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Terminzinssatze als Prognosewerte fiir
zukunftige Kassazinssatze - eine
empirische Untersuchung des deutschen

Rentenmarktes

Aus jeder zueinem Zeitpunkt t geltenden Zinsstruk-
tur sind Terminzinssitze (“Forward Rates™) ausre-
chenbar, die sich auf die Rendite von einer zu einem
zukiinftigen Zeitpunkt t+x beginnenden Wertpa-
pieranlage beziehen. In diesem Artikel wollen die
Autoren anhand einer empirischen Untersuchung
mit Daten des deutschen Rentenmarktes von 1967
bis 1993 aufzeigen, inwieweit solche Forward Ra-
tes Vorhersagekraft fiir zukiinftige Kassazinssitze
(“Spot Rates”) haben. Dabei ergibt sich, da3 die
Forward Rates einem naiven Prognosemodell un-
terlegen sind.

1. Die Ermittlung von Forward Rates aus der
aktuellen Zinsstruktur

Im Gegensatz zu sog. Kassazinssitzen (“Spot Ra-
tes”), die sich auf die Rendite eines Wertpapierge-
schiftes mit Laufzeitbeginn zum aktuellen Zeit-
punkttbeziehen, geben Terminzinssétze (“Forward
Rates”) die Rendite eines Wertpapiergeschiftes an,
das zwar zum aktuellen Zeitpunkt t abgeschlossen
wird, bei dem aber der Laufzeitbeginn auf einen
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zukiinftigen Zeitpunkt t+x féllt (“Termingeschéft”,
“Forward Geschift”). Derartige Termingeschéfte
mit festverzinslichen Wertpapieren kénnen unter
Zugrundelegung der im Zeitpunkt t giiltigen Zins-
struktur synthetisch durch entsprechende Kombi-
nation von Wertpapierkdufen und -verkaufen gebil-
det werden. Die Konstruktion dieser Geschifte und
die Ermittlung der Forward Rates soll an einem
Beispiel verdeutlicht werden:[1]

Angenommen im Zeitpunkt t betrdgt die Rendite fiir
einjahrige Anleihen (R, ) 4%, die Rendite fiir zwei-
jahrige Anleihen (R, ) soll bei 5% liegen. Um ein
Forward Geschift abzuschlieflen, das in t+1 Jahr
beginnt und eine Laufzeit von einem Jahr hat, kann
ein Anleger z.B. fiir 1000 DM ein Papier mit
einjihriger Laufzeit verkaufen und gleichzeitig die-
ses Geld auf zwei Jahre wieder anlegen. [2] Dadurch
entsteht folgender Zahlungsstrom:

t t+1 t+2

einjihriges Papier +1000 DM | -1040 DM

zweijdhriges Papier -1000 DM | +50 DM | +1050 DM

gesamt 0DM | -990DM | +1050 DM

Das gesamte Portfolio beinhaltet eine Auszahlung
in t+1 von 990 DM und eine Einzahlung in t+2 von
1050 DM. Durch die Tatsache, daf sich Zahlungs-
zufliisse und -abfliisse im Zeitpunkt t ausgleichen,
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entsteht ein reines Termingeschift. Die Rendite
dieses Forward Geschiftes (Terminzinssatz, For-
ward Rate) betrigt 1050/990 -1 = 6,06%.

Solche Termingeschifte lassen sich gemal obigem
Schema fiir beliebige zukiinftige Startzeitpunkte
und Laufzeiten synthetisch durch eine geeignete
Kombination von Kassageschiften konstruieren.
Da jedem der so entstehenden Zahlungsstrome eine
entsprechende Rendite zuordnenbar ist, konnen auf
diese Art und Weise aus der heutigen Zinsstruktur
Zinssitze fiir in der Zukunft beginnende, aber be-
reits heute durch Kombination von Kassageschif-
ten abschlieBbare Anlagen in festverzinslichen
Wertpapieren berechnet werden. [3]

2. Theoretische Grundlagen zur Prognosequali-
tat von Forward Rates

Im Rahmen einer allgemeinen Diskussion iiber die

Prognosekraft von Terminkursen beschéftigt sich

die wirtschaftswissenschaftliche Forschung schon

seit mehreren Jahrzehnten mit der Frage, ob For-
ward Rates signifikante Prognoseeigenschaften in
bezug auf zukiinftige Spot Rates zugeschrieben
werden konnen. Diese Diskussion geht weit iiber
den Bereich der festverzinslichen Wertpapiere hin-
aus und durchdringt simtliche Finanzmérkte, wo-
bei insbesondere Devisenmirkte Gegenstand zahl-
reicher theoretischer Analysen und empirischer

Untersuchungen sind. Damit Forward Rates auf

Finanzmairkten allgemein Prognosequalititen be-

sitzen konnen, miissen vom theoretischen Stand-

punkt aus betrachtet die folgenden zwei Bedingun-
gen erfiillt sein:

1. Forward Rates miissen als unverzerrte Erwar-
tungen der Marktteilnehmer zukiinftiger Spot
Rates angesehen werden konnen, d.h. sie diir-
fen keine Risikopriamien enthalten.

