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1 - Einleitung

Notenbanken sind daran interessiert, dass die Mérkte die (in ihrem Sinne) rich-
tigen Botschaften erhalten. Diese Nachrichten sollten fiir die Akteure auf den
Finanzmairkten ebenso verstindlich sein wie fiir die analytisch ausgerichteten
Kommentatoren, Wissenschaftler und Okonomen. Zielsetzung dieser Arbeit ist
es, die Wirkung der Leitzinsdnderungen des Federal Open Market Committe
(FOMC) der Federal Reserve Bank (Fed) mit Sitz in Washington (USA) auf
die Volatilititen der US-Treasuryzinskurve zu untersuchen.

Zielsetzung dieser Arbeit ist es, die Wirkung bei Leitzinsentscheidungen
des Federal Open Market Committe (FOMC) der Federal Reserve Bank (Fed)
mit Sitz in Washington (USA) auf die US-Treasuryzinskurve zu untersuchen.
Ein Ereignis im Sinne dieser Arbeit ist ein Zusammentreffen des FOMC um
iiber die Angemessenheit des Leitzinsniveaus zu entscheiden. Innerhalb des
definierten Eventwindows werden die geldpolitischen Entscheidungen mit den
vorhandenen Volatilititsverdnderungen analysiert und dem Verlauf der mak-
rodkonomischen Kenngroflen gegeniibergestellt.

Im Detail wird die tdgliche Standardabweichung der Renditen (Yield) fiir
eine Maturityklasse (Restlaufzeit) von 3 Monaten, 2 Jahren, 5 Jahren und
10 Jahren untersucht und die Verdnderung von makrodkonomischen Kennzah-
len wie zum Beispiel der Kerninflationsrate, des realen Wirtschaftswachstums,
des Verbrauchervertrauens und der Arbeitsmarktdaten iiber einen 20jdhrigen
Zeitraum vor Beginn der Finanzkrise Mitte 2007 analysiert. Insgesamt wurden
91 Leitzinsentscheidungen in die Untersuchung mit einbezogen.

Kapitel 2 gibt einen Uberblick iiber die Zielsetzungen der Geldpolitik der
Federal Reserve Bank und die US-Volkswirtschaft. Die Federal Reserve Bank
legt dabei groBen Wert darauf, den Finanzmairkten frithzeitig ihre Absichten
anzukiindigen und Verwerfungen auf den Finanzmérkten mit deren moglichen
Folgewirkungen fiir die Gesamtwirtschaft zu vermeiden.

In Kapitel 3 sind die Grundelemente der Yieldkurve mit dem Zusammen-
hang zwischen Angebot und Nachfrage nach finanziellen Mitteln und den Zin-
sen dargestellt. Den Zinsen kommt dabei eine Ausgleichsfunktion zu.
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Kapitel 4 gibt einen Literaturreview iiber die Modelle zur Volatilitdtsschét-
zung in der finanzwirtschaftlichen Praxis. Es werden dabei zwei Verfahrens-
gruppen fiir die Schéitzung der Yieldvolatilitiat beschrieben. Die erste Verfah-
rensgruppe verwendet flir die Schitzung der historischen Yieldvolatilitéit Zeit-
reihenmodelle. Das Ergebnis daraus wird unter dem Begriff ,,historische Vola-
tilitdt™ subsummiert. Die zweite Verfahrensgruppe verwendet fiir die Volatili-
tatsschdtzung die am Markt beobachteten Preise fiir Zinsderivate. Dieses Ver-
fahren wird unter dem Begriff ,,implizite Volatilitit” beschrieben.

Kapitel 5 beschreibt die empirischen Grundlagen fiir die Analyse der Zeit-
reihen und die Ergebnisse aus der Volatilititsschitzung mit Hilfe des GARCH-
Modells. Die empirische Analyse untersucht das Verlaufsdiagramm in der
Zeitabfolge, die Verteilung der Renditen und zeigt schrittweise die Bestim-
mung der GARCH-Schitzergebnisse.

