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Zur Bekdmpfung der Inflationsgetahr hatte die Zentralbank die 1nan21-e—

rungszinsen erhohen miissen. Eine Erh6hung der RefinanzierungsZinsen ver-
schiebt die Kreditangebotsfunktion nach links. Wie aus dem rechten Teil der
Abbildung 7.15 ersichtlich ist, kann durch die Erthhung des Refinanzierungs-
zinses die Kreditausweitung und damit die Geldmengenerhdhung zuriickge-
fiihrt werden (Punkt C). Allerdings ist damit ein erneuter Zinsanstieg verbun-
den, welcher die Investitionstatigkeiten zusédtzlich ldhmt.

Die Bundesbank befand sich somit Anfang der neunziger Jahre in einer Zwick-
miihle. Eine fiir Investitionen notwendige niedrige Zinspolitik hitte die Infla-
tion angekurbelt; eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik hitte insbesondere in
den neuen Bundesldndern die Konjunktur gebremst. Die Bundesbank hatte in
dieser Situation also die Wahl zwischen einer Tolerierung einer hohen Infla-
tionsrate oder einer Abkiihlung der Konjunktur. Geméf ihrer Interpretation
des Gesetzesauftrages der Sicherung der Wahrung entschied sie sich fiir die
letztere Strategie.

Wir wollen an dieser Stelle kurz der Frage nachgehen, inwieweit ein Anstieg der
Staatsverschuldung zur Inflation fiihrt. Betrachtet man die Quantitéatstheorie,
so kann die Inflation nur steigen, wenn das Geldmengenwachstum steigt. Eine
Erhohung der Staatsverschuldung tiber die Notenpresse erhoht die Geldmenge
und trigt somit zweifellos zu einem Anstieg der Inflation bei. Aber wie sieht
es aus, wenn der Staat sich bei den privaten Haushalten verschuldet. In diesem
Fall steigt die Geldmenge nicht direkt. Allerdings konnen indirekte Effekte
auftreten. Ein Anstieg der Staatsverschuldung erhoht die Kreditnachfrage und
induziert einen Zinsanstieg. Dieser Zinsanstieg veranlasst die Kreditinstitute
ihr Kreditangebot auszudehnen. Die zusatzliche Kreditgewdhrung fiihrt zu
einem Anstieg der Sichteinlagen, sodass auch die Geldmenge ansteigt.

Nun muss aber berticksichtigt werden, dass die Geschéftsbanken zur Bereitstel-
lung der zusétzlichen Kredite mehr Zentralbankgeld benstigen. Die Nachfrage
nach Refinanzierungskrediten steigt. Es liegt nun im Ermessen der Zentral-
bank, ob sie diese zusétzlichen Kredite bereitstellt. Sie kann die Bereitstellung
von Refinanzierungskrediten begrenzen oder die Refinanzierungszinsen erho-
hen und somit eine zusétzliche Kreditvergabe verhindern. Allerdings werden
dadurch die Kreditmarktzinsen stark ansteigen, was zu einer Beeintrachtigung
der privaten Investitionen fiihren kann.

Aus diesen Uberlegungen geht auch hervor, dass die Geldmenge keinesfalls
von der Zentralbank vorgegeben wird. Verdnderungen des Kreditangebots-
und Kreditnachfrageverhaltens kdnnen zu einer Verdnderung der Geldmenge
fiihren.
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7.5 Theorien zur Erklarung der Zinsstruktur

7.5.1 Einfiihrung

In den vorausgegangenen Abschnitten wurde immer nur ein Zins betrachtet.
In der Realitét treffen wir jedoch auf eine Vielzahl von Zinssitzen. Diese un-
terscheiden sich nach dem Risiko der Anlage, Restlaufzeit, Bonitdt des Emit-
tenten usw. Bei der Bestimmung der Zinsstruktur geht es insbesondere um
die Erklarung der Beziehungen zwischen kurz- und langfristigen Zinsséatzen.
Die Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen bezeichnet man als
Spread. Ordnet man die jeweiligen Zinsen homogener Wertpapiere nach ihren
Restlaufzeiten und stellt sie der jeweiligen Effektivverzinsung gegentiber, so
erhélt man die Zinsstrukturkurve.

