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Überblick	  
•  Bestimmung des Zinssatzes im Markt für 

Anleihen 

•  Erklärung der Dynamik von Zinssätzen 
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Überblick	  

•  Einleitung 

•  Die Risikostruktur von Zinsen 

•  Die Terminstruktur von Zinsen 
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Mo,va,on	  
•  Im letzten Kapitel: Analyse, wie Zinsen bestimmt werden.  

•  Annahme: Es gibt nur einen Zins. 

•  Problem: Zins für unterschiedliche Anleihen unterscheiden 
sich (z.T. erheblich).  

•  In diesem Kapitel: Untersuchung,   

•  warum sich Zinsen von Anleihen mit der gleichen 
Fälligkeitsdauer unterscheiden  

    und  

•  warum sich Zinsen von Anleihen mit unterschiedlicher 
Fälligkeitsdauer unterscheiden. 
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Zinsen	  langfris,ger	  Anleihen	  	  

⇒ Die Zinsen für die verschiedenen Anleihen unterscheiden sich. 
⇒ Die Unterschiede zwischen den Zinsen verändern sich im Zeitablauf. 
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Risikostruktur	  von	  Zinsen	  
•  Definition: Risikostruktur = Beziehung zwischen 

Zinsen von Anleihen mit gleicher Fälligkeitsdauer. 

•  Mögliche Faktoren, die die Risikostruktur 
bestimmen, sind: 

•  das Ausfallrisiko 

•  die Liquidität einer Anleihe 
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Risikostruktur	  von	  Zinsen:	  Das	  Ausfallrisiko	  
•  Ausfallrisiko: Wahrscheinlichkeit, dass der 

Emittent einer Anleihe die fälligen Zahlungen 
(Zinsen und/oder Hauptschuld) einstellt. 

•  Die meisten Staatsanleihen werden als 
ausfallsicher betrachtet. 

•  Die Risikoprämie einer Anleihe errechnet sich 
aus der Differenz (dem “spread”) zwischen 
ihrem Zins und dem Zins einer ausfallsicheren 
Anleihe. 
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Zinsspreads	  europäischer	  Staatsanleihen	  
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Zinsspreads	  europäischer	  Staatsanleihen	  
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Auswirkung	  einer	  Veränderungen	  des	  Ausfall-‐
risikos	  auf	  die	  Zinsen	  

•  Analyse erfolgt auf der Grundlage der Analyse der 
Auswirkungen auf die Nachfrage und das Angebot an 
Anleihen. 

•  Ausgangspunkt: Betrachten Anleihen eines Unternehmens 
und der Regierung und nehmen zunächst an, dass das 
Ausfallrisiko beider Anleihen gleich ist.  

•  Analysieren dann, was passiert, wenn das relative 
Ausfallrisiko von Unternehmensanleihen steigt. 
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Auswirkungen	  eines	  Ans,egs	  des	  Ausfallrisikos	  auf	  
die	  Zinsen	  von	  Anleihen	  

⇒ Die Nachfrage nach Unternehmensanleihen wird fallen, diejenige nach 
Staatsanleihen steigen.	


⇒ Zinsen auf Unternehmensanleihen werden steigen, auf Staatsanleihen fallen.	
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Liquidität	  
•  Die Liquidität eines Vermögensgegenstandes bestimmt sich 

danach, wie einfach dieser in Bargeld umgewandelt werden 
kann. 

•  Hohe Liquidität eines Wertpapiers erhöht dessen Attraktivität. 

 ⇒ Die Nachfrage nach relativ liquiden Anleihen ist höher als 
diejenige nach relativ illiquiden Anleihen. 

•  Langfristige Staatsanleihen sind liquider als 
Unternehmensanleihen. 

•  Unser Angebots-Nachfrage-Analyserahmen impliziert daher, 
dass Staatsanleihen relativ geringere Zinsen haben. 
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Zinsen	  langfris,ger	  Anleihen	  	  
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Terminstruktur	  von	  Zinsen	  
•  Terminstruktur: Beziehung der Zins von Anleihen mit 

identischer Risikostruktur, jedoch unterschiedlicher 
Fälligkeitsdauer. 

•  Graphische Darstellung: Zinsstrukturkurve  
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Terminstruktur	  von	  Zinsen	  
•  Die Zinsstrukturkurve kann folgende Form haben: 

•  Steigend: d.h. langfristige Zinssätze sind höher als 
kurzfristigie. 

•  Flach, d.h. kurz- und langfristige Zinsen sind 
identisch. 

•  Fallend: (inverse Zinsstrukturkurve), d.h. 
langfristige Zinssätze sind niedriger als kurzfristige 

•  Andere Form (sehr selten). 
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Zins	  für	  U.S.	  Staatsanleihen	  mit	  unterschiedlicher	  
Fälligkeitsdauer	  
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Zinsstrukturkurven	  für	  U.S.	  Staatsanleihen	  
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Empirische	  Gegebenheiten,	  die	  eine	  Theorie	  der	  
Terminstruktur	  von	  Zins	  erklären	  muss:	  

1.  Zinsen für Anleihen unterschiedlicher Fälligkeit 
bewegen sich meist zusammen. 

2.  Wenn die kurzfristigen Zinsen niedrig sind, hat die 
Zinsstrukturkurve sehr wahrscheinlich eine positive 
Steigung, umgekehrt eine negative. 