Die Ergebnisse aus den Reaktionen auf Leitzinsentscheidungen sind im
Kapitel 6 unter dem Begriff Ereignisanalyse zusammengefasst.



2 - Geldpolitik der Federal Reserve Bank
und die US-Volkswirtschaft

Kurswechsel in der Geldpolitik sind fiir die Konjunktur immer heikel. Die Fe-
deral Reserve Bank legt groBen Wert darauf, ihre Absichten klar und frithzeitig
an die Finanzmirkte zu signalisieren, um Verwerfungen an den Mirkten klein
zu halten. Die Realitdt zeigt, dass Leitzinsdnderungen erst mit einer Zeitverzo-
gerung von bis zu einem Jahr auf die Wirtschaft wirken.

Kommt es zu einer Zinserhdhung, zeigt die Verdnderung relativ schnell
eine erste Wirkung. Das Wachstum der Geldmenge schwécht sich ab und die
Hypothekenzinsen beginnen zu steigen. Fiir den US-Konjunkturverlauf ist die
Entwicklung am zinssensiblen Immobilienmarkt entscheidend, da viele US-
Biirgen ihren Konsum iiber den Wertzuwachs ihrer Eigenheime finanzieren.
Ein nicht geordneter Verlauf am US-Immobilienmarkt fiihrt — wie die jiingste
Finanzkrise zeigte — in eine ungewollte wirtschaftliche Depression. Damp-
fende Effekte konnten durch ihren Multiplikatoreffekt noch schneller an Stirke
gewinnen. Aus Sicht der fiir die Geldpolitik verantwortlichen Organisation ist
es deshalb bedeutsam, Anderungen in der Zinspolitik rechtzeitig zu signalisie-
ren. Zielsetzung ist es dabei gleichzeitig, einen zu starken Inflationsanstieg ab-
zuwenden ohne gleichzeitig die Konjunktur abzubremsen.

Fiir die Geldpolitik besteht dabei eine weitere besondere Herausforderung.
Die 6konomischen Kennzahlen kdnnen sich kurzfristig anders als erwartet ent-
wickeln, diese werden meist erst mit einer Zeitverzogerung verdffentlicht und
die tatsdchliche Entwicklung wird manchmal nur ungeniigend vollstindig mit
den erhobenen Indexwerten abgebildet.

Die Federal Reserve definiert die US-Geldpolitik um die Ziele:

e cin Optimum an Beschiftigung,

e stabile Preise und

e angemessene langfristige Zinsen
nachhaltig zu erreichen.
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Diese Ziele der US-Geldpolitik sind im ,,Federal Reserve Act“ festge-
schrieben. Die Gesetzgebung benennt den ,,Board of Governors* und das ,,Fe-
deral Open Market Committee” mit der Aufgabe einen ,,ausgewogenen Weg
zwischen einem moglichsten hohen Wert an Beschéftigung, stabilen Preisen
und moderaten langfristigen Zinsen zu finden®. Stabile Preise bei gleichlaufend
moderaten langfristigen Zinsen gelten als Vorbedingung fiir ein Hochstmal} an
konstantem Wachstum und Beschéftigung. Stabile, nicht durch die Inflation
verzerrte Preise geben dariiber hinaus ein eindeutiges klares Signal fiir einen
effizienten Einsatz der Ressourcen, die in der Folge zu einem hoheren Lebens-
standard flihren. Dariiber hinaus bilden stabile Preise die Grundlage fiir Ver-
mogensbildung. Die durch die Inflation hervorgerufene allméihliche Entwer-
tung der Vermdgensanlagen verringert sich. Dies ermutigt die privaten Haus-
halte zum Sparen und die Unternehmungen zu Investitionen.

