen, um der Gefahr zu entgehen, lediglich Scheinkorrelationen

2 Vgl. Borsenzeitung vom 16.12.1995: ,,Werden ECU-Bonds zu ‘Euro-Bonds’ 7, S. 5.
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zu entdecken.® AnschlieBend sollen Kausalitiitstests eine erste Information iiber den
Erklarungswert der Wahrungsunions-Proxies liefern, bevor zunichst im Kontext
einer multiplen Regression und dann in einem vektorautoregressiven System der
Zusammenhang niher Uiberpriift wird.

4.2 Daten und Tests auf Einheitswurzeln

Fiir die Analyse werden Monatsdaten fiir den Zeitraum von Dezember 1991 bis - je
nach Verfiigbarkeit - Ende 1995 verwendet Bei den Zeitreihen handelt es sich um
OECD-, Bundesbank- und IMF-Daten (genauere Angaben im Anhang).

Um den Integrationsgrad dieser Zeitreihen zu testen wurden ,,Augmented-Dickey-
Fuller-Tests* durchgefiihrt. Die Anzahl der beriicksichtigten verzogerten Differen-
zen wurde dabei mittels Minimierung des Akaike-Informationskriteriums ermittelt.
Tabelle 1 enthilt die Ergebnisse der ADF-Tests fiir alle in der Studie beriicksichtig-
te-Zeitreihen. Dem ADF-Test liegt die Nullhypothese eines Integrationsgrads erster
Ordnung zugrunde. Diese Hypothese kann fiir viele der betrachteten Zeitreihen
nicht in signifikanter Weise zuriickgewiesen werden. Durchgédngig zeigt sich bei
ADF-Tests (nicht abgedruckt) der differenzierten Zeitreihen, daf diese keine Ein-
heitswurzel mehr aufweisen.

Dieser Befund legt folgende Vorgehensweise nahe: Die Zeitreihen sind vor der
Durchfiihrung der Kausalititstests und Regressionen einmal zu differenzieren. Auch
die Zeitreihen, deren Niveaus keine Einheitswurzel mehr aufzuweisen scheinen,
werden differenziert. Diese ,,Uberdifferenzierung hat den Vorteil, daB die Koeffi-
zienten einer linearen Regression in Niveaus durchgingig auch bei einer Schitzung
in Differenzen in gleicher Weise interpretierbar bleiben.

* Fiir eine ,,state of the art“-zeitreihenskonometrische Zinsstudie vgl. Kahler/Korn (1995).



Tabelle 1: Ergebnisse der Test auf Integration (Augmented Dickey-Fuller-Tests)

Variable Anzahl verzo- Teststatistik

gerter Differen-

zen

Rendite 10jihriger Bundesanleihen 1 -2,29
Deutscher 3-Monats-Zins 3 -2,02
Wachstumsrate deutsche Industriepro- 2 -2,62*
duktion
Anderung des DM/Dollar-Kurses 1 29,224 %%
Anderung deutscher Friihindikatoren 1 -4,86%%*
Deutsche Inflationsrate 1 -1,33
Deutsche Zinsstruktur 1 -2,08
Renditeabstand deutscher und franzosi- 2 -1,83

scher 10-Jahres-Staatsanleihen

Wachstumsrate franzosische Industrie- 6 -3,32%+
produktion

Anderung des DM/Franc-Kurses "1 -9,25%**
Franzosische Inflationsrate 1 -0,86
Anderung franzésischer Frithindikatoren 2 -4,23%*x
Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen 2 . -1.99
3-Monats-Zins USA 2 -1,72
ECU-Zinsdifferenz 1 -2,12

Signifikant auf 10%-Niveau: *, 5%-Niveau: **, 1%-Niveau:***




4.3 Kausalititstests

Granger-Kausalititstests sollen dariiber Auskunft geben, inwieweit eine vorlaufende
Variable bei Aufnahme in die Informationsmenge zur Erkldrung einer anderen Va-
riable einen Beitrag leisten kann. GemaB der iiblichen Vorgehensweise wird hier
iiberpriift, inwieweit verzogerte Werte einer potentiellen ,kausalen* Zeitreihe einen
signifikanten Erklarungsbeitrag liefern, wenn sie zusitzlich zu verzogerten Werten
der zu erkldarenden Zeitreihe selber in eine Regressionsgleichung aufgenommen
werden.