Verlauft die Zinsstrukturkurve mit positiver Steigung, dann nimmt der Zins
mit zunehmender Restlaufzeit zu. Die langfristigen Zinsen sind hoher als die
kurzfristigen Zinsen. Man spricht von einer normalen Zinsstruktur. Verlduft die
Zinsstrukturkurve mit einer negativen Steigung, dann sind die kurzfristigen
Zinsen grofier als die langfristigen Zinsen. Es liegt eine inverse Zinsstruktur

Vor.
i 4 a)normale Zinsstruktur i 4 b)inverse Zinsstruktur
5 Rest- _ Rest-
laufzeit laufzeit

Abbildung 7.16: Zinsstrukturkurve

Inverse Zinsstrukturen gehen in der Regel mit hohen kurzfristigen Zinsen ein-
her. Sie wurden in Deutschland in den Zeitraumen von 1969 bis 1971, von 1973
bis 1974, von 1979 bis 1981 sowie von 1990 bis 1993 beobachtet.

Betrachtet man die Zinsstrukturkurven der vergangenen Jahre, sind folgende
Beobachtungen festzuhalten:'>”

¢ In den meisten Jahren liegt eine normale Zinsstruktur vor.

¢ Eine inverse Zinsstruktur tritt meistens bei hohen Zinsen auf.

¢ Kurz- und langfristige Zinsen entwickeln sich in der Regel gleichmafig.
¢ Kurzfristige Zinssitze schwanken stérker als langfristige Zinssétze.

Zur Erkldrung dieser Beobachtungen werden im Folgenden drei verschiedene
Ansitze skizziert.

157 Vgl. hierzu Kath (1972), S.32.
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7.5.2 Erwartungstheorie

Die Erwartungstheorie erkldrt den langfristigen Zins aus den erwarteten kurz-
fristigen Zinsen. Die Theorie geht von risikoneutralen Anlegern aus. Kurz- und
langfristige Kredite werden als perfekte Substitute angesehen. Die Kapitalanle-
ger haben identische Erwartungen.

Zur Erlauterung wird folgendes Beispiel betrachtet:'>® Ein Wirtschaftssubjekt
kann einen Geldbetrag fiir drei Jahre zu einem gegebenen Jahreszins i anle-
gen. Bei einer langfristigen Anlage (dreijahrige Laufzeit) erhélt der Anleger pro
angelegter Geldeinheit einen Erlos von:'>

(7-40) E = (1 +1ip)?

Alternativ kdnnte er den Betrag fiir das erste Jahr zu dem herrschenden Zins-
satz i;, den Betrag E, fiir das zweite Jahr zum erwarteten Zins i, und den Betrag
E, fiir das dritte Jahr zum erwarteten Zinssatz von i, anlegen. Da er in der ersten
Periode die zukiinftigen kurzfristigen Zinsen nicht kennt, muss er iiber die
zukiinftigen Zinskonstellationen Erwartungen bilden. Bei dreimaliger kurz-
fristiger Anlage resultiert ein erwarteter Erlos je Geldeinheit von:

(7-41) By = (1+i)(1+1i,)(1+i;)

Da Risikoneutralitat unterstellt wird, wiirde sich der Anleger fiir eine kurz-
fristige Anlage entscheiden, wenn E| < E;, und umgekehrt fiir eine langfristige
Anlage, wenn E; > E,.

Der Ertrag der langfristigen Anlageform kann aber nicht von dem Ertrag der

kurzfristigen Anlageform abweichen. Ist z. B. die langfristige Anlageform giins-
tiger als die kurzfristige Anlageform,

(7-42) (1+i)" > (1+1,)- (141 ) (1+i5)

bieten die Halter kurzfristiger Wertpapiere ihre Papiere an und fragen lang-
fristige Papiere nach. Durch das zusétzliche Angebot am kurzfristigen Wertpa-
piermarkt resultiert dort eine Zinssteigerung, und aufgrund der zusatzlichen
Nachfrage am langfristigen Wertpapiermarkt resultiert eine Zinssenkung fiir
langfristige Zinsen. Diese Anpassungsprozesse fithren somit dazu, dass die
Ertrége aus der langfristigen Wertpapieranlage den Ertrdgen aus einer sukzes-
siven kurzfristigen Wertpapieranlage entsprechen miissen:

(7-43) (1+i)" =(1+1,)-(1+1 ) (1+i3)
Aus der Gleichung (7-43) kann durch entsprechende Umformung der langfris-
tige Zins in Abhdngigkeit der kur%fristigen Zinsen berechnet werden:

(7-44) i, :[(1+i1)-(1+i;)-(1+i;ﬂ5—1

Der langfristige Zins entspricht dem um eins verminderten geometrischen
Mittel der kurzfristigen Zinssitze. Wird keine Zinsdnderung erwartet
(iy =1, = i,), ist der langfristige Zins mit dem kurzfristigen Zins identisch. Wird
ein Anstieg der kurzfristigen Zinsen erwartet (i; < i, = i), ist der langfristige
Zins groBer als der kurzfristige Zins in Periode 1. Wird dagegen ein Riickgang

158 Die folgenden Ausfiihrungen orientieren sich an Jarchow (2010b), S. 124ff.
1% Beachten Sie bitte, dass die Zinsen stets in Dezimalform angegeben werden.
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der kurzfristigen Zinsen erwartet (i; > i, = 1,

n e
. y

), dann liegt der Bihgfristige Zins

unter dem kurzfristigen Zins.

Betrachten wir ein Zahlenbeispiel: Der momentane kurzfristige Zinssatz betragt

4% und der in den ndchsten beiden Perioden erwartete kurzfristige Zins 6 %.

Fiir den langfristigen Zins folgt:
i, =(1,04-1,06-1,06)"” ~1=1,053-1=0,053

Der langfristige Zins liegt also tiber dem kurzfristigen Zins der laufenden Pe-
riode. Wird eine Erhéhung der kurzfristigen Zinsen erwartet (i; < i, = i,), dann
ist der langfristige Zins (0,053) grofier als der kurzfristige Zins der laufenden
Periode (0,04). Es resultiert eine normale Zinsstruktur.

Betrachten wir kurz die Ursache fiir dieses Ergebnis: In der Ausgangssituation
seien die kurzfristen Zinsen und der langfristige Zins gleich. Erwarten die
Anleger fiir die nédchsten Perioden einen Anstieg der kurzfristigen Zinsen,
dann gilt E; < E.

Die Anleger werden langfristige Wertpapiere verkaufen und kurzfristige Wert-
papiere kaufen. Die Kurse fiir langfristige Papiere werden fallen; die langfristi-
gen Zinsen werden steigen. Dadurch entsteht eine normale Zinsstruktur.

Betragt umgekehrt der momentane Zins 6 % und wird fiir die ndchsten Perio-
den eine Zinssenkung auf 4 % erwartet, dann erhalten wir einen langfristigen
Zins von:

i, =(1,06-1,04-1,04)"” ~1=1,047 ~1=0,047
Der langfristige Zins liegt unter dem kurzfristigen Zins.

Eine erwartete expansive Geldpolitik kreiert die Erwartung fallender Zinsen
und kann somit eine inverse Zinsstruktur auslosen. Die Erwartungstheorie
liefert somit eine Erklarungsmoglichkeit fiir eine inverse Zinsstruktur.

Betrachten wir auch hier kurz die Ursache fiir dieses Ergebnis: In der Ausgangs-
situation seien wieder die kurzfristen und langfristigen Zinsen gleich. Erwarten
die Anleger fiir die nidchsten Perioden eine Verringerung der kurzfristigen
Zinsen, dann gilt E; > Ey.

Die Anleger werden kurzfristige Wertpapiere verkaufen und langfristige Wert-
papiere kaufen. Die Kurse fiir langfristige Papiere werden steigen und dement-
sprechend werden die Zinsen fiir langfristige Papiere fallen.

Da expansive geldpolitische Mafinahmen umso eher erwartet werden, je hoher
die Zinsen ausfallen, ldsst sich mit Hilfe der Erwartungstheorie die Beob-
achtung erkldren, dass eine inverse Zinsstruktur zumeist bei hohen Zinsen
auftritt.100

Untersuchen wir als ndchstes die Auswirkungen einer kontraktiven Geldpolitik
in der laufenden Periode. Zur Vereinfachung gehen wir davon aus, dass in der
Ausgangssituation der kurzfristige Zins sowie die fiir die Zukunft erwarteten
Zinsen 4% betragen. Nun erhoht die Zentralbank den kurzfristigen Zins auf
6%. Wird diese Zinserhohung als einmalig angesehen, d.h. die erwarteten

160 Vgl. Abschnitt 7.4.2.
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kurzfristigen Zinsen verbleiben be1 4 %, dann steigt der langfristi ins auf

4,7 %. Es entsteht eine inverse Zinsstruktur.

Wird die Zinserhhung der Zentralbank dagegen als dauerhaft angesehen, d. h.
es wird angenommen, die heutige Zinserhthung bleibt in der ndchsten Periode
bestehen, dann steigt auch der langfristige Zins auf 6 %. Die Zinsstruktur dndert
sich nicht.

