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Sind die Zinsprognosen von Finanzmarktexperten rational?

Von Matthias Brase, Frankfurt

1. Einleitung

Im Rahmen empirisch orientierter Arbeiten iiber den monetiren Sektor
einer Volkswirtschaft stehen normalerweise Zeitreihen fiir Zinserwartun-
gen nicht zur Verfugung. Es ist daher gdngige Praxis geworden, indirekt aus
beobachtbaren Variablen Erwartungsgréfien abzuleiten. Dabei kann es sich
entweder um eine Hypothese tiber den ErwartungsbildungsprozeB auf der
Grundlage bekannter Variablenrealisationen handeln! oder um die Gewin-
nung von ZinserwartungsgroBen aus Zinsstrukturdaten oder Options- bzw.
Zinsfuturepreisen?. In beiden Fallen handelt es sich stets um verbundene
Hypothesen. Im ersten Fall wird unterstellt, da nicht nur die Wahl der
Variablen und die Spezifikation des Erwartungsbildungsprozesses die tat-
sdchliche Erwartungsfunktion beschreiben kann, sondern auch, daB die
damit gewonnenen Erwartungsgré8en unverzerrte Abbildungen der ,mar-
ket census forecasts* darstellen. Im zweiten Fall wird angenommen, daB die
»asset-pricing“-Hypothese, die der Gewinnung der makrodékonomischen
ErwartungsgroBen zugrundeliegt, das Verhalten der Wirtschaftssubjekte
auf den jeweiligen Markten vollstandig widerspiegelt. Die mit einem sol-
chen Vorgehen verbundenen Nachteile? weisen ZinserwartungsgroBen, die
mit Hilfe von Befragungen ermittelt wurden, nicht auf, sofern unterstellt
werden kann, dafl die gewonnenen Daten die entscheidungsrelevanten Zins-
erwartungen der Marktteilnehmer unverzerrt abbilden. Diese Annahme
erscheint in der folgenden Untersuchung insofern gerechtfertigt, als da8 es
sich bei den hier verwendeten ZinserwartungsgrofSen um Befragungsergeb-
nisse der Bérsenzeitung bei verschiedenen Finanzinstituten* handelt, die

1 (Eckstein, Mosser, Cebry 1984), (Fair, 1979), (Jittner, Tuckwell 1974).

2 (Hicks 1939), (Lutz 1940), (Bodie, B. Friedman 1978), (Eckstein, Mosser, Cebry
1984).

3 Hier sind insbesondere Spezifikationsfehler zu nennen, die nicht ohne EinfluBl auf
die dynamischen Eigenschaften der jeweiligen empirischen Modelle bleiben und
somit zu systematischen Simulations- und Prognosefehlern fihren.
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ihrerseits einen entscheidenden EinfluBl auf das Anlage- und Refinanzie-
rungsverhalten ihrer Unternehmen und Kunden haben.

Die Ergebnisse der Befragungen von Finanzmarktexperten durch die Bor-
senzeitung konnen grundsitzlich in dreierlei Hinsicht empirische Verwen-
dung finden. Zum einen kénnte der Einflul von Zinserwartungen beispiels-
weise auf die Spar- und Konsumentscheidung in der Bundesrepublik oder
auf die Zinsbildung auf dem deutschen Kapitalmarkt untersucht werden,
zum anderen wére es moglich, den zugrundeliegenden Erwartungsbildungs-
prozeB selbst zu analysieren®. Eine dritte Moglichkeit, die hier im Vorder-
grund stehen soll, besteht darin, die Vereinbarkeit der Befragungsergeb-
nisse mit der auf Muth zuriickgehenden rationalen Erwartungstheorie zu
uberpriifen sowie mogliche Abweichungen mit Hilfe spiter entwickelter
Erwartungstheorien, wie struktureller Ansatze sowie ,,bubble theories“, zu
erklaren®. Gerade bei Zinserwartungen scheint jedoch zunachst die Anwen-
dung von Rationalitatstests besonders geeignet zu sein, da die Reaktionsge-
schwindigkeit von Kapitalmérkten auf neue Informationen infolge interna-
tionaler Kommunikationsnetze mit entsprechenden Datenbanken und Ana-
lysemdglichkeiten besonders hoch ist.

Kapitel II beschreibt kurz die Daten sowie die Befragungsmethode der
Bérsenzeitung. In Abschnitt III werden verschiedene Rationalitdtstests auf
Unverzerrtheit und Informationseffizienz der Zinserwartungen durchge-
fiihrt. Kapitel IV dient der Interpretation der empirischen Testergebnisse.

I1I. Die Daten

Seit dem 29. 4. 1982 fihrt die Bérsenzeitung jedes Quartal” eine schrift-
liche Befragung von Finanzmarktexperten durch, in der nach der Einschit-
zung der zukinftigen Zinsentwicklung fiir 6ffentliche Anleihen sowie seit
dem 3. Quartal 1984 auch nach der Dollarkursprognose gefragt wird, die der
Zinsvorausschitzung zugrundeliegts. Bei diesen Umfragen geht es stets um

4 An dieser Stelle sei Herrn F. Mella von der Borsenzeitung herzlich fir die iberlas-
senen Befragungsergebnisse gedankt.