Dieses Konzept ist nicht ohne Schwierigkeiten, gerade wenn es wie hier um eine
Anwendung auf monatliche Finanzmarktdaten geht. Weil die Preisbildung auf effi-
zienten Kapitalmédrkten mit grofer Schnelligkeit auf neue Informationen reagiert,
heift ein nicht zu findender Erkldrungsbeitrag verzogerter Variabler nicht, dafl diese
nicht kausal sein konnen. Granger (1980) empfiehlt in diesem Zusammenhang auch
das Konzept der ,.instantaneous* (,,zeitgleichen) Kausalitdt, das auch eine Ursa-
che-Wirkung-Beziehung innerhalb einer Periode auffiangt. Allerdings ist dann nicht
mehr auszumachen, in welche Richtung diese Beziehung verlduft. Die zeitgleiche
Kausalitit wird durch - zusétzlich zu den verzogerten Werten - die Aufnahme zeit-
gleicher Werte der potentiellen kausalen Variable in die Regression und ihr Signifi-
kanzniveau getestet. Die folgende Tabelle fait die Ergebnisse der Kausalititstests -
verzogert und zeitgleich - zusammen. Die Anzahl der verzogerten Variablen wurde
auch hier anhand des Akaike-Informationskriteriums ermittelt. Wegen der oben
diagnostizierten Integrationsproblematik wurden den Kausalitiitstests die einfach
differenzierten Zeitreihen zugrundegelegt. Untersuchungszeitraum ist Dezember
1991 bis Dezember 1995.*

Die Kausalitdtstests weisen nur in zwei Fillen auf einen Zusammenhang hin, der
beidemal von der ECU-Zinsdifferenz ausgeht. Die verzogerten Werte dieser Zeit-
reihe liefern einen signifikanten Erklirungsbeitrag fiir die deutsche Zinsstruktur.
Eine hochsignifikanter zeitgleicher Zusammenhang liegt nur mit dem deutsch-
franzosischen Zinsabstand vor. Keine der Wihrungsunion-Proxies ist nach dieser
Analyse kausal in bezug auf das deutsche Zinsniveau.

* Die Vorgehensweise kann an folgender Regressionsgleichung noch einemal verdeutlicht werden:
Vi = @Yt @Yyt +byx + byx, + .. (+byx,). Wenn die Koeffizienten b,, b, . in der
Regression (ohne Beriicksichtigung von x,) insgesamt signifikant sind, dann ist x ,,Granger-
kausal” zu y. Wenn x, ebenfalls als Erkldarende zugelassen wird und b, siginifikant von null ver-
schieden ist, dann wird von ,.zeitgleicher Kausalitat** gesprochen.



Tabelle 2: P-Values von Granger-Kausalitditstest

ECU-Zinsdifferenz Deutsch-franzosischer
Renditeabstand (10 J.)

kausal (vorlaufend) fiir

Rendite 10-jahriger Bun-|0,34 0,98
desanleihen

Deutsche Zinsstruktur 0.05 0,49
Deutsch-franzosichen 0,73 ——
Renditeabstand (10 1.)

kausal (zeitgleich) fiir

Rendite 10-jihriger Bun- | 0,38 0,20
desanleihen

Deutsche Zinsstruktur 0,54 0,25
Deutsch-franzdsichen 0,01 -

Renditeabstand (10 J.)

4.4 Statische Regressionen

Um auf das in der Markterwartung dominierende Wahrungsumonsszenarlo schlie-
Ben zu konnen, ist das Vorzeichen und das Signifikanzniveau der Wahrungsunions-
Proxies in einer Regressionsschitzung von Zinsniveau, -struktur und -abstand auf-
schluireich. Dabei sind moglichst alle wichtigen erkldrenden Variablen zu beriick-
sichtigen. Im folgenden wird bei den Regressionen zunichst von einer Maximal-
version ausgegangen, in der die wichtigsten auch aus anderen Studien bekannten
Erkldrenden’® und die Wihrungsunions-Proxies eingehen. AnschlieBend wird dann
mit sparsamer parametrisierten Beziehungen geschitzt, wobei zunichst die allge-
meinen erkldrenden Variablen reduziert werden und dann jede Wihrungsunions-
Proxy fiir sich alleine in eine Schitzgleichung aufgenommen wird. Sidmtliche
Schitzungen werden aufgrund der Integrationsproblematik in ersten Differenzen
durchgefiihrt.