Obwohl die Preisstabilitdt nach herrschender Meinung langfristig gesehen
ein Maximum an nachhaltigem Wirtschaftswachstum und Beschéftigung si-
chert, kann es auf kurze Sicht gesehen zu Interessenskonflikten zwischen die-
sen beiden Zielen kommen. Manchmal fiihrt ein Riickgang der Beschiftigung
zu einem verringerten Preisauftrieb. Speziell in Situationen in denen es zu ei-
nem unerwarteten Angebotsschock — beispielsweise bei einem unerwarteten
plotzlichen Anstieg der Energiepreise — kommt. Hier entsteht ein Druck auf die
Preise bei gleichzeitiger riickldufiger Produktion und Zunahme der Arbeitslo-
sigkeit. In diesen Féllen wiirde ein aufkommender Inflationsdruck in Kombi-
nation mit einer schwichelnden Wirtschaft die Arbeitslosigkeit erhdhen. Die
unerwarteten Preiserhohungen verstérken eine bereits in der Abschwungphase
befindlichen Wirtschaftsverlauf. Derartige Situationen bringen die Verant-
wortlichen fiir die Geldpolitik in Bedridngnis. Es bedarf hier einer Entschei-
dung, ob ihr Hauptaugenmerk auf stabilen Preisen oder auf einem Verlust an
Arbeitspldtzen und Produktionseinbufen gelegt werden soll.



3 - Die Yieldkurve

Sehr vereinfacht gedacht, ist die Yieldkurve' ein Indikator dafiir, wie an den
Zinsmirkten gehandelt wird. Zwei wesentliche Grundelemente bilden das Fun-
dament bei der Analyse: der Zusammenhang aus Angebot und Nachfrage nach
finanziellen Mitteln und die Zinsen. Fiir die Finanzierung des U.S. Staatshaus-
halts lasst sich dieser Zusammenhang auf der U.S. Treasury Yieldkurve able-
sen. Die Zinsen reflektieren dabei den Ausgleich zwischen dem Angebot und
der Nachfrage nach finanziellen Mittel. Da die Zahlungsmittel von jedem ge-
nutzt werden, sind gleichlaufend die Zinsen fiir jeden von Bedeutung und diese
beeinflussen wieder den Zustand einer Volkswirtschaft.

Typischerweise erhélt ein Anleger flir Geld, das fiir einen langfristigen
Zeitraum fest angelegt wird, einen hoheren Zinssatz als fiir Geld, das nur kurz-
fristig angelegt wird - der Zinssatz steigt also mit der Bindungsdauer. Eine sol-
che Zinsstruktur wird deshalb als steigend (bzw. normal) bezeichnet.

Der Begriff,,Yieldkurve wird ident mit den Begriffen ,, Term Structure of Interest*, ,,Zins-
kurve* und ,,Zinsstrukturkurve® verwendet. Als Zinsstruktur wird der Zusammenhang des
Zinssatzes von der Bindungsdauer einer Anlage definiert. Eine wichtige Quelle sind die
Renditen von erstklassigen Nullkuponanleihen (zum Beispiel von Staatsanleihen) mit ver-
schiedenen Restlaufzeiten.
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Falligkeit

Abbildung 1: Normaler Verlauf der Yieldkurve im April 2004 beispielhaft gewahlt mit
US-Treasuries beginnend bei einer Fristigkeit von 30 Tagen bis zu 30 Jahren

Abbildung 1 zeigt ein Beispiel fiir einen normalen Verlauf der Yieldkurve.
Fiir die Verleihung von Zahlungsmittel an die U.S. Regierung fiir den Zeitraum
von 3 Monaten erhilt der Investor an diesem Beispieltag einen Ertrag (Yield)
von 0,988 Prozent. Verleiht der Investor seine Zahlungsmittel fiir 10 Jahre, er-
hélt dieser 4,77 Prozent und fur 30 Jahre 5,488 Prozent.

Demgegeniiber gibt es Situationen in einer Volkswirtschaft, bei denen die
Yieldkurve nicht normal, sondern invers verliuft>. Abbildung 2 zeigt, dass die
Investoren eine andere Zinsvorstellung als zuvor hatten. Die Zinsen fiir kurz-
fristige Laufzeiten sind hoher als die fiir ein langfristiges Investment.

2 Eine normal verlaufende Yieldkurve gilt als Indikator fiir eine stabile Volkswirtschaft,
wiahrend im Vergleich dazu eine invers verlaufende Zinskurve eine Rezession andeutet.