5 Dabei kénnten nicht nur die statistischen MaBe “BestimmtheitsmaB, Signifikanz
der Koeffizienten und Autokorrelation der Residuen“ zur Bestimmung der Relevanz
alternativer Erwartungsbildungshypothesen herangezogen werden, sondern auch
verschiedene Kausalitatstests.

8 (Turnovsky 1977), (Flood, Garber 1980).

7 Ausgenommen hiervon sind das 1. Quartal 1984 sowie das erste und vierte Quar-
tal 1985, in denen keine Umfragen durchgefiihrt wurden. Zu den veroffentlichten
Befragungsergebnissen vgl. die Bérsen-Zeitung, 1fd. Jg.

8 Neben diesen Fragen wurden je nach dem Zeitpunkt der Umfrage auch Einschat-
zungen zur zukinftigen Geldpolitik, zur Zinsstrukturentwicklung, zum Zinszyklus
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die zukiinftige Entwicklung des durchschnittlichen Zinsniveaus, namlich
um die Umlaufsrendite tarifbesteuerter festverzinslicher Inhaberschuldver-
schreibungen von Bund, Bahn und Post, wie sie von der Deutschen Bundes-
bank téglich vertffentlicht wird®. Die Befragten sind Analysten bekannter
Bankinstitute und Versicherungen, deren Anzahl je nach Umfrage zwischen
10 und 20 schwankt!?. Der Prognosehorizont der abgegebenen Punktpro-
gnosen!! liegt wegen unterschiedlicher Befragungszeitpunkte im jeweiligen
Quartal sowie Mehrfachbefragungen, die auf die Mitte bzw. auf den Ultimo
eines Jahres bezogen sind, zwischen 36 und 246 Tagen. Infolgedessen stehen
jeweils mehrere Durchschnittsprognosen fiir die jeweilige Jahresmitte und
das Jahresende zur Verfligung. Der Stichprobenzeitraum der verwendeten
Daten reicht vom 2. Quartal 1982 bis zum 4. Quartal 1986.

III. Empirische Tests

Ausgangspunkt fur die empirischen Tests ist die rationale Erwartungsbil-
dungstheorie von Muth!2, nach der die effiziente Nutzung aller verfiigbarer
Informationen — entsprechend der relevanten ¢konomischen Theorie — zu
Prognosen fiihrt, die den mathematischen Erwartungswerten dieser Theorie
entsprechen. Diese Ubereinstimmung zwischen erwarteten Werten und

und zur Entwicklung der Umlaufsrendite von Bankschuldverschreibungen abgege-
ben. Dabei handelt es sich entweder um qualitative Vorausschiatzungen oder um eine
sehr geringe Anzahl von Prognosen, so daB ihre Einbeziehung in die empirische Ana-
lyse nicht erfolgen kann. Insbesondere die Befragungsergebnisse zum langfristigen
Zinszyklus erscheinen fir empirische Tests nicht geeignet. Zum einen ist der Progno-
sehorizont fiir Zinshochs bzw. -tiefs je nach Finanzmarktexperte unterschiedlich —
ein einheitlicher Prognosehorizont ist damit nicht gegeben — und zum anderen han-
delt es sich um Fragen, die nicht auf wahrscheinliche Entwicklungen, sondern auf fiir
moglich gehaltene Extrempunkte der Zinsentwicklung abstellen. Zur Interpretation
dieser Befragungsergebnisse vgl. auch F. Mella, ,Wie gut sind die Zinsprognosen von
deutschen Experten?” Borsen Zeitung Nr. 238 vom 12.12.1986, S. 5ff.

9 Dabei werden Anleihen mit einer Laufzeit von tiber vier Jahren einbezogen,
sofern ihre mittlere Restlaufzeit mehr als drei Jahre betrigt. Bei der Errechnung der
Durchschnittsrendite werden die Renditen der einzelnen Papiere mit deren Umlauf-
betragen gewogen. Vgl. dazu Deutsche Bundesbank, Pressenotiz, 1fd. Jg.

10 Vgl. F. Mella, a.a.0., 1986.

11 Zur Erhoéhung der Periodizitat der Zinserwartungszeitreihe ware es moglich,
zusatzliche Datenpunkte mit Hilfe von Spline-Verfahren zu gewinnen. Vgl. hierzu die
empirische Untersuchung tber die Inflationserwartungen von Unternehmen durch
Thies (Thies 1986). Wegen der jeweils relativ groBen Zeitabstinde zwischen den Pro-
gnosezeitpunkten und der besonderen Bedeutung von ,news* fiir die Zinserwar-
tungsbildung, werden in der folgenden Untersuchung nur Originaldaten fiir die empi-
rischen Tests herangezogen.

12 (Muth 1961).
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Modellprognosen ergibt sich bei Minimierung einer quadratischen Verlust-
funktion in den Prognosefehlern. Der Mittelwert so gebildeter mikrotkono-
mischer Erwartungen fithrt ebenfalls zu rationalen Prognosen im Sinne von
Muth13. Infolgedessen kann im Rahmen der empirischen Untersuchung der
Mittelwert der mikrodkonomischen Zinsprognosen verwendet werden!4.