5 Vgl. Filc (1992) und Kihler/Korn (1995)
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Tabelle 3: Regressionsergebnisse zur Erkldrung der Rendite 10-jdhriger Bundesan-
leihen

Erkldrende Variable Koeffizienten (Standardfehler)

Allgemeine' Erklirende:

Deutscher 3-Monats-Zins 0,32* (0,17) | 0,35** (0,16) | 0,30** (0,13) [ 0,31** (0,14) [ 0,29* (0,16)

Deutsche Inflationsrate -0,05 (0,14) - - - -
Wachstumsrate der Indu- -0,00 (0,01) - - - -
strieproduktion

Verinderung Frithindikato- | -0,15 (0,07) - - — —

ren: .

Rendite 10-jahriger US- - 0,34** (0,14) | 0,25* (0,13) | 0,27** (0,13) | 0,28** (0,13) | 0,29** (0,04)
Staatsanleihen

Veridnderung DM-Dollar- 0,00 (0,01) - -—- -- -
Kurs

Wiihrungsunions-Proxies:

ECU-Zinsdifferenz -0,22 (0,28) | -0,43* (0,24) | -0,31 (0,23) - -
I:I)eutsch-franzbsischer 0,12 (0,22) | 0,29 (0,18) - 0,18 (0,17) ---
Zinsabstand (10 Jahre)

Nihe zur Wihrungsunion 0701 0,04) | 0,01 (0,09) - --- 0,00 (0,04)
R? korr. 0.22 0,17 0,16 0,15 0,12
Durbin-Watson 1,85 2,05 2,05 1,89 1,93
Zeitraum 91:12—.95:06 91:12-95:10 | 91:12-95:10 | 91:12-95:10 | 91:12-95:10

Signifikant auf 10%-Niveau: *, 5%-Niveau: **, 1%-Niveau:***
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Schitzzeitraum ist Dezember 1991 bis - je nach Verfiigbarkeit der Daten - Oktober
1995. Die ,naive” Wihrungsunionsvariable ,Nihe“, der zeitliche Abstand zum
Starttermin der Wahrungsunion, ist im Niveau ein linearer Trend und somit in der
differenzierten Form nichts. anderes als eine Konstante, die als solche in der diffe-
renzierten Gleichung eigentlich nicht auftauchen wiirde.

In Tabelle 3 sind die Ergebnisse von fiinf Regressionen fiir das langfristige deutsche
Zinsniveau wiedergegeben. Es zeigt sich das allgemein bekannte Muster, dal der
deutsche langfristige Zins vor allem durch den deutschen Geldmarktzins und den
amerikanischen Kapitalmarktzins bestimmt wird.® Beim Blick auf die Wahrungs-
unionsvariablen fillt auf, da diese mit einer Ausnahme in allen Spezifikationen
insignifikant sind. Vor diesem Hintergrund relativieren sich auch die widerspriichli-
chen Vorzeichen dieser Koeffizienten (die ECU-Zinsdifferenz weist eher in Rich-
tung des euphorischen Szenarios, wihrend die beiden anderen Pessimismus zu si-
gnalisieren scheinen). Der schwach signifikante Einflu} der ECU-Zinsdifferenz in
einer Spezifikation bleibt nicht erhalten, wenn die nicht signifikanten Wihrungs-
unions-Proxies aus der Schitzung herausfallen.

Insgesamt ist der Befund fiir das Zinsniveau am ehesten mit dem optimistischen
Szenario vereinbar, unter dessen Geltung sich kein Einflul der Wahrungsunion auf
das deutsche Zinsniveau ergeben sollte.