2. Der betrachtete Wertpapiermarkt muf} infor-
mationseffizient sein.

2.1 Forward Rates alsunverzerrte Markterwar-
tungen iiber zukiinftige Spot Rates und das
Problem der Risikopriamien

Sind aus den Forward Rates direkt die Erwartungen
der Marktteilnehmer iiber zukiinftige Spot Rates
entnehmbar? Die Befiirworter dieser These argu-
mentieren mit einem Anpassungsprozef, der wirk-
sam wird, wenn die Rendite einer Terminanlage, die
im Zeitpunkt t abgeschlossen wird mit Laufzeitbe-
ginn in t+x Jahren und einer Laufzeit von n Jahren,
nicht der erwarteten Rendite eines (zukiinftigen)
Kassageschiftes, das zum Zeitpunkt t+x abgeschlos-
sen wird und ebenfalls eine Laufzeit von n Jahren
besitzt, entspricht. [4]

Liegt die Rendite des Forward Geschiiftes z.B. iiber
der erwarteten Rendite des entsprechenden (zu-
kiinftigen) Kassageschiftes, so ist anzunehmen,
daf} spekulative Anleger gemil} o.g. Schema eine
Terminanlage titigen werden und ihre Position
dann zum Zeitpunkt t+1 durch den Verkauf eine
einjahrigen Papieres zu dem fiir dann erwarteten
giinstigeren Zinssatz glattstellen werden. Erwartet
z.B. ein spekulativer Anleger in Ankniipfung an
obiges Beispiel zum Zeitpunkt t, daf} in einem Jahr
die Rendite einjdhriger Papiere bei 5,5 Prozent
liegen wird, so kann er folgenden Zahlungsfluf3
planen:

t t+1 t+2
1. Terminanlage
in t zu 6,06% 0DM |-990,00DM | +1050DM
2. Wertpapierver-
kauf int+1zu5,5% | - +995,26 DM [-1050 DM[5]
gesamt 0 DM +5,26 DM 0 DM

Sollte die Erwartung des spekulativen Anlegers
zutreffen, ist die Profitabilitat dieser Konstruktion,
die alleine in einer Einzahlung zum Zeitpunkt t+1
bestehen wiirde, offensichtlich. Durch solche Ge-
schifte spekulativer Anleger entsteht ein Anpas-
sungsprozeB, der erst dann zum Stillstand kommt,
wenn die Forward Rates mit den erwarteten Spot
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Rates iibereinstimmen und die Anleger somit indif-
ferent sind zwischen einer Terminanlage in t und
einer zukiinftigen Anlage in t+1 zu dem fiir dann
erwarteten Kassazinssatz.

Falls die Forward Rates unter den erwarteten Spot
Rates liegen, verldauft der Anpassungsprozel3 in
umgekehrter Richtung, ebenfalls mitdem Ergebnis,
daBl nach Abschluf} dieses Prozesses die Forward
Rates die Erwartungen der Marktteilnehmer iiber
zukiinftige Spot Rates wiedergeben. [6]

Die Kiritiker einer Gleichsetzung von Forward Ra-
tes und Erwartungen iiber zukiinftige Spot Rates
merken jedoch an, da3 der oben erlduterte Anpas-
sungsprozell keineswegs vollstindig so ablaufen
muB. SchlieBlich handelt es sich nicht um risiko-
freie Arbitrage, sondern um eine Spekulation, die
mit einem Risiko behaftetist, da der Anleger Gefahr
lauft, daB sich der Zinssatz bis zum Zeitpunkt t+x
entgegen seinen Erwartungen entwickelt. Dies wiir-
de bedeuten, daBl die Forward Rates neben den
Markterwartungen iiber zukiinftige Spot Rates auch
(positive oder negative) Risikoprdmien enthalten
miilten, um Anleger, die allgemein als risikoscheu
eingeschitzt werden, angemessen zu entschadigen.
Somit konnten Forward Rates nicht mehr als unver-
zerrte Priadiktoren angesehen werden. [7]