Beim Test auf Unverzerrtheit in Abschnitt III.1 wird im Rahmen der Null-
hypothese unterstellt, daB keine systematischen Abweichungen zwischen
optimierten Modellprognosen, dem , mean forecast“ der Befragungsteilneh-
mer und der realisierten Zinsentwicklung bestehen. Dabei kann zwischen
,strong rationality“ im engeren und weiteren Sinne unterschieden werden.
Beim Test auf Unverzerrtheit im engeren Sinne wird angenommen, daB das
Informationsset der Befragten nur unabhingige Stichproben aus einer
fixierten multivariaten Wahrscheinlichkeitsverteilung umfaBt und die ent-
sprechenden Zeitreihen stochastisch stationéren sowie ergodischen Prozes-
sen folgenl!s. Damit wird sichergestellt, daB die stochastischen Verteilungs-
eigenschaften der im Informationsset enthaltenen Zeitreihen und Parameter
den Marktteilnehmern bereits bekannt sind und infolgedessen der Progno-
sehorizont keinen Einflul auf die Prognosegiite hat. Demgegeniiber wird
beim Test auf Unverzerrtheit im weiteren Sinne unterstellt, daB die Befrag-
ten keine vollstandige Kenntnis der Stochastik des Informationssets haben.
In diesem Fall mufl von Lernprozessen beim Vorliegen jeweils neuer Zeitrei-
heninformationen ausgegangen werden.

Auch bei Uberpriiffungen der Konsistenz von Zinserwartungsbildungen
im Zeitablauf kann grundsétzlich zwischen Konsistenz im engeren und wei-
teren Sinne unterschieden werden. Konsistenz im engeren Sinne liegt vor,
wenn die Differenz zwischen zwei aufeinanderfolgenden ,,mean forecasts“
mit identischem Prognosehorizont mit dem Informationsset der alteren Pro-
gnose (oder Bestandteilen hiervon) unkorreliert ist. So handelt es sich zum
Beispiel bei den von Neumann und Buscher sowie B. Friedman durchge-
fiihrten Tests stets um Konsistenziiberpriifungen im engeren Sinnel6, Im
Rahmen dieser Arbeiten wird Inkonsistenz von Erwartungsbildungen dia-
gnostiziert, obwohl die Testergebnisse auch durch moégliche lernbedingte
oder durch Kosten der Informationsbeschaffung und -verarbeitung hervor-

13 Vgl. dazu Baker (Baker 1977).

14 Vgl. in diesem Zusammenhang auch die Ausfiihrungen von B. Friedman (B.
Friedman 1980).

15 Zur Definition stationdrer und ergodischer Zeitreihenprozesse vgl. Nerlove et al.
(Nerlove, Grether, Carvalho 1979).

16 Dabei wird nicht nur die vollstidndige Kenntnis der Parameter von Erwartungs-
bildungsfunktionen unterstellt, sondern auch deren Zeitkonstanz angenommen. (Neu-
mann, Buscher 1980), (B. Friedman 1980).

19 Kredit und Kapital 2/1988
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gerufene Veranderungen der Parameter von Erwartungsbildungsfunktionen
verursacht worden sein kénnten!’.

Dies kann mit Hilfe der folgenden Zinserwartungsfunktion (,- ,77) ver-
deutlicht werden:

t-alf = Xt(i)n c@-n t Et-n Aoy .

Dabei bezeichnen X' den Vektor der (erwarteten) Variablenwerte zins-
bestimmender Faktoren, a sowie A die Parametervektoren der Erwartungs-
bildungsfunktion und ¢ - , zum Zeitpunkt der Erwartungsbildung bekannte
Prognosefehler. Als Differenz aufeinanderfolgender Erwartungsbildungs-
prozesse mit gleichem Prognosehorizont ergibt sich fiir den Fall unveran-
derter Variablenwerte X:

t-ne1TE — p-nti = X9 - (@e-n+1 — Ge—n) + E-n * (Ae—as1 — Ar-p) .

Aus der vorstehenden Gleichung geht hervor, daB Erwartungsidnderungen
bei z.B. lernbedingten Veranderungen der Gewichtungsparameter a sowie 4
nicht nur mit den zinsbestimmenden Variablen, sondern auch mit bekann-
ten Prognosefehlern korreliert sein konnen. Damit ist ein Test auf Konsi-
stenz im weiteren Sinne nicht méglich. Auf eine entsprechende empirische
Uberprifung muB infolgedessen verzichtet werden?s.

Bei den Tests auf Informationseffizienz in Abschnitt III.2 wird entspre-
chend der Hypothese rationaler Erwartungen im Rahmen der Nullhypothese
davon ausgegangen, daBl Prognosefehler und Variablen des konditionieren-
den Informationssets nicht miteinander korreliert sind. Da das Informa-
tionsset neben Zeitreihen auch Parameter enthilt, die den Einflul} der ein-
zelnen Variablen auf die Zinsentwicklung widerspiegeln, kann zwischen
Parametereffizienz und exogener Effizienz unterschieden werden. Beim
Test auf exogene Effizienz wird tberprift, ob die Differenz zwischen Pro-
gnosen der exogenen Variablen, die in den ErwartungsbildungsprozeB3 mit
einbezogen werden, und den entsprechenden Realisationen zur Varianz der
Prognosefehler beitragen, wiahrend Tests auf Parametereffizienz untersu-
chen, inwieweit den Befragten die EinfluBstirke der einzelnen Bestim-
mungsfaktoren des Kapitalmarktzinsniveaus bekannt ist. Informationseffi-
zienz im Rahmen rationaler Erwartungstheorien nach Muth setzt gleichzei-
tig Parametereffizienz und exogene Effizienz voraus.