In Tabelle 4 sind Regressionsergebnisse fiir die deutsche Zinsstruktur (die Differenz
zwischen der Rendite 10jidhriger Bundesanleihen und dem Geldmarktzins) zusam-
mengefaBit. Der Erkldrungswert der Regressionen ist in bezug auf die allgemeinen
wirtschaftlichen Rahmendaten eher gering, die Koeffizienten sind weitgehend insi-
gnifikant. Dahingegen sind die Wahrungsunions-Variablen zum Teil schwach si-
gnifikant. Die Botschaft fiir die Identifikation des giiltigen Stabilitéts-Szenarios ist
widerspriichlich. Wihrend gerade die durchgéngig schwach positiven Koeffizienten
der Nihe zur Wihrungsunion auf die Giiltigkeit des pessimistischen Szenarios hin-
weisen, weist die ECU-Zinsdifferenz eher auf die Giiltigkeit des optimistischen
Szenarios. In diesem Sinne erscheint die theoretische Vorgabe, die Wihrungsunion
sollte auf Zinsniveau und Zinsstruktur den gleichen Effekt ausiiben, hier nicht er-
fiillt zu werden.

\
\

¢ vgl. Kihler/Korn (1995), S. 75.
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Tabelle 4: Regressionsergebnisse zur Erklirung der deutschen Zinsstruktur: Ab- .
stand zwischen Rendite 10-jihriger Bundesanleihen und 3-Monats-Zins

Erkldrende Variable Koeffizienten (Standardfehler)

wAllgemeine* Erklarende:

Rendite 10-jihriger US- 0,15 (0,20) [ 0,09 (0,19) | 0,02 (0,19) 0,01 (0,19) | 0,09 (0,19)
Staatsanleihen

3-Monats-Zins USA 026 (0,22) | 0,29 (0,13) 039 (0,21) | 0,42**(0,21) | 035 (0,21)
Deutsche Inflationsrate -0,04 (0,17) - - - -
Wachstumsrate der Indu- -0,02 (0,01) - == - _ -
strieproduktion

Verinderung DM-Dollar- 0,01 (0,01) - . - -
Kurs

Wihrungsunions-Proxies:

ECU-Zinsdifferenz -0,56* (0,31) | -0,46 (0,28) | -0,31 (0,28) - -

Deutsch-franzosischer 0,49** (0,23) | 0,40* (0,20) - 0,29 (0,20) -
'| Zinsabstand (10-Jahre)

Nihe zur Wihrungsunion 0,08* (0,04) [ 0,07* (0,04) - - 0,07* (0,04)
R? korr. 0,15 0,15 0,05 0,06 0,09
Durbin-Watson 2,07 2,18 1,92 1,89 2,08

‘| Zeitraum '91:12 - 95:06 91:12-95:10 | 91:12-95:10 | 91:12-95:10 | 91:12-95:10

Signifikant auf 10%-Niveau: *, 5%-Niveau: **, 1%-Niveau:***

23



Tabelle 5: Regressionsergebnisse zur Erklirung des franzdsisch-deutschen Zinsab-
standes (10-jdhrige Staatsanleihen)

<

Erkldrende Variable

Koeffizienten (Standardfehler)

LAllgemeine* Erklirende:

Abstand zwischen franzosi-
scher und deutscher Wachs-
tumsrate Industrieproduktion

0,02* (0,01)

0,02* (0,01)

0,02* (0,01)

0,01 (0,01)

Abstand zwischen franzosi- 0,04 (0,04) - - -
schem und deutscherm 3- ~

Monats-Zins

Deutscher 3-Monats-Zins 0,27* (0,14) 0,25* (0,13) 0,21* (0.11) 022 (0,14)

Abstand zwischen franzosi-
scher und deutscher Inflati-
onsrate

0,07 (0.13)

Verinderung DM-Franc- 0,01 (0,01) - -

Kurs

Wihrungsunions-Proxies:

ECU-Zinsdifferenz -0,40* (0,21) -0,47** (0,20) -0,46** (0,20) -
Nihe zur Wihrungsunion 0,02 (0,03) 0,02 (0,03) --- 0,02 (0,03)
R? kor. 0,10 0,12 0,13 0,03
Durbin-Watson 2,49 2,39 2,38 245
Zeitraum 91:12 - 95:06 91:12 - 95:06 9I:I2-‘95:06 91:12 - 95:06

Signifikant auf 10%-Niveau: *,

5%-Niveau: **, 1%-Niveau:***
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Den Ergebnissen der Regressionsanalyse fiir den franzgsisch-deutschen Zinsabstand
kommt gerade zur Klirung der widerpriichlichen Resultate fiir Zinsniveau und
Zinsstruktur eine besondere Bedeutung zu. Wie ausgefiihrt, beinhaltet dieser Schritt
einen Test fiir die Qualitdt der Wihrungsunions-Proxies. Weil eine Wihrungsunion
definitorisch mit einer Zinskonvergenz einhergeht und diese - unter den diskutierten
Bedingungen - auch im Vorfeld beobachtbar sein sollte, wiirde eine fehlende Signi-
fikanz oder ein falsches Vorzeichen grundsitzliche Fragen an der Eignung dieser
Variablen aufwerfen.