Im Rahmen der theoretischen Konzeption dieser
Untersuchung soll aber vorerst von einer Nichtexi-
stenz von Risikopramien ausgegangen werden. Ri-
sikoprdmien konnen ndmlich geméB den Erkennt-
nissen der allgemeinen Gleichgewichtstheorie bei
homogenen Erwartungen nur dann entstehen, wenn
alle Anleger als risikoavers einzustufen sind. Dem-
gegeniiber reicht eine geringe Zahl risikoneutraler
Anleger (streng genommen geniigt sogar ein einzi-
ger Investor mitentsprechenden Finanzmitteln), die
bereit sind, auf eine Prdmie zu verzichten und sich
nur auf ihre Erwartungen beziiglich zukiinftiger
Zinssitze stiitzen, um den oben erlduterten Anpas-
sungsprozef} auch in einer Welt der Risikoaversion
komplett durchzusetzen. [8]

In diesem Zusammenhang gibt es gute Griinde
anzunehmen, daB3 die Vielzahl der auf dem deut-
schen Rentenmarkt titigen Finanzintermediére (Ban-
ken, Pensionskassen, Lebensversicherungen) eine

solche Rolle iibernehmen konnen. Wihrend bei
Privatanlegern die finanziellen Dispositionen in der
Regel realwirtschaftlichen Zielen untergeordnet sind
und die Grundannahme der Risikoaversion somit
plausibel erscheint, gehort bei o.g. institutionellen
Anlegern der Versuch einer Erzielung von zusitz-
lichen Renditen durch das bewuflite Ausnutzen von
Zinsunterschieden zwischen den einzelnen Lauf-
zeitklassen zu den 6konomischen Hauptaktivititen.
Auf Basis hauseigener Zinsprognosen werden spe-
kulative Wertpapierkiufe und -verkéufe gemif dem
oben erlduterten Schema abgeschlossen, bei denen
den Institutionellen durchaus Risikoneutralitét un-
terstellt werden kann. [9]

Angesichts der Tatsache, daf} z.B. von dem in der
Bundesrepublik Deutschland im Jahre 1992 emit-
tierten Gesamtvolumen an festverzinslichen Wert-
papieren von 292.559 Mio DM alleine 127.836 Mio
DM (= 44%) von Kreditinstituten iibernommen
wurden, ist anzunehmen, daf} der Einflu} der o.g.
Anlegergruppen ausreicht, um eventuell von ande-
ren Anlegern geforderte Risikoprdmien weitestge-
hend abzubauen. Spekulative Aktivititen des Ban-
kensystems sowie anderer institutioneller Anleger
lassen es somit durchaus legitim erscheinen, als
theoretische Ausgangsgrundlage dieser Studie For-
ward Rates bis auf weiteres mit unverzerrten Mark-
terwartungen iiber zukiinftige Spot Rates gleichzu-
setzen. [10]

2.2 Die Bedeutung der Theorie informationseffi-
zienter Mirkte

Die Gleichsetzung von Forward Rates mit erwarte-
ten Spot Rates erldutert zwar, daf3 aus der aktuellen
Zinsstruktur direkt die Markterwartungen iiber zu-
kiinftige Zinssitze abgelesen werden konnen, be-
sondere Prognosekraft erhalten diese Markterwar-
tungen aber erst im Zusammenhang mit der Theorie
informationseffizienter Mirkte. Diese Theorie be-
sagt, daf} in die Kursbildung 6ffentlich gehandelter
Wertpapiere alle zu einem Zeitpunkt verfiigbaren
und fiir die zukiinftige Kursentwicklung relevanten
Informationen eingehen.
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In Anlehnung an FAMA (1970) unterscheidet man
drei verschiedene Abstufungen informationseffi-
zienter Mirkte: schwach, mittelstreng und streng.
Bei schwach informationseffizienten Mirkten flie-
Ben lediglich alle Informationen, die aus vergange-
nen Wertpapierkursen zu entnehmen sind, in die
Kursbildung mit ein. Im Falle mittelstrenger Infor-
mationseffizienz enthalten die Kurse alle 6ffentlich
verfiigbaren Informationen. Ist ein Markt streng
informationseffizient, so gehen sogar Insiderinfor-
mationen in die Kursbildung mit ein.