3.  Zinsstrukturkurven haben meist eine positive Steigung. 
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Um	  die	  empirischen	  Gegebenheiten	  zu	  erklären,	  
wurden	  im	  wesentlichen	  drei	  Theorien	  entwickelt:	  

1.  Erwartungstheorie 

2.  Theorie der segmentierten Märkte 

3.  Theorie der Liquiditätsprämie 
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Erwartungstheorie	  
•  Erwartungstheorie der Terminstrukturkurve: Der Zins 

einer langfristigen Anleihe entspricht dem 
Durchschnitt der kurzfristigen Zinsen von Anleihen, 
die während der Laufzeit der Anleihe fällig werden. 

•  Zentrale Annahme: Die Käufer von Anleihen haben 
keine Präferenz, was die Laufzeit von Anleihen 
anbelangt. 

 ⇒ Anleihen unterschiedlicher Laufzeit stellen 
perfekte Substitute dar. 
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Implika,on	  der	  Annahme,	  dass	  Anleihen	  perfekte	  
Subs,tute	  sind:	  Illustra,on	  

•  Angenommen, wir haben folgende zwei Investitionsmöglichkeiten zur 
Verfügung: 

•  Kauf zweier einjährigen Anleihen, die nacheinander fällig werden. 

oder 

•  Kauf einer zweijährigen Anleihe. 

•  Wir nehmen an, dass der Zinssatz der ersten einjährigen Anleihe 6% ist. 

•  Der erwartete Zinssatz der zweiten einjährigen Anleihe beträgt 8%. 

•  Der erwartetete Ertrag der ersten Anlagestrategie beträgt dann (6% + 8%)/2 
= 7%. 

•  Nach der Erwartungstheorie der Zinsstrukturkurve muss der Zinssatz der 
zweijährigen Anleihe dann 7% betragen. 
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Erwartungstheorie:	  Formale	  
Darstellung	  

•  Angenommen, es gilt:	

–  it+i: Zins einer einjährigen Anleihe, die in Periode t + 

i emittiert wird und in Periode t + i + 1 fällig ist.	

–  int: Zins einer n-jährigen Anleihe, die in Periode t 

emittiert wird und in Periode t + n fällig ist.	

•  Dann gilt:	
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Erwarungstheorie:	  Bewertung	  
•  Erklärt, warum die Zinsen verschiedener Anleihen 

sich meist zusammen bewegen. (Empirisches Faktum 
1). 

•  Erklärt, warum die Zinsstrukturkurve tendentiell 
einen positive Steigung aufweist, wenn die 
kurzfristigen Zinsen niedrig sind und umgekehrt 
(Empirisches Faktum 2). 

•  Kann nicht erklären, warum die Zinsstrukturkurve 
normalerweise eine positive Steigung hat. 
(Empirisches Faktum 3). 
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Die	  Theorie	  segmen,erter	  Märkte	  
•  Annahme: Die Märkte für Anleihen verschiedener 

Fälligkeitsdauer sind vollständig segmentiert. 

 ⇒ Zinsen für Anleihen unterschiedlicher Fälligkeitsdauer 
werden ausschließlich durch die jeweilige Nachfrage und das 
jeweilige Angebot auf dem entsprechenden Markt bestimmt 
(Anleihen unterschiedlicher Fälligkeit sind keine Substitute). 

•  Ferner wird angenommen, dass Investoren eine Präferenz für 
kurzfristige Anleihen haben: 

 ⇒ Empirisches Faktum 3 kann erklärt werden. 

 ⇒ Nicht erklärt: Empirisches Faktum 1 und 2. 
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Theorie	  der	  Liquiditätsprämie	  
•  Annahmen: 

•  Anleihen sind grundsätzlich Substitute. 

•  Aber: Investoren haben eine Präferenz für 
kurzfristige Anleihen und verlangen daher eine 
Liquiditätsprämie für längerfristige Anleihen. 

•  Liquiditätsprämie hängt positiv von der 
Fälligkeits-dauer ab. 
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Theorie	  der	  Liquiditätsprämie	  
•  Formale Darstellung: 
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  wobei  die Liquiditätsprämie bezeichnet.ntl
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Zinsstrukturkurve	  und	  die	  Erwartung	  zukünPiger	  kurz-‐
fris,ger	  Zinsen	  nach	  der	  Theorie	  der	  Liquiditätsprämie	  
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Theorie	  der	  Liquiditätsprämie:	  Bewertung	  
•  Zinsen von Anleihen unterschiedlicher Laufzeit 

bewegen sich im Zeitablauf zusammen (Empirisches 
Faktum 1). 

•  Erklärt, warum die Zinsstrukturkurve tendentiell 
einen positive Steigung aufweist, wenn die 
kurzfristigen Zinsen niedrig sind und umgekehrt 
(Empirisches Faktum 2). 

•  Erklärt außerdem, dass Zinsstrukturkurven 
normalerweise eine positive Steigungen haben 
(Empirisches Faktum 3). 