Die fiir den franzosisch-deutschen Zinsabstand durchgefiihrten Regressionen sind in.
der Tabelle 5 zusammengefaft. In diesen Schitzungen erweisen sich auf der Ebene
der allgemeinen Rahmendaten der Abstand zwischen den Wachstumsraten der In-
dustrieproduktion beider Linder und der deutsche Geldmarktzinssatz als signifikan-
te Erklarende.

Von_ den beiden hier in Frage kommenden Wihrungsunions-Variablen ist die ECU-
Zinsdifferenz in allen Spezifikationen signifikant. Dieses Ergebnis entspricht auch
dem Resultat des Tests auf zeitgleiche Kausalitdt im vorangegangenen Abschnitt,
wo sich die ECU-Zinsdifferenz auf hohem Signifikanzniveau als kausal zum
Zinsabstand erwiesen hat. Das hier ermittelte Vorzeichen entspricht der theoreti-
schen Vorgabe: Wenn die ECU-Zinsdifferenz Zuversicht fiir einen plangemifien
Start der Wahrungsunion signalisiert, dann ist auch gleichzeitig eine Tendenz zur
Zinskonvergenz zu beobachten. Die naive Variable, die Nédhe zur Wihrungsunion,
ist hingegen nicht signifikant. Die Mirkte glauben nicht an einen unabénderlichen
Fahrplan in die Wihrungsunion.

Dieses Ergebnis beinhaltet eine Aussage tiber die Wertigkeit der Wihrungsunions-
Proxies: Wihrend die Nahe zur Wihrungsunion nicht in erkennbarem Zusammen-
hang zur deutsch-franzosischen Zinskonvergenz steht, gilt dies sehr wohl fiir die
ECU-Zinsdifferenz. Weil diese Zinskonvergenz aber definitorisch fiir die Wih-
rungsunion gilt, wird die Eignung der ECU-Zinsdifferenz zur Messung des Wih-
rungsunions-Effektes unterstrichen und die Qualitét der Variablen Nihe zur Wih-
rungsunion in Frage gestellt.

Dieses Ergebnis ist hilfreich, die teilweise widerspriichlichen Resultate zu gewich-
ten. Wenn die ECU-Zinsdifferenz die aussagefihigere Wihrungsunions-Proxy ist,
dann zilt vor allem deren Erkldrungsbeitrag fiir Zinsniveau und -struktur. Das Vor-
zeichen war in allen diesen Spezifikationen negativ, aber iiberwiegend insignifikant.
Dieses Resultat weist auf die Geltung des optimistischen Szenarios: Die Mirkte
rechnen - zumindest in der Zeit zwischen Dezember 1991 und Ende 1995 - aus der
DM-Perspektive nicht mit einer deutlichen Anderung des langfristigen Kapital-
marktzinses nach Ubergang zur Wihrungsunion. Mit wachsender Maastricht-
Zuversicht kommt es zur Anndherung des franzosischen Zinses an den deutschen
Zins und eben nicht zu einer Konvergenz in umgekehrte Richtung.
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4.5 VAR-Modelle

Die - auf der Basis von Monatsdaten vorgenommene - Schitzung von statischen
Regressionen ohne verzogerte Variablen hat bei der Erkldrung von Anpassungspro-
zessen auf Kapitalméarkten ein starkes Argument fiir sich: Auf effizienten Kapital-
miérkten kann man von einer schnellen Anpassung der Kurse an neue Informationen
ausgehen, so dafl Zusammenhinge in einer statischen Analyse addquat untersucht
werden konnen.