17 In diesem Zusammenhang vgl. insbesondere die Ausfithrungen von Brase
S. 200£f., (Brase 1987).

18 Wegen der Problematik der Interpretation der Testergebnisse, soll auch eine
Uberpriifung der Konsistenz von Zinserwartungen im engeren Sinne unterbleiben.
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1. Test auf Unverzerrtheit

Bei Tests auf Unverzerrtheit werden im Untersuchungszusammenhang
zum Zeitpunkt ¢t — n gebildete Zinsprognosen (; - ,7¢) auf die korrespondie-
renden Realisationen (r;) regressiert

(1) Te =@+ Pro 2Tt + t-nt
und Unverzerrtheit der Zinserwartungen , _ 7§ fiir den Fall
H,: (a,f) = (0,1)

nicht abgelehnt. Die im Rahmen der Nullhypothese auch anzugebenden
Eigenschaften des Stoérterms hiangen davon ab, ob es sich um Tests auf
Unverzerrtheit im engeren odcir weiteren Sinne handelt. Beim Test auf
Unverzerrtheit im engeren Sinnc hat der Prognosehorizont (¢ — (£ —n)) kei-
nen EinfluB} auf die Prognosegiite (vgl. Abschnitt III), , _ ,& wird daher als
nicht autokorrelierter Stérterm mit einem Erwartungswert von Null sowie
einer konstanten Varianz!? unterstellt und Gleichung (1) kann mit Hilfe des
OLS-Verfahrens geschitzt werden. Beim Test auf Unverzerrtheit im weite-
ren Sinne kénnen Lernprozesse infolge von Prognosefehlern nicht ausge-
schlossen werden. Dies hat zur Folge, dafl die Prognosen mit langem Pro-
gnosehorizont und hoher Prognosefrequenz die jlingsten Prognosefehler
vergangener Vorausschitzungen zum Zeitpunkt der Erwartungsbildung
noch unbekannt sind. Autokorrelation der Residuen ;- ,& in Abhéngigkeit
des Prognosehorizonts kann daher nicht ausgeschlossen werden??. Infolge-
dessen wiirde ein OLS-Test auf Unverzerrtheit im weiteren Sinne zu ver-
zerrten Schitzergebnissen hinsichtlich der Varianz ,_ ,o? fithren sowie zu
ineffizienten Schéatzfunktionen und verzerrten Schitzparametern fir « und
B. Stattdessen miissen Schatzverfahren angewandt werden, die zumindest
(asymptotisch) unverzerrte, konsistente und effiziente Parameterschitz-
werte liefern2!:22, Von Hansen einerseits sowie Hayashi und Sims anderer-

19 Damit wird unterstellt, daB die Hohe der Prognosefehler unabhéngig vom pro-
gnostizierten Zinsniveau sind.

20 So gilt z.B. fiir n = 2, daB die Prognosefehler ,_; ¢, und ;_,&;-, einem MA-Prozel3
1. Ordnung folgen kénnen. Entsprechend kénnen die Prognosefehler ;_, €, bei einem
Prognosehorizont von n einem MA-ProzeB (n—1). Ordnung folgen; vgl. dazu auch B.
Friedman (B. Friedman 1980).

21 Vgl. dazu Brown, Maital, S. 495f. (Brown, Maital 1981).

22 Die Anwendung von EGLS-Verfahren (Estimated Generalized Least Squares) ist
im Untersuchungszusammenhang nicht moéglich, da bei diesem Schitzverfahren
Variablentransformationen vorgenommen werden, die zu Autokorrelationen zwi-
schen (vergangenen) Residuen und Erwartungsgréfe fiihren kénnen, was im Rahmen

19*



294 Berichte

seits werden zwei verschiedene Schitzverfahren vorgeschlagen?3. Das Ver-
fahren von Hansen, das von Brown, Maital sowie Kirchgdssner angewandt
wurde, fithrt im Ergebnis zu einer Korrektur der t-Statistik?¢ und damit zu
asymptotisch effizienten Schitzfunktionen der ,finite order efficient“
Klasse. Hayashi und Sims zeigen jedoch, daB dieses Verfahren ,,forward-fil-
tered“ Schitzfunktionen hinsichtlich der Schatzeffizienz in der Regel
unterlegen ist?5. Infolgedessen wird fiir den Fall, daB die Hypothese ,,Unver-
zerrter Zinserwartungen im engeren Sinne“ nicht angenommen werden
kann, die von Hayashi und Sims vorgeschlagene , forward-filtered“ Schitz-
funktion (FFE) angewandt26.

In der nachfolgenden Tabelle 1 sind die Ergebnisse der Tests auf Unver-

zerrtheit zusammengefaB3t.

Tabelle 1

Test auf Unverzerrtheit von Zinserwartungen

Fa=0,=1) R? DW Q

Test auf Unverzerrt- 0,49 0,93 0,170 0,79 2,0 7,60
heit im engeren Sinne  (0,52)2 (7,1)2

a) t-Werte sind in Klammer angegeben.
b) Signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1 Prozent.