Unabhéngig davon, ob die Zinserhhung als temporér oder dauerhaft angese-
hen wird, erkennt man, dass die Zentralbank mittels der kurzfristigen Zinsen
Einfluss auf die langfristigen Zinsen nehmen kann.!®® Damit haben wir auch
gleichzeitig eine weitere Beobachtung erklart. Steigen die kurzfristigen Zinsen,
so steigen auch die langfristigen Zinsen. Kurz- und langfristige Zinsen bewegen
sich in die gleiche Richtung.

Da langfristige Zinsen sich als Durchschnitte kurzfristiger Zinsen berechnen,
sind sie weniger schwankungsanféllig als kurzfristige Zinsen. Mittels der
Erwartungstheorie lassen sich also drei der vier in Abschnitt 7.5.1 genannten
Beobachtungen erklédren, nicht aber die, wonach meistens eine normale Zins-
struktur vorliegt. Nach der Erwartungstheorie miisste genauso haufig eine
normale wie eine inverse Zinsstruktur auftreten. Zur Erklarung der ersten
Beobachtungen werden somit weitere Zinstheorien benétigt.

7.5.3 Marktsegmentierungstheorie

Die Marktsegmentierungstheorie geht davon aus, dass Markteilnehmer risiko-
avers sind. Ein Risiko fiir den Kapitalgeber entsteht, wenn die Laufzeit des
Wertpapiers nicht mit dem gewiinschten Anlagezeitraum iibereinstimmt. Geht
die Laufzeit des Wertpapiers tiber den Zeitraum hinaus, fiir den der Kapital-
geber seine Mittel am Kapitalmarkt anlegen mochte, dann muss er das Wert-
papier vor Ablauf der Restlaufzeit verkaufen. Er weifs aber heute nicht, zu
welchem Kurs er das Papier zukiinftig verkaufen kann. Die Anlage unterliegt
somit einem Preisdnderungsrisiko (Kursrisiko). Ist umgekehrt die Laufzeit des
Wertpapiers kiirzer als der Zeitraum, fiir den dem Anleger Mittel zur Verfii-
gung stehen, dann weifs der Anleger heute nicht, zu welchem Zins er die finan-
ziellen Mittel fiir die Restlaufzeit anlegen kann. Fiir den Kapitalgeber entsteht
dann ein Einkommensrisiko.

Fiir den Kreditnehmer resultieren analoge Probleme: Geht die Laufzeit des
Wertpapiers iiber den Zeitraum eines zu finanzierenden Investitionsprojektes
hinaus, entsteht fiir ihn ein Preisdnderungsrisiko (Kursrisiko), denn er weif3
nicht, zu welchem Kurs er das Wertpapier vorzeitig aus dem Markt nehmen
kann. Umgekehrt entsteht ein Einkommensrisiko, wenn die Laufzeit des Wert-
papiers kiirzer als der Zeitraum, fiir den der Investor Mittel benétigt, ausfallt.
Die Finanzierungskosten fiir die Restlaufzeit des Investitionsprojekts sind dann
unbekannt.

161 Der Einfluss auf den langfristigen Zins ist umso grofer, je eher die Marktteilnehmer
davon ausgehen, dass die Zinsdnderung dauerhaft ist.
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Zur Vermeidung jeglicher Risiken muss fur einen KapitalgeBer die%n age-

periode mit der Laufzeit des Wertpapiers und fiir einen Kapitalnehmer die
Laufzeit des Wertpapiers mit seiner Finanzierungsperiode tibereinstimmen.
Kapitalgeber und Kapitalnehmer werden nur Wertpapiere mit bestimmten
Laufzeiten kaufen, sodass der Wertpapiermarkt in abgegrenzte Marktsegmente
zerfallt und wegen strikter Risikoaversion keine Arbitrage stattfindet. Fiir jede
Anlageform bildet sich in Abhédngigkeit der Wiinsche der Kreditnehmer und
Kreditgeber ein eigener Zins.

Fiir die Geldpolitik ergibt sich als Konsequenz, dass sie mit ihren kurzfristigen
Instrumenten zwar die Zinsen am kurzfristigen Ende beeinflussen kann, auf-
grund der Marktsegmentierung haben diese kurzfristigen Zinsen aber keinen
Einfluss auf das langfristige Zinsniveau.