Dennoch ist es denkbar, dafl einige Zusammenhinge erst in der dynamischen Be-
trachtung erkennbar werden. Anpassungsprozesse, die in der Realitit einige Tage
bendtigen, konnen auf der Basis von Monatsdaten noch bei einperiodigen Verzoge-
rungen erkennbar sein. Die oben durchgefiihrten Granger-Kausalititstests haben ja
fiir die Zinsstruktur auf einen verzogerten Einflul der ECU-Zinsdifferenz hingewie-
sen. Der Vorteil einer dynamischen Analyse in Form einer Schitzung von vektorau-
toregressiven Systemen (VARs) bietet auerdem Erkenntnismoglichkeiten iiber die
wechselseitigen Beziehungen und die daraus resultierenden dynamischen Verlaufe.

Aus diesen Griinden wurde der Einflul der ECU-Zinsdifferenz auf die drei Zinsva-
riablen auch im Rahmen von VAR-Modellen iiberpriift, in welchen auch die wichti-
gen anderen mafgeblichen Variablen Berticksichtigung gefunden haben. Die Schit-
zung eines VARs auf Basis der differenzierten Zeitreihen ist nicht ohne weiteres zur
Losung der Integrationsproblematik angemessen. Insofern langfristige Zusammen-
hiange (Kointegrationsbeziehungen) zwischen Variablen bestehen, sind aufler den
differenzierten Verzogerten auch Fehlerkorrekturterme zu beriicksichtigen.”

Zinsniveau, Zinsstruktur und deutsch-franzosische Zinsabstand wurden jeweils im
Rahmen eines VAR-Modells geschitzt. Das Akaike-Informationskriterium, aber
auch der konomische Hintergrund empfahlen dabei die Beriicksichtigung nur einer
zuriickliegenden Periode. Dabei wurden neben der ECU-Zinsdifferenz jeweils zwei
weitere Variablen (sofern vorhanden die beiden signifikanten GréBen aus der stati-
schen Regression) in das System aufgenommen. Ein vorgeschalteter Kointegration-
stest (Johansen-Verfahren) empfahl in allen drei Fillen die Beriicksichtigung eines
Fehlerkorrekturterms.

Von besonderem Interesse im Rahmen der VAR-Analyse ist hier der EinfluB der
verzogerten Werte der ECU-Zinsdifferenz auf die drei Zins-Variablen. Weder im
Fall des deutschen Zinsniveaus noch des deutsch-franzdsischen Zinsabstandes ist
die verzogerte ECU-Zinsdifferenz eine signifikante Erkldrende. Im Fall der deut-
schen Zinsstruktur ist diese Grofle zwar mit einem negativen Vorzeichen signifi-
kant. Dieses Ergebnis korrespondiert zum Befund des Granger-Kausalitétstest. Die
Zerlegung der Prognosevarianz relativiert diesen Befund aber ganz erheblich. Bei

7 Zu dieser Vorgehensweise vgl. Harris (1995).
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einem Prognosezeitraum von 12 Monaten kommt der ECU-Zinsdifferenz in Relati-
on zu.den anderen Variablen die mit Abstand geringste Bedeutung fiir die Progno-
sevarianz der deutschen Zinsstruktur zu.

Die VAR-Analyse bringt somit keine neuen Erkenntnisse im Hinblick auf das in der
Markt-erwartung dominierende Wiahrungsunions-Szenario. Der geringe Erkli-
rungswert der ECU-Zinsdifferenz in diesem Ansatz fiir alle drei hier interessieren-
den Zinsvariablen diirfte mit der schnellen Absorption neuer Informationen bei der
Preisbildung zu erkliren sein und unterstreicht um so mehr die Bedeutung der in
den statischen Regressionen zu Tage getretenen Resultate.

5 SchluBfolgerungen

Ein EinfluB der Wahrungsunion auf das Niveau der deutschen Kapitalmarktzinsen
ist im Zeitraum seit Aushandlung des Maastricht-Vertrags im Dezember 1991 bis
Ende 1995 nicht erkennbar. Die Zinsentwicklung in diesem Zeitraum ist voll und
ganz im Rahmen der iiblichen wichtigen Determinanten (Geldmarktzins, US-
Zinsniveau) erkldrbar. In bezug auf die deutsche Zinsstruktur weist zwar der
schwach signifikant positive Koeffizient der Variable Ndhe zur Wahrungsunion auf
die Giiltigkeit des pessimistischen Szenarios hin. Die Regressionen fiir den deutsch-
franzosischen Zinsabstand werfen aber Zweifel an der Eignung dieser Variable auf
und empfehlen die ECU-Zinsdifferenz als maBgebliche Wiahrungsunions-Proxy. Die
ECU-Zinsdifferenz weist fiir Zinsniveau und Zinsstruktur iibereinstimmend auf die
Giiltigkeit des optimistischen Szenarios hin.