Das Testergebnis zeigt, daBl die Hypothese , Unverzerrter Zinserwartun-
gen im engeren Sinne“ bei einem um die Freiheitsgrade bereinigten R? von
80 Prozent nicht abgelehnt werden kann. Getragen wird dieses Ergebnis
sowohl durch den auf die Restriktion a@ = 0, § = 1 ausgelegten F-Test als
auch durch die auf Autokorrelation 1. Ordnung abstellende Durbin-Watson-
Statistik (D-W). AuBerdem bestatigt die auf Autokorrelation héherer Ord-
nung testende Ljung-Box Q-Statistik das D-W Ergebnis?”.

rationaler Erwartungstheorien per definitione ausgeschlossen wird. Zur Diskussion
von EGLS-Verfahren im Rahmen von Rationalitdtstests vgl. Brown, Maital sowie
Hayashi, Sims und Berger, Krane (Brown, Maital 1981), (Hayashi, Sims 1983), (Ber-
ger, Krane 1985).

23 (Hansen 1982), (Hansen, Hodrick 1980), (Hayashi, Sims 1983).

24 (Brown, Maital 1981), (Kirchgdssner 1984).

% (Hayashi, Sims 1983).

26 Vgl. dazu Hayashi, Sims S. 7901{f. (Hayashi, Sims 1983).

27 Die Ljung-Box Q-Statistik ist X2-verteilt mit 7 Freiheitsgraden, wobei 7 durch
die Anzahl moglicher Residualkorrelationen bestimmt wird (Box, Ljung 1978).
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2. Tests auf Informationseffizienz

Rationale Erwartungen nach Muth sind nicht nur durch die Eigenschaft
der Parametereffizienz, sondern auch durch die Effizienz hinsichtlich aller
prognoserelevanten Informationen gekennzeichnet?s:29. Infolgedessen sind
auftretende Prognosefehler mit den im konditionierenden Informationsset
enthaltenen (Prognose)Zeitreihen und Parametern der Erwartungsbildungs-
funktion unkorreliert. Diese Eigenschaft der , Fehler-Orthogonalitat* erfor-
dert nicht nur, daf die ,,wahren“ Modellparameter zur Erklarung des Kapi-
talmarktzinsniveaus Eingang in die Erwartungsbildungsfunktion finden,
sondern auch, daB exogene Variable unverzerrt prognostiziert werden3?. Um
eine empirisch tberprifbare Testfunktion auf Informationseffizienz ablei-
ten zu konnen, werden zunichst die mathematischen Erwartungswerte
moglicher Prognosefehler unter Berticksichtigung von Parameterabwei-
chungen sowie verzerrten Vorausschidtzungen exogener Variablen berech-
net. Ausgangspunkt sei die rationale Erwartungsbildungsfunktion in Glei-
chung (2):

(2) t-nt¥ = X - aip .

Dabei bezeichnen a den Vektor der ,wahren“ Modellparameter sowie X (e)
den Vektor der unverzerrt prognostizierten sowie der tibrigen exogenen
Variablen. Fur den Fall, daB die tatsichliche Erwartungsfunktion

(3) e-nTt = X t(i”n s Gy
lautet?!, ergeben sich die Parameterabweichungen

(@t-n — Gi-n) = &-n
sowie die Verzerrungen der exogenen Prognosen
(Xc(f)n = E—ﬂxl‘f)ﬂ = Ut_pn ,

wobei ¢ ~ NV (a, 0%) sowie
u ~ NV(B, o2) gelten soll32.

28 Zur Bedeutung der Begriffe , Parametereffizienz“ und ,, Exogene Effizienz“ vgl.
Abschnitt III.

29 Dies gilt insbesondere fiir kostenlos verfiijgbare Informationen, deren Einbezie-
hung in die Erwartungsbildungsfunktion nur Kosten der Informationsverarbeitung
verursacht.

30 Vgl. dazu die Ausfihrungen von B. Friedman sowie Brase, S. 198 ff. (B. Friedman
1979), (Brase 1987).

31 In den Gleichungen (2) und (3) wird offengelassen, ob es sich um vektorautore-
gressive oder strukturelle Erwartungsbildungsfunktionen handelt.
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Die mathematischen Erwartungswerte méglicher Prognosefehler werden
in Gleichung (4a) fiir den Fall von Parameterineffizienz33, in Gleichung (5a)
fiir den Fall exogener Ineffizienz3¢ und in Gleichung (6a) bei allgemeiner
Informationsineffizienz angegeben.

(42) E(i-ntf = ¢-arf) = X - a ®
(5a) E(-nt? — t-nt?) = B - ;-5 3
(6a) E(onrf — t-a?) = X% ca+ B a_n + f - a®

Aus Gleichung (4a) geht hervor, daB bei Unkenntnis der ,wahren“
Modellparameter der Erwartungsfehler dem Produkt aus Parameterabwei-
chungen und exogenen Prognosevariablen entspricht. Bei systematisch feh-
lerhaften Prognosen der exogenen Variablen besteht der Prognosefehler aus
den gewichteten Verzerrungen (s. Gleichung (5a)) und bei allgemeiner Infor-
mationsineffizienz (Gleichung (6a)) aus der Summe der Prognosefehler in
den Gleichungen (4a) und (5a) sowie einer Konstanten.