In Bezug auf die Gleichung “Forward Rates =
erwartete Spot Rates” ergibt sich, daf} die oben
erlduterten Anpassungsprozesse bei einem infor-
mationseffizienten Rentenmarkt auf Basis einer
perfekten Informationslage von statten gehen, d.h.
die Anleger haben alle notigen Informationen, um
zukiinftige Spot Rates einschitzen zu kénnen und
lassen diese Informationen iliber Wertpapierkdufe
und -verkéufe in die Forward Rates miteinfliefen.
Daraus folgt automatisch, dafl es fiir zukiinftige
Spot Rates keine bessere Prognosemoglichkeit ge-
ben kann als die aktuellen Forward Rates. Abwei-
chungen der zukiinftig tatsdchlich eintretenden Spot
Rates von den aktuellen Forward Rates konnen nur
durch zwischenzeitlich neu eingetroffene Informa-
tionen zustandekommen. Da das Aufkommen neu-
er Informationen aber statistisch gesehen einem
Zufallsprozef unterliegt, miissen die Forward Rates
iiber einen angemessen langen Zeitraum betrachtet
im Mittel mit den dann tatséchlich eintretenden
Spot Rates iibereinstimmen. [11]

Vor diesem theoretischen Hintergrund soll nun im
folgenden in einer empirischen ex-post Analyse die
Prognosequalitdt der in der Zinsstruktur des deut-
schen Rentenmarktes impliziten Forward Rates
untersucht und bewertet werden.

3. Erlauterung der Vorgehensweise bei der em-
pirischen Untersuchung

3.1 Bemerkungen zum Datensatz

Die vorliegende empirische Untersuchung basiert
auf den Umlaufsrenditen borsennotierter Bundes-
wertpapiere mit einer Restlaufzeit von 1 bis 10
Jahren (jeweils in ganzen Jahresabstiinden) von
Januar 1967 bis Oktober 1993. Diese Renditen
werden seit der Aufhebung der Zinsbindung im
Jahre 1967 von der Deutschen Bundesbank monat-
lich veroffentlicht[{12]. Die Bundesbank legt ihrer
Berechnung Emissionen von Bund, Bahn und Post
zugrunde; Ende 1992 wurden 130 borsennotierte
Bundeswertpapiere in die Berechnung miteinbezo-
gen. [13] In die Auswertung gehen insgesamt 3220
einzelne Zinssitze (322 Monate * 10 Laufzeitklas-
sen) ein.

3.2 Prognosezeitraum und Einteilung des Unter-
suchungszeitraumes in Subperioden

Die Forward Rates wurden auf ein Jahr in die
Zukunft berechnet. Es wird also untersucht, inwie-
weit die Forward Rates in der Lage sind, im Zeit-
punkt t Zinssitze fiir den Zeitpunkt t+1 zu progno-
stizieren. [14] Wegen des Prognosezeitraums von

Tabelle 1: Einteilung der Subperioden

Periode Zeitraum Anzahl Tendenz der

Nr. Monate Zinsbewegung
I Januar 1967 - August 1968 20 fallend

I September 1968 - Mirz 1970 19 steigend

III  April 1970 - Mirz 1972 24 fallend

IV April 1972 - Juli 1973 16 steigend

v August 1973 - April 1978 57 fallend

VI  Mai 1978 - August 1981 40 steigend
VII  September 1981 - Februar 1988 78 fallend
VIII Mirz 1988 - Oktober 1992 56 steigend

gesamt “fallend”: 4 Perioden, 179 Monate
gesamt “steigend”: 4 Perioden, 131 Monate
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einem Jahr erlauben die zur Verfiigung stehenden
Daten (Januar 1967 bis Oktober 1993) Prognosen
von Januar 1967 bis Oktober 1992, die dann mit den
ein Jahr spiter tatsidchlich eingetretenen Zinssitzen
verglichen werden. Der gesamte Untersuchungs-
zeitraum - verstanden als die Gesamtheit der Zeit-
punkte, fiir die iiberpriifbare Prognosen ermittelt
werden konnten (Januar 1967 bis Oktober 1992) -
umfaBt somit 310 Monate. Um eine differenziertere
Beurteilung der Prognosefihigkeit der Markter-
wartungen zu ermoglichen, wurde der Untersu-
chungszeitraum in acht Subperioden unterteilt.
Entgegen der in bisherigen angelsichsischen Unter-
suchungen tiblichen Einteilung in Unterzeitraume
von jeweils gleicher Lidnge[15], entschieden sich die
Autoren dafiir, die Einteilung nach Zeitriumen
iiberwiegend fallender Zinssitze und Zeitrdumen
liberwiegend steigender Zinssitze vorzunehmen.
Zieldieser Einteilung istes, mogliche Riickschliisse
von der Richtung der Zinsbewegung auf die Pro-
gnosefihigkeit der Forward Rates ziehen zu kén-
nen. Referenzzinssitze fiir die Einteilung waren
hierfiir die Rendite von Bundeswertpapieren mit
einer Restlaufzeit von einem, fiinf und zehn Jahren.

