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Niedrige Kapitalmarktzinsen

Krise treibt Anleger in sichere Staatsanleihen


 

Mit der Immobilienkrise in den USA und der Staatsschuldenkrise in 
Euroland sind “sichere” Staatsanleihen (Deutschland, USA, UK …) am 
Markt gesucht 


 

Die Zinsen für entsprechende Papiere sind auch aufgrund der 
Nachfrage (“Flight to Quality”) niedrig 
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Sinkende Zinsen: Ein Blick auf die Renditen deutscher 
Staatsanleihen

Daten: Dt. Bundesbank und NORD/LB Economics & Strategy (monatlich, aop)
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Implikationen für die Versicherungswirtschaft

Niedrige Zinsen sind von Relevanz für die Branche


 

Bedeutung für alle Sparten (s. Swiss Re (2012))


 

Aktuelles Zinsumfeld stellt jedoch eine besondere Herausforderung für 
Lebensversicherer dar
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Wie lassen sich die niedrigen Wie lassen sich die niedrigen 
Kapitalmarktzinsen erklKapitalmarktzinsen erkläären?ren?
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Verschiedene Ansätze 

Zinsen sind ein komplexes Phänomen 


 

Neben dem Effekt “Flight to Quality” (der die Risikoprämien dämpft) 
sind vor allem makroökonomische Faktoren von Bedeutung


 

Inflationserwartungen determinieren den Zins – Investoren fordern in 
der Regel eine Kompensation für einen antizipierten Kaufkraftverlust 
des Geldes


 

Reale Wirtschaftsaktivität spielt eine Rolle, da z. B. Wachstum zu 
Kapitalnachfrage führt


 

Erwartungshypothese – kurzfristige Zinsen (Geldpolitik) determinieren 
längerfristige Zinsen
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Inflationsentwicklung in Deutschland

Daten: Destatis
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Geldpolitik in ausgewählten Währungsräumen

Daten: Federal Reserve Bank of St. Louis, EZB, Bank of England
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Empirischer BefundEmpirischer Befund
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Daten

Wir betrachten drei Zeitreihen


 

Zinsen: 10J Renditen deutscher Staatsanleihen (GERMANY10Y)


 

Inflation: Konsumentnenpreisindex Deutschland (GERMANYCPI)


 

Wirtschaftsaktivität (real): Industrieproduktion Deutschland (GERMANY IP)


 

Zeitraum 1999 M1 bis 2012 M12


 

Alle Reihen sind nach PP-Tests nicht-stationär und I(1) 



13

Methodologie

Kointegrationstest


 

Die Eigenschaften der Zeitreihen lassen Techniken der 
Kointegrationsanalyse als sinnvollen Ansatz erscheinen 


 

Die Methodologie von Johansen (1991) kommt zum Einsatz)


 

Selektion der Time-Lags nach Akaike-Kriterium


 

Nach einem Strukturbruchtest werden die Zusammenhänge dann 
mittels Impulsantwortfunktionen analysiert
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Ergebnisse Kointegrationstest

Johansen Trace Test          
Sample: 1999 M4, 2012 M11       
Lags: 4           

R0 LR p-value 90% 95% 99% 
0 58.46 0.0005  39.73     42.77     48.87   
1 27.18  0.0319  23.32 25.73 30.67 
2 9.55 0.1523  10.68 12.45 16.22 
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Strukturbruchtest im VECM (Hansen-Johansen-Test, 5% Level)

 



16

Ergebnisse des Kointegrationstests

Kointegration liegt vor


 

Es existieren zwei Kointegrationsbeziehungen


 

Ein Strukturbruch in 2009 ist nachweisbar – dieser koinzidiert mit der 
Finanzmarktkrise


 

Mit einer Dummy-Variablen zur Abbildung der Krise lässt sich 
Kointegration noch klarer nachweisen
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Impulsantwortanalyse – Vorüberlegungen

Generierung der Impulsantwortfunktionen


 

Die Anwendung der Cholesky-Dekomposition zur Generierung der 
Impulsatwortfunktionen macht Setzungen bezüglich der Ordnung der 
Variablen im Modell erforderlich


 

Die geschockte Variable wird im Modell immer zuerst berücksichtigt


 

Es werden jeweils zwei Impulsantwortfunktionen geschätzt – dabei wird 
bei der 2. Schätzung eine Dummy-Variable für den Strukturbruch in 
2009 in das Modell aufgenommen
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Reaktion Zins auf Inflationsschock (keine Dummy)
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Reaktion Zins auf Inflationsschock (mit Dummy)
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Reaktion Zins auf IP-Schock (keine Dummy)
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Reaktion Zins auf IP-Schock (mit Dummy)
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InterpretationInterpretation
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Interpretation der Ergebnisse I

Zinsen reagieren auf die Makrovariablen


 

Der Strukturbruch ist ein Hinweis darauf, dass die Krise den Zusammen- 
hang beeinflusst


 

Es gibt eine positive Reaktion der Zinsen auf einen positiven Schock bei 
der Inflation – dies ist gut vereinbar mit der Theorie (Fisher-Effekt) 


 

Es gibt eine negative Reaktion der Zinsen auf einen positiven Schock bei 
der Industrieproduktion – dies ist schwerer erklärbar


 

Zwar könnte ein positiver Wachstumsimpuls sicherlich die 
Staatsfinanzen stützen und das Rating verbessern – 
Deutschland ist aber bereits AAA


 

Konjunkturzyklus
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Interpretation der Ergebnisse II

Implikationen für die Versicherungswirtschaft


 

Steigende Zinsen wären vor allem für Versicherer in Deutschland und in 
anderen fiskalisch solideren Ländern wichtig


 

Für Unternehmen in Italien und in anderen Krisenländern gestaltet sich 
das Zinsumfeld – nach einer sicherlich schmerzhaften Anpassungs- 
phase – inzwischen weniger problematisch


 

In der Tat ist in diesen Länder das Redenomination Risk kein Problem 
beim Kauf höher rentierender heimischer Staatsanleihen


 

Im Fall eines Bruchs des Euro würden nämlich Assets und Liabilities 
der Versicherer auf die neue (und wahrscheinlich abwertende) Währung 
umgestellt   
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Bitte hier 
Ihr Foto 
einfügen

Vielen Dank!Vielen Dank!
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