Unterschiede zwischen den Tests auf Informationseffizienz im engeren
und weiteren Sinne ergeben sich insofern, als daf beim Test auf Informa-
tionseffizienz im engeren Sinne von zeitinvarianten Elementen des Vektors
a, _ , ausgegangen werden kann (a; - , = a V t, n) und beim Test auf Informa-
tionseffizienz im weiteren Sinne autokorrelierte Residuen e nicht ausge-
schlossen werden koénnen. Letzteres ergibt sich, wenn in Gleichung (2) ein
standardnormalverteilter Stérterm v, und in Gleichung (3) (beispielhaft) ein
AR(1)-ProzeB (7no + ¢, e; -1 + 1n;)3¢ hinzuaddiert werden. In diesem Fall
erhalt man unter Vernachléssigung von Informationsineffizienzen die auto-
korrelierten Prognosefehler

(1=nT8 — ¢-ntD = — Mo + (v — M) — Q1. 3738

32 Dabei enthalt der Vektor X, (bzw. X{?,,) nur die exogenen Prognosewerte, die
die Erwartungsbildungsfunktion als Argumente enthalt.

33 Gleichzeitig wird in Gleichung (4 a) exogene Effizienz angenommen.

34 In Gleichung (5a) wird gleichzeitig Parametereffizienz unterstellt.

35 Dabei bezeichnen & und 8 sowie o2 und o2 Vektoren; ihre Dimension entspricht
der von X, (bzw. a;_,).

36 Dabei bezeichnen 7, eine Konstante und e;-; sowie 7, standardnormverteilte
Stérterme. Zur Begriindung autokorrelierter Residuen vgl. Abschnitt II1.1.

37 Dieses Ergebnis ergibt sich auch bei Einbeziehung moglicher Informationsineffi-
zienzen.

38 Im Rahmen der empirischen Analyse wird e; = v; — 7, unterstellt.
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Die mit den Gleichungen (4a) bis (6a) kompatiblen Testfunktionen auf
Informationseffizienz im engeren und weiteren Sinne sowie die dazu geho-
rigen Nullhypothesen und Schéatzverfahren sind in der folgenden Tabelle
(Gleichungen (4b) bis (6b)) zusammengefaft.

Tabelle 2

Tests auf Informationseffizienz

im engeren Sinne im weiteren Sinne

Test auf Parameterineffizienz
(4b) (z—n'-"ir — t-nTt) = Xr(i);a ca+t e
Hy(a) : a =023

OLS-Verfahren FFE-Verfahren

Test auf exogene Ineffizienz

(5b) (t-n?d — t-a?D) = B -ai_n + &
Hy(a) :a = 02 Hy(a) :a =02
OLS-Verfahren EGLS-Verfahren®

Test auf Parameterineffizienz und exogene Ineffizienz

(6b) (—nTs — 1-a7%) = Konst. + B -a,_, + X9, - a + e,

Hy (Konst., a; — ,, a): Hy (Konst., a; — ,, a):

(Konst. = a;_, = a = 02 (Konst. = a;_, = a = 02
OLS-Verfahren FFE-Verfahren©

3 Im Rahmen der Nullhypothese wird davon ausgegangen, daB alle Elemente der
Vektoren aund a, _ , den Wert 0 annehmen.

b Hierbei wird angenommen, daB fiir den zeitvariablen Parametervektor a,_, =
a+ py-omit g, ,~ NV(O, azm - ») gilt. Unter dieser Annahme sowie wegen konstan-
ter Elemente des Vektors kann das Estimated-Generalized-Least-Squares-Verfahren
(EGLS) angewandt werden; vgl. Judge et al., S. 374ff. Andernfalls miBte ein Schéatz-
ansatz fur ein stochastisch variables Parametermodell gew&hlt werden. (Judge et al.
1980).

9 Bei Anwendung des FFE-Verfahrens von Hayashi und Sims fiir einen simultanen
Test auf Parameterineffizienz und exogener Ineffizienz im weiteren Sinne mufl ange-
nommen werden, dafl der Parametervektor (4, - ,) der Erwartungsbildungsfunktion
zeitkonstant ist.
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Fiir eine empirische Analyse miissen schlieBlich die Variablen des Vektors
X'® bestimmt werden. Besonders geeignet erscheint zunichst die Dollar-
kursprognose der Befragungsteilnehmer, die der Zinserwartungsbildung
zugrundeliegt. Ergénzend soll aber auch Uberpriift werden, ob die Einbezie-
hung der zum Erwartungsbildungszeitpunkt kostenlos verfiigbaren Monats-
werte fur die inlandische Preissteigerungsrate?®, das Wachstum der Zentral-
bankgeldmenge*?, die Umlaufsrendite fiir 6ffentliche Staatsanleihen in den
USA# sowie der US-$/DM-Wechselkurs zu einer Reduktion der Prognose-
fehlervarianz beigetragen héatte42. In Tabelle 3 und 4 sind die jeweiligen
empirischen Ergebnisse angegeben.