Das Ergebnis der Einteilung ist in Tabelle 1 wieder-
gegeben, Abbildung 1 enthilt eine graphische Dar-
stellung der Einteilung. [16]

3.3 Darstellung des naiven Gegenmodells

Um die Qualitét der Prognosen beurteilen zu kon-
nen, wurde den Forward Rates ein sogenanntes
naives Gegenmodell gegeniibergestellt. Bei naiven
Prognosemodellen handelt es sich um einfache,
moglichst plausible Prognoseverfahren, die in em-
pirischen Tests als “Benchmarks” nidhere Aufschliis-
se liber die Leistungsfahigkeit des getesteten Pro-
gnosemodells geben sollen. Bei dem im Rahmen
der zugrundeliegenden Untersuchung eingesetzten
Gegenmodell handelt es sich um ein “No-Change”-
Modell, das fiir einen bestimmten Laufzeitbereich
den momentanen Zinssatz als beste Vorhersage fiir
denZinssatz in einem Jahr ansieht. Die zugrundelie-
gende Prognosegleichung lautet somit: ER,,.)=
R ; der fiir t+1 in t erwartete Zinssatz fiir Papiere
mit einer Restlaufzeit von n Jahren (E[(an)) ent-
spricht dem in t herrschenden Zinssatz fiir Papiere

Abbildung 1: Zinsentwicklung 1967-1992 und Einteilung der Subperioden
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Tabelle 2: Prognose iiber alle Restlaufzeiten hinweg

ME (in %) MAE (in %) MSE (in %) AEM1)
Periode Mi M2 M1 M2 M1 M2 < AE(M2)
1 +0,78 +0,23 0,87 0,51 0,96 0,34 17,22%
I - 0,99 - 1,26 1,11 1,35 1,54 2,32 83,04%
III +0,59 +0,17 0,79 0,63 0,89 0,57 24,07%
v - 1,07 - 1,57 1,08 1,59 1,34 3,10 88,89%
v +1,45 +0,83 1,71 1,24 3,97 2,28 17,15%
VI - 1,05 - 1,10 1,52 1,76 3,28 4,23 56,39%
VII +1,08 +0,56 1,13 0,88 1,86 1,35 32,05%
VIII - 0,08 -0,10 1,01 1,20 1,51 2,09 68,25%
gesamt +0,37 +0,00 1,22 1,14 2,19 2,05 43,48%

mit derselben Restlaufzeit (R ). [17]

Im folgenden wird das auf Forward Rates beruhen-
de Modell als Modell 1 (M1) oder Marktmodell, das
naive “No-Change”’-Gegenmodell als Modell 2 (M2)
bezeichnet.

3.4 Das Bewertungsverfahren

Die Prognosequalitit der beiden Modelle wurde
durch die Bestimmung der Prognosefehler, die sich
als Abweichung des prognostizierten (Prognose-
wert, PW) von dem ein Jahr spiter tatsdchlich
eingetretenen Zinssatz (Istwert, IW) in Prozent-
punkten ergeben, bewertet. Der Vergleich umfaf3t
samtliche 310 Monate des Untersuchungszeitrau-
mes und 9 Restlaufzeiten[18], so daB sich pro Pro-
gnoseverfahren 2790 einzelne Vergleiche ergeben.

Zur Gesamtbewertung der Leistungsfahigkeit der

Prognosemodelle wurden aus den jeweils 2790

errechneten Prognosefehlern drei kennzeichnende

statistische Maf3e berechnet:

(1) Der durchschnittliche Fehler in Prozentpunk-
ten (Mean Error, ME). Er ergibt sich aus dem
arithmetischen Mittel der Prognosefehler, wo-
bei n die Anzahl der Vergleiche angibt: [19]

ME = > (PW-IW)/n

t=1

(2) Der durchschnittliche absolute Fehler in Pro-
zentpunkten (Mean Absolute Error, MAE). Er
abstrahiert vom Vorzeichen des Prognosefeh-
lers und ergibt sich aus:

MAE=i|PW—IW|/n

t=1

(3) Der mittlere quadratische Fehler in Prozent-
punkten (Mean Square Error, MSE):

MSE =Y (PW -IW)* /n

t=1

Zusitzlich zu diesen drei Grolen wurde jeweils
ermittelt, in wieviel Prozent der Fille das Marktmo-
dell dem naiven Gegenmodell iiberlegen war, d.h.
einen kleineren absoluten Prognosefehler (Absolu-
te Error, AE) vorweisen konnte.