An den Kapitalmirkten scheint von daher eine optimistische Einschitzung der Eu-
ro-Qualitdt zu dominieren. Insofern ein Zinsanstieg erwartet wird, scheint das Aus-
maf dieses Effekts im Vergleich zu den iiblichen Schwankungen im Zinszyklus nur
als geringfiigig eingeschitzt zu werden. Fiir das Management von DM-Bonds-
Portfolios ist die Botschaft: Nach wie vor sind die bekannten zinsbestimmenden
Grofen wie vor allem das US-Zinsniveau eine wesentlich wichtigere Orientierungs-
groBe als die Spekulationen um die Europédische Wihrungsunion.

Dieses Ergebnis kann als Vertrauen der Finanzmirkte in die Funktionsfihigkeit der
Maastrichter Stabilititssicherungen verstanden werden. Fiir einen entgegen der
herrschenden Meinung ausgeprigten Stabilitdtspessimisten heiflt das aber auch, daB
fiir ihn doppelt Grund zur Vorsicht besteht. Weil noch kein erkennbarer Euro-
Risikozuschlag im deutschen Kapitalmarktzins enthalten ist, besteht ein um so gro-
Berer Korrekturbedarf, wenn sich etwa wider die derzeit herrschende Erwartung
doch eine politisch bedingte Aufweichung der Konvergenzkriterien und eine grofie
Wihrungsunion abzeichnet.

Die Tatsache, da3 die ECU-Zinsdifferenz als Wihrungsunion-Proxy mehr taugt als
die naive Variable Nahe zum Starttermin, legt nahe, daf3 der Maastricht-Fahrplan im
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betrachteten Zeitraum niemals als iiber jeden Zweifel erhabener Automatismus ver-
standen worden ist. Gerade am aktuellen Rand weist die ECU-Zinsdifferenz auf ei-
ne beachtliche Skepsis in bezug auf einen planmiBigen Start hin.
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Anhang

Verwendete Zeitreihen

Zeitreihe Quelle
Rendite 10jahriger Bundesanleihen Bundesbank (Datastream)
Deutscher 3-Monats-Zins, FIBOR OQECD (Datastream)
Wachstumsrate deutsche Industriepro- OECD (Datastream)

duktion, prozentuale Verinderung ge-
geniiber Vorjahresmonat

Anderung des DM/Dollar-Kursindexes

iib dem Monat

vorhergeh

-2

Bundesbank (Datastream)

Anderung  deutscher  Frithindikatoren
(,OECD Composite Leading Indicator*),
Veridnderung gegeniiber vorhergehendem
Monat

OECD (Datastream)

Deutsche  Inflationsrate, prozentuale
Verianderung des CPI gegeniiber Vorjah-
resmonat

OECD (Datastream)

Rendite 10jahriger franzosischer Staats-
anleihen

Bundesbank (Datastream)

Franzésischer 3-Monats-Zins, PIBOR

OECD SDalaslream)

Wachstumsrate franzosische Industrie-
produktion,
gegeniiber Vorjahresmonat

prozentuale Veridnderung

OECD (Datastream)

Anderung des DM/Franc-Kursindexes
gegeniiber vorhergehendem Monat

Bundesbank (Datastream)

Franzosische Inflationsrate, prozentuale
Verinderung des CPI gegeniiber Vorjah-
resmonat

OECD (Datastream)

Anderung franzosischer Frithindikatoren
(LOECD Composite Leading Indicator),
Verinderung gegeniiber vorhergehendem
Monat

OECD (Datastream)

Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen

IMF (Datastream)

3-Monats-Zins USA, US-$-LIBOR

IMF (Datastream)

ECU-Zinsdifferenz

Paribas (Datastream)
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