Die Ergebnisse in Tabelle 3 zeigen einerseits, dafl die Hypothese exogener
Ineffizienz der Zinserwartungsbildung hinsichtlich der zugrundeliegenden
Dollarkursprognose nicht angenommen werden kann und andererseits, daf3

Tabelle 3

Empirische Ergebnisse der Tests auf Informationseffizienz hinsichtlich der in
den Erwartungsbildungsprozefl miteinbezogenen Dollarkursprognosen

Test auf: Tests im engeren Sinne?) Tests im weiteren Sinne
Konst. ob) a® D-W Q

Parameterineffizienz 2,5 -1,1 — 1,99 3,49 -

(1,8)8 (-2,0)9

Exogene Ineffizienz -0,3 - -0,6 1,20 1,70 insignifikante)
(=1,1) (=0,7

Parameterineffizienz

und exogene 2,6 —1,2 -0,8 2,69 2,49 -

Ineffizienz (2,000 (=2,3)9 (—1,2)

a) t-Werte sind in Klammern angegeben. — b) a reprasentiert die durchschnittliche Parameterabweichung. —
¢) areprisentiert den EinfluB des (durchschnittlichen) Dollarkurs-Prognosefehlers auf den Zinserwartungsfehler.
—~ d) Signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 Prozent. — e) Signifikant bei einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 5 Prozent. — f) Nicht aussagefihig. — g) Alle angewandten EGLS-Verfahren zur Korrektur
autokorrelierter Residuen 1. Ordnung lieferten insignifikante Schatzparameter. Angewandt wurden die folgenden
Schatzverfahren: Cochrane - Orcutt, Hildreth - Lu sowie Maximum - Likelihood.

39 Als Preissteigerungsrate wird die prozentuale Zunahme der Lebenshaltungs-
kosten gegeniiber dem Vorjahr verwendet.

40 Das Wachstum der Zentralbankgeldmenge wird im Untersuchungszusammen-
hang als Jahresrate der Veranderung in den jeweils letzten sechs Monaten definiert.

41 Es handelt sich hier um die Umlaufsrendite amerikanischer Staatsanleihen mit
einer Restlaufzeit von 10 Jahren und mehr.

42 Bei diesen Zeitreihen handelt es sich um Variablen, die entsprechend der Ergeb-
nisse von Befragungen eine besondere Bedeutung fiir die Zinserwartungsbildung von
Finanzmarktexperten der Bundesrepublik Deutschland haben; vgl. dazu die Analyse
von Befragungen bei FaBbender sowie Brosius et al. (Fafibender 1973), (Brosius et al.
1985).
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Tabelle 4

Empirische Ergebnisse der Tests auf Parameterineffizienz von Zinserwartungs-
bildungen hinsichtlich kostenlos verfiigbarer Makrozeitreihen

Test auf Parameterineffizienz2

Konst. a D-W Q
Inflationsrate 0,01 — 0,02 2,1b) 7,79
0,1) (—=0,2)
Wachstum der -0,83 0,14 2,60 9,59
Zentralbankgeldmenge (—1,9)» (1,9)»
Umlaufsrendite von Staats- 1,17 -0,11 2,2b) 6,99
anleihen in den USA (1,3) (—1,4)
Wechselkurs US-$/DM 1,55 -0,61 2,6 6,59
(1,6)% (-1,7)9

a) t-Werte sind in Klammern angegeben. — b) Signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 Prozent.
— ¢) Signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1 Prozent. — d) Signifikant bei einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 10 Prozent.

die Hypothese der Parameterineffizienz des Zinserwartungsbildungsprozes-
ses von Finanzmarktexperten nicht abgelehnt werden mufl. Diese Ergeb-
nisse der Einzeltests werden durch den simultanen Test (s. Zeile 3 in Tabelle
3) bestatigtt?. Die fehlende Parametereffizienz der Prognosefunktionen von
Finanzmarktexperten wird durch die Ergebnisse in Tabelle 4 nochmals
deutlich. Sowohl hinsichtlich des Wechselkurses als auch beziglich des
Wachstums der Zentralbankgeldmenge wurde der EinfluBl dieser zum Zeit-
punkt der Erwartungsbildung bekannten Variablenwerte auf die Zinsbil-
dung am deutschen Rentenmarkt falsch eingeschatzt4 45,

43 Wegen fehlender Aussagefihigkeit der D-W-Statistik beim Test auf exogene
Ineffizienz im engeren Sinne wurden verschiedene Tests auf exogene Ineffizienz im
weiteren Sinne durchgefiihrt, die jeweils insignifikante Schatzparameter lieferten
(vgl. FuBnote g) in Tabelle 3). Da die D-W-Statistik und die Ljung-Box Q-Statistik in
den librigen Tests der Tabelle 3 keine Autokorrelation der Residuen anzeigen, mufiten
auch keine Tests auf Informationsineffizienz im weiteren Sinne durchgefiihrt werden.

4 Demgegeniiber hatte die Beriicksichtigung der zum Zeitpunkt der Zinserwar-
tungsbildung bekannten Inflationsrate sowie der Umlaufsrendite 6ffentlicher Anlei-
hen in den USA nicht zu einer Reduktion der Prognosefehlervarianz beigetragen.