Die Auswertung der Analyseergebnisse gliedert
sich in eine globale Betrachtung, die alle Restlauf-
zeiten umfaBt, und in eine detaillierte Analyse der
einzelnen Restlaufzeitklassen.
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4. Darstellung der Untersuchungsergebnisse

4.1 Gesamtauswertung iiber alle Restlaufzeiten
hinweg

Tabelle 2 verdeutlicht, daB in der Gesamtbilanz das
Marktmodell (M1) dem naiven Gegenmodell (M2)
unterlegen ist. Nur bei 43,48 % der 2790 Vergleiche
lagen die Prognosen des Marktmodells ndher an den
ein Jahr spiter eingetretenen Zinssétzen als die des
Gegenmodells. Die Tatsache, da3 die Forward Ra-
tes in tim Schnitt um ganze 1,22 Prozentpunkte von
den Spot Rates in t+1 abweichen, kennzeichnet fiir
sich schon ihre schlechte Prognosequalitiit.
Bezeichnend ist, dafl in Perioden mit steigenden
Zinssitzen (ILIV,VLVIII) die Forward Rates die
bessere Prognose abliefern als das “No-Change-
Modell”, wihrend in Perioden mit fallenden Zins-
sdtzen (LIILV,VII) die Prognosequalitit des Ge-
genmodells hoher einzuschitzen ist. Dies spiegelt
sich auch in den durchschnittlichen absoluten Ab-
weichungen (MAE) und den mittleren quadrati-
schen Abweichungen (MSE) wider: Insgesamt eine
hohere Prognosequalitit des Gegenmodells, aber
relativ bessere Ergebnisse des Marktmodells in
Perioden iiberwiegend steigender Zinssitze.

Das positive Vorzeichen des durchschnittlichen
Prognosefehlers (ME) von Modell 1 (M1) iiber alle

Perioden und Restlaufzeiten hinweg legt die Ver-
mutung nahe, da3 die Forward Rates die zukiinfti-
gen Spot Rates tendenziell iiberschitzen (im Durch-
schnitt um 0,37 Prozentpunkte). Interessant hierbei
ist, dal der Prognosefehler somit eine gewisse
Systematik aufweist, die Forward Rates stimmen
entgegen der Ausgangshypothese im Mittel nicht
mit den tatsdchlich eingetretenen Zinssitzen iiber-
ein. Auch hierbei ergeben sich aber gravierende
Unterschiede in den jeweiligen Zeitraumen: in Pe-
rioden mit iiberwiegend fallenden Zinssétzen liegen
die Forward Rates deutlich iiber den dann tatsich-
lich eintretenden Zinssitzen, in Perioden mit stei-
genden Zinssidtzen jedoch liegen sie tendenziell
darunter. Zusammengenommen fiihrt diese Beob-
achtung zu der Aussage, daB das Marktmodell
zukiinftige Zinsschwankungen (in beide Richtun-
gen) unterschitzt und seine Erwartungen (genau
wie das naive Gegenmodell) eher an den momenta-
nen Spot Rates orientiert. [20]

4.2 Auswertung nach einzelnen Restlaufzeiten

Tabelle 3 verdeutlicht, daB3 sich die Gesamtiiberle-
genheit des Gegenmodells (M2) iiber alle Restlauf-
zeitbereiche erstreckt. Dabei schneidet das Markt-
modell (M1) allerdings mit zunehmender Restlauf-