Die Marktsegmentierungstheorie unterliegt der Kritik, dass die Annahme der
strikten Risikoaversion sehr restriktiv ist. Bei grofSen Zinsunterschieden ist es
wenig plausibel anzunehmen, dass keine Arbitragegeschéfte durchgefiihrt
werden. Diese Einschrankung fiihrt uns zur Liquiditatspramientheorie.

7.5.4 Liquiditatspramientheorie

Nach der Liquidititspramientheorie liegt der langfristige Zins als Ausgleich
fiir den ldngerfristigen Liquiditdtsentzug oberhalb des kurzfristigen Zinses.
Dies geschieht unter der Voraussetzung, dass keine Verdnderung der Zinsen
erwartet wird. Als Ursache dafiir sind unterschiedliche Praferenzen der Anle-
ger und Kreditnehmer anzufiihren. Die Kreditnachfrager préferieren aufgrund
der Langfristigkeit ihrer Investitionsprojekte eher langfristige Kredite.

Kreditgeber haben eher eine Préferenz fiir kurzfristige Titel. Bei unerwarteten
Liquiditdtsproblemen miissen die Kreditgeber ihre Wertpapiere vor Ablauf
der Restlaufzeit verkaufen. Wahrend kurzfristige Anlagen relativ problemlos
in Zahlungsmittel umgewandelt werden kénnen, ist dies bei langfristigen
Wertpapieren nicht der Fall. Ein Verkauf des Papiers vor Ablauf der Laufzeit
kann mit Kursverlusten verbunden sein. Das Kreditangebot am kurzfristigen
Markt wird daher groSer als am langfristigen Markt und die Kreditnachfrage
am kurzfristigen Markt geringer als am langfristigen Markt ausfallen. Kapital-
nehmer konnen Wertpapiere mit langerfristigen Laufzeiten am Kapitalmarkt
nur dann unterbringen, wenn sie dem Kapitalgeber als Entschddigung eine
Liquidititspramie zahlen. Als Konsequenz liegt der kurzfristige Zins unter
dem langfristigen Zins, sodass sich in dieser Konstellation eine normale Zins-
struktur ergibt.

Mittels der Liquiditatsprdmientheorie kann also eine normale Zinsstruktur be-
griindet werden. Allerdings miisste demnach immer eine normale Zinsstruktur
vorliegen. Die Existenz einer inversen Zinsstruktur ist mit der Liquiditétspra-
mientheorie nicht kompatibel.
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Halten wir unsere bisherigen Ergebnisse fest:
* Mit Hilfe der Erwartungstheorie lédsst sich eine inverse Zinsstruktur erkla-

ren. Sie kann aber nicht erkldren, warum meistens eine normale Zinsstruktur

anzutreffen ist.

¢ Im Rahmen der Liquiditédtstheorie kann eine normale Zinsstruktur erklart
werden. Sie ist aber nicht in der Lage, das Phdnomen einer inversen Zins-
struktur zu begriinden.

Aus diesen Uberlegungen erscheint es naheliegend, beide Theorien miteinander
zu verkniipfen.

7.5.5 Verkniupfung der Erwartungstheorie mit der
Liquiditatspramientheorie

Die Verkniipfung der Ergebnisse der Erwartungstheorie und der Liquiditéts-
pramientheorie zu einer Gleichung ergibt fiir die Betrachtung L Perioden:
1

(7-45) i, = [(1+il) (14,) - (1485 oo (1+1*L)]f ~1+LP(L)
LP: Liquiditatspramie L: Restlaufzeit des Papiers

Der langfristige Zins resultiert aus dem geometrischen Mittel des aktuellen und
der kurzfristig erwarteten Zinssétze zuziiglich einer Liquiditdtspramie. Die
Liquiditatspramie nimmt mit steigender Restlaufzeit des Papiers zu.

Nehmen wir zunéchst einmal an, es existieren keine Zinsdnderungserwartun-
gen. Aufgrund der positiven Liquiditdtspramie resultiert eine normale Zins-
struktur. Tritt nun eine Zinssenkungserwartung auf, dann werden die Anleger
folgende Umstrukturierungen vornehmen: Die Nachfrage nach Wertpapieren
mit langer Laufzeit steigt, weil sich die Anleger fiir einen ldngeren Zeitraum die
relativ hohen Zinsen sichern moéchten bzw. mit Kursgewinnen rechnen. Das An-
gebot an langfristigen Wertpapieren sinkt, da sich die Kreditnehmer nicht mehr
zu den hohen Zinsen verschulden méchten und in der Zukunft mit giinstigeren
Kapitalkosten rechnen. Am langfristigen Wertpapiermarkt entsteht ein Nach-
frageiiberhang. Die langfristigen Kurse steigen, die langfristigen Zinsen fallen.