45 Entsprechend der Ergebnisse in Tabelle 4 muBten keine Tests auf Parameterinef-
fizienz im weiteren Sinne durchgefiihrt werden, da die angegebenen Werte der D-W-
Statistik sowie der Ljung-Box Q-Statistik keine Autokorrelation der Residuen anzei-
gen.
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IV. Interpretation der empirischen Ergebnisse

Die Testergebnisse in den Abschnitten III.1 und III.2 zeigen, daB die Zins-
erwartungen der Befragungsteilnehmer zwar unverzerrt sind, gleichzeitig
aber Informationsineffizienzen aufweisen. Die Parameterineffizienz der
Prognosefunktionen von Finanzmarktexperten kann insbesondere mit Hilfe
von drei Weiterentwicklungen der rationalen Erwartungsbildungstheorie
erklart werden. Zum einen schlieit die strukturelle Erwartungsbildungs-
theorie Unkenntnis der ,wahren“ Parameter einer Zinsbildungsfunktion
aus Grinden der Stochastik von Zeitreihen, lerntheoretischen Aspekten
sowie Kosten der Informationsbeschaffung und -verarbeitung nicht aus#6.
Zum anderen kann fiir den Fall, daB die Zinserwartungsbildungsfunktion
der Befragten einem portfoliotheoretischen Ansatz folgt, gezeigt werden,
daB eine rationale Prognosefunktion im Sinne von Muth nicht existiert?’.
SchlieBlich ist es moglich, daB sogenannte ,irrational bubbles“ eine funda-
mentale Zinsbildung am Kapitalmarkt verhindern und somit Parameter-
ineffizienzen zwangsliufig auftreten 4. So wire es moglich, daBl die feh-
lenden Kenntnisse hinsichtlich der Bedeutung des Wachstums der Zen-
tralbankgeldmenge insbesondere darauf zuriickzufiihren sind, daB die inter-
nationale Bedeutung von Geldmengenzielen im Untersuchungszeitraum
rucklaufig war und die Analyseintensitat hinsichtlich dieser Variablen ver-
mutlich zurtickging, mit der Folge, dall ,irrational money stock bubbles“
entstanden. Zur Erklarung der Unkenntnis iiber die tatsichliche Bedeutung
des Dollarkurses fiir die Zinsbildung am deutschen Rentenmarkt kann ins-
besondere die Stochastik der Zeitreihe des Dollarkurses beitragen, da sie im
Untersuchungszeitraum durch zunehmende zyklische Schwankungen
geprigt war und es infolgedessen schwierig wurde, die Wirkungszusammen-
hinge zwischen zwei Reservewihrungen, die insbesondere unterschiedli-
chen Konjunkturzyklen, Fiskalpolitiken und Portfolioeffekten ausgesetzt
waren, zu quantifizieren.
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Zusammenfassung

Sind die Zinsprognosen von Finanzmarktexperten rational?

Eine Analyse der durch Befragungen ermittelten Zinserwartungen von Finanz-
marktexperten fiihrt nicht zu einer Bestdtigung der rationalen Erwartungsbildungs-
theorie im Sinne von Muth. Zwar kénnen die Zinsprognosefehler der Befragungsteil-
nehmer nicht auf Fehler bei der Vorausschiatzung zinsbestimmender Variablen zu-
ruckgefithrt werden, aber auf unzureichende Kenntnisse der tatsachlichen Wirkungs-
zusammenhinge zwischen Dollarkurs bzw. Zentralbankgeldmengenwachstum und
der Zinsbildung am deutschen Rentenmarkt. Offensichtlich gelingt es den befragten
Finanzmarktexperten nicht, die (wechselnde) Einflufistarke dieser Variablen auf das
Angebots- und Nachfrageverhalten der unterschiedlichen Anleger- und Emittenten-
gruppen und damit auf die Zinsbildung zu quantifizieren. Dieses Ergebnis der empi-
rischen Analyse kann mit Hilfe struktureller Erwartungsbildungstheorien sowie der
Moglichkeit auftretender ,irrational bubbles* begriindet werden.

Summary

Are Interest Rate Prognoses
of Financial Market Experts Rational?

A analysis of survey-based interest rate expectations of financial market experts
does not confirm the rational expectations theory according to Muth. It is true that
survey respondents’ errors in interest rate prognoses are not attributable to errors in
forecasting interest-relevant variables, but to deficient knowledge of factual opera-
tional relations between the dollar rate and/or money supply growth on the one hand
and the formation of interest rates on the other. The respondent financial market
experts have evidently not succeeded in quantifying the (varying) strength of the
impact of these variables on the supply and demand behaviour of the different groups
of investors and issuers and, thus, on the formation of interest rates. The result of this
empirical analysis can be substantiated by structural expectations theories as well as
the possible occurrence of “irrational bubbles”.

Résumé

Les taux d’intérét que prognostiquent les experts
du marché financier sont-ils rationnels?

Des enquétes ont été faites auprés d’experts du marché financier. Les attentes des
taux d’'intérét, déterminées sur cette base, ne confirment pas la théorie de la formation
d’attentes rationnelles au sens de Muth. Les erreurs de prognostic des experts interro-
gés ne résultent pas d'erreurs d'estimation des variables qui déterminent les taux
d’intérét; elles sont dues au fait que les experts ne connaissent pas suffisamment les
rapports d’effets réels entre le cours du dollar ou la croissance de la quantité de mon-
naie mise en circulation par la banque centrale et la formation des taux d’intérét sur
le marché des effets publics allemands. Les experts du marché financier enquétés ne
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parviennent visiblement pas a quantifier & quel point ces variables influencent le
comportement d’offre et de demande des différents groupes d’investisseurs et d’émet-
teurs (l'intensité de leurs influences varie). Ce résultat de I’analyse empirique peut
étre justifié a I’aide de théories structurelles de formation d’attentes ainsi que de la
possibilité d’«irrational bubbles».
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