Tabelle 3: Punktprognose nach Restlaufzeiten

Laufzeit ME (in %) MAE (in %) MSE (in %) AE(M1)
(Jahre) M1 M2 Ml M2 M1 M2 < AE (M2)
1 +0,79 -0,04 1,77 1,52 4,27 3,87 39,35%
2 +0,54 -0,01 1,46 1,31 2,97 2,74 40,32%
3 +0,42 +0,00 1,31 1,21 2,42 2,26 41,61%
4 +0,35 +0,01 1,21 1,14 2,10 1,97 44.,52%
5 +0,30 +0,01 1,14 1,09 1,87 1,78 45,81%
6 +0,26 +0,01 1,08 1,05 1,70 1,63 45,48%
7 +0,23 +0,01 1,04 1,01 1,57 1,50 44,19%
8 +0,21 +0,01 1,00 0,98 1,45 1,40 44,52%
9 +0,19 +0,01 0,96 0,95 1,36 1,31 45,48%
gesamt +0,37 +0,00 1,22 1,14 2,19 2,05 43,48%
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Abbildung 2: Tatsichliche vs. iiber Forward Rates prognostizierte Zinsentwicklung, Einjahreszinssitze
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zeit tendenziell besser ab: wihrend im einjdhrigen
Bereich die Prognosen von Modell 1 nur in 39,35
Prozent der Fille ndher am tatsdchlichen Wert
liegen, erhoht sich diese Quote im neunjéhrigen
Bereich auf 45,48%. Auch die Analyse von Mean
Error, Mean Absolute Error und Mean Square Error
verdeutlicht, daB3 die Forward Rates bei lingeren
Restlaufzeiten eine groBere Treffergenauigkeit ha-
ben als bei kurzfristigen Zinssitzen (durchschnittli-
che absolute Abweichung im Einjahresbereich: 1,77
Prozentpunkte[!]). Die hohere Prognosegenauig-
keit im langfristigen Bereich, die tendenziell auch
fiir das “No-Change-Modell” gilt, ist auf die hohere
Volatilitit (und damit schwierigere Vorhersage)
der Zinssitze in kurzfristigen Laufzeitklassen[21]
zuriickzufiihren. Das naive Gegenmodell weist je-
doch in allen Laufzeitklassen den geringeren durch-
schnittlichen Prognosefehler auf und ist auch im
Zeitablauf jeweils konstanter, was in einem gerin-
geren MSE (= geringere Streuung) Ausdruck fin-
det.

Wie aus Tabelle 3 ersichtlich, kann die vorher
gemachte Beobachtung, daf die Forward Rates die

Zinsentwicklung tendenziell tiberschitzen, fiir alle

Laufzeitklassen bestdtigt werden. Auch hier wirkt
sich die verbesserte Prognosekraft bei zunehmen-
der Restlaufzeit aus, das AusmaB der Uberschiit-
zung sinkt stetig von 0,79 Prozentpunkten im ein-
jahrigen Bereich auf 0,19 Prozentpunkte bei neun-
jihrigen Papieren. Abbildung 2 zeigt beispielhaft
eine graphische Gegeniiberstellung von iiber For-
ward Rates erwarteten und dann tatsdchlich einge-
tretenen Zinssétzen im einjdhrigen Bereich.

5. Zusammenfassende Interpretation der Er-
gebnisse und Vergleich mit bestehenden Unter-
suchungen dhnlicher Art

FaBt man die Ergebnisse zusammen, so sind folgen-
de Punkte festzuhalten:

(1) Das auf den Forward Rates beruhende Markt-
modell ist einem naiven “No-Change”-Modell
deutlich unterlegen.

Die Prognosefehler des Marktmodells weisen
eine gewisse RegelmiBigkeit auf: Die Forward
Rates neigen tendenziell dazu, die zukiinftige
Zinsentwicklung zu iliberschitzen und liegen

)
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somit meist iliber den dann tatsdchlich eintre-
tenden Kassazinssitzen (was automatisch eine
hohe Trefferquote bei steigenden und eine
niedrige Erfolgswahrscheinlichkeit in Zeiten
fallender Zinsen impliziert)

(3) Forward Rates unterschitzen zudem grund-
sdtzlich die mogliche Differenz zwischen ge-
genwidrtigen und zukiinftigen Kassazinssitzen
und sind eher an momentanen Spot Rates ori-
entiert. Besonders zur Prognose der stark
schwankenden kurzfristigen Zinssétze sind die
Forward Rates ungeeignet. [22]

Die Beobachtung, da3 Forward Rates nur geringe
Prognosequalitit besitzen, stimmt mit einer Studie
von LEVIN (1993) iiberein, die technische Progno-
severfahren bei der Voraussage des Siebenjahres-
zinssatzes in Deutschland von 1974-1988 iiberle-
gen sieht. Studien fiir andere Linder kamen zu
unterschiedlichen Ergebnissen: In einer Studie des
amerikanischen Geldmarktes von 1953-1971 von
FAMA (1976) waren die Forward Rates ebenfalls
einem naiven Gegenmodell unterlegen, fiir den
amerikanischen Rentenmarktkonnte MEISELMAN
(1962) im Zeitraum von 1900-1954 bestitigen, daB3
die Forward Rates tendenziell iiber den zukiinftigen
Kassazinssitzen liegen.