Die zukiinftige Zinssenkungserwartung bewirkt somit, dass sich die langfristi-
gen Zinsséatze relativ zum kurzfristigen Zinssatz vermindern. Die Zinsstruktur-
kurve verlauft dann flacher. Ein flacherer Verlauf der Zinsstrukturkurve deutet
somit auf Zinssenkungserwartungen, ein steilerer Verlauf der Zinsstrukturkur-
ve auf Zinssteigerungserwartungen hin.

Eine inverse Zinsstruktur tritt aber erst dann auf, wenn die erwartete Zins-
senkung so stark ist, dass die Liquiditdtspramie tiberkompensiert wird. Fiir
das Auftreten einer inversen Zinsstruktur ist die Erwartung einer expansiven
Geldpolitik notwendig, aber nicht hinreichend.

Hinreichend starke Zinssenkungserwartungen kénnen also dazu fiithren, dass
der durch die Liquiditdtspramientheorie abgeleitete positive Anstieg der Zins-
strukturkurve kompensiert werden kann. Mit Hilfe der Synthese aus Erwar-
tungs- und Liquiditdtspramientheorie kann also einerseits erkldrt werden,



warum meistens eine normale Zinsstruktur anzutreffen 1st. A rerseEs liefert

die Synthese auch eine Erkldrung fiir das Auftreten inverser Zinsstrukturen.

7.5.6 Zinsstruktur und Konjunkturindikator

Im Aufschwung nimmt die Rentabilitdt der Investitionen zu, im Abschwung
ab. Erwarten die Marktteilnehmer fiir die Zukunft einen Aufschwung, dann
rechnen sie mit steigenden Zinsen. Rechnen die Marktteilnehmer mit einem
Abschwung, dann erwarten sie eine expansive Geldpolitik in Verbindung
mit fallenden Zinsen. Aus den obigen Uberlegungen folgt daher, dass die
Zinsstrukturkurve als Friihindikator fiir die Konjunktur dienlich ist. Eine zu-
nehmende Zinsdifferenz kann als Vorbote einer Wachstumsbeschleunigung,
eine abnehmende Zinsdifferenz hingegen als Vorbote eines Abschwungs inter-
pretiert werden. Schwere Rezessionen gehen inversen Zinsstrukturen voraus.

Allerdings muss beachtet werden, dass auch Verdnderungen der Liquiditéts-
pramien Einfluss auf den Verlauf der Zinsstrukturkurve nehmen. In einer
Rezession werden die Wertpapieranlagen risikoreicher. Daher ist mit einem
Anstieg der Liquiditatspramie zu rechnen. Dieser fiihrt bei gegebenen erwarte-
ten Zinsen zu einer Zunahme des langfristigen Zinses. Die Zinsstrukturkurve
verlauft dann steiler.

Eine erwartete Rezession 16st somit zwei gegenldufige Effekte fiir den Verlauf
der Zinsstrukturkurve aus:

¢ Die erwartete Zinssenkung fiihrt zu einem flacheren Verlauf der Zinsstruk-
turkurve.

¢ Die hohere Risikoprdmie fiihrt zu einem steileren Verlauf der Zinsstruktur-
kurve.

Aus Verdanderungen der Zinsstruktur kann daher nur bedingt auf die erwartete
Konjunkturentwicklung geschlossen werden.!62

7.5.7 Zusammenfassung

Die Marktsegmentierungstheorie geht von einer Risikoaversion der Markt-
teilnehmer aus. Anlagen verschiedener Fristigkeit sind keine Substitute. Die
Geldpolitik kann die langfristigen Zinsen nicht beeinflussen.

Die Liquiditdtspramientheorie unterstellt unterschiedliche Préaferenzen der
Marktteilnehmer fiir Wertpapiere mit unterschiedlichen Laufzeiten. Mit Hilfe
der Liquiditdtsprdmientheorie kann eine normale Zinsstruktur erkldrt werden.

Die Erwartungstheorie geht von keiner Risikoaversion der Marktteilnehmer
aus. Anlagen verschiedener Fristigkeit sind perfekte Substitute. Uber Arbit-
ragegeschéfte haben kurzfristige Zinsen Einfluss auf langfristige Zinsen. Die
Erwartungstheorie bietet eine Moglichkeit zur Erkldrung einer inversen Zins-
struktur.

162 Vgl. Europdische Zentralbank (2006), S.34f.