Hingegen sprach eine Untersuchung von HAR-
DOUVELIS (1988) den Terminzinssitzen am ame-
rikanischen Geldmarkt von 1970-1980 iiberlegene
Prognoseeigenschaften zu. Zum gleichen Ergebnis
kam MILLS (1991) bei einer umfassenden Analyse
des englischen Rentenmarktes von 1870-1988.
Auch im Bereich der Devisenmairkte fithrten empi-
rische Untersuchungen der Prognosequalitit von
Terminkursen zu héchst unterschiedlichen Resulta-
ten. So konnte z.B. CORNELL (1977) (Untersu-
chungszeitraum: 1973-1977) den Terminkursen des
US-Dollar signifikante Vorhersagequalitéit zuschrei-
ben, wihrend BILSON (1981) in einer Untersu-
chung des US-Dollarkurses gegen die Wahrungen
von sieben anderen Industrieldndern im Zeitraum
von 1974-1980 Forward Rates als Priadiktoren zu-
kiinftiger Spot Rates einem naiven Gegenmodell
unterlegen fand. LEVICH (1979) kam in einer

empirischen Analyse zum Ergebnis, da Forward
Rates zwar das Niveau der zukiinftigen Spot Rates
akkurat vorhersagen konnen, aber Veridnderungen
der Spot Rates nicht durch die Differenzen zwi-
schen Termin- und Kassakursen prognostizierbar
sind.
Somit scheint die Prognosekraft der Forward Rates
vom untersuchten Markt, vom Untersuchungszeit-
raum und von den einbezogenen Zinssétzen abzu-
hingen. [23] Die Ergebnisse dieser Studie bleiben
somit auf den deutschen Rentenmarkt und den
zugrundeliegenden Datensatz beschrinkt.

Bezogen auf am Anfang dieses Artikels gelegten

theoretischen Grundlagen kann festgehalten wer-

den, dal diese empirische Untersuchung die Aus-
gangshypothese der liberlegenen Prognosekraft der

Forward Rates fiir den deutschen Rentenmarkt ein-

deutig widerlegen konnte, da 1. die prognostizierten

Werte im Mittel nicht mit den tatséchlich eingetre-

tenen Werten iibereinstimmen (durchgehend positi-

ver Mean Error, vgl. Tabelle 3) und 2. das Marktmo-
dell schlechtere Ergebnisse erzielte als ein naives

Gegenmodell.

Bei der Ursachenforschung fiir das schlechte Ab-

schneiden der Forward Rates ist daran zu erinnern,

daB Forward Rates nur dann iiberlegene Prognose-
kraft besitzen konnen, wenn zwei Bedingungen

gleichzeitig erfiillt sind: [24]

1. Der betrachtete Rentenmarkt ist informations-
effizient, d.h. die Marktteilnehmer haben alle
verfiigbaren Informationen, die fiir die Ein-
schitzung der zukiinftigen Spot Rates relevant
sind und lassen diese Informationen durch
Wertpapierkédufe und -verkéufe in die gegen-
wirtigen Kurse einflieflen.

2. Spekulative Geschifte von Anlegern sorgen
dafiir, da die (gem. Bedingung 1 auf einer
perfekten Informationsbasis beruhenden) Er-
wartungen der Marktteilnehmer {iber zukiinfti-
ge Spot Rates direkt aus den heutigen Forward
Rates ablesbar sind.

Dementsprechend kann die fehlende Prognosefi-
higkeit der in der Zinsstruktur impliziten Termin-
zinssdtze erstens daran liegen, daB der deutsche
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Rentenmarkt Informationsineffizienzen vorweist,
d.h. nicht alle verfiigbaren und fiir die Zinsentwick-
lung relevanten Informationen in den Wertpapier-
kursen verarbeitet. Unter Bezugnahme auf die von
FAMA (1970) vorgenommenen verschiedenen
Abstufungen wire der deutsche Rentenmarkt in
diesem Falle sogar als nicht einmal schwach infor-
mationseffizient zu bezeichnen, da die vorliegende
Studie ja gezeigt hat, daf3 ein naives “No-Change”-
Modell, das ausschlieBlich auf gegenwiirtigen Zins-
sdtzen beruht, zu besseren Prognoseergebnissen
fiihrt als das Marktmodell. Daraus ergébe sich die
SchluBfolgerung, daf3 die Forward Rates nicht ein-
mal alle fiir die Einschitzung zukiinftiger Zinssétze
relevanten Informationen enthalten, die vergange-
nen Kursen zu entnehmen sind. [25] Obwohl die
Hypothese informationseffizienter Mérkte - haupt-
sidchlich in empirischen Analysen des amerikani-
schen Aktien- und Rentenmarktes - meistens sogar
inihrer mittelstrengen Form bestétigt werden konn-
te[26], wire die Vermutung eines informationsinef-
fizienten Marktes nicht neu: in einer Studie des
amerikanischen Rentenmarktes gchen BRENNAN/
SCHWARTZ (1982) von einer Informationsineffi-
zienz des amerikanischen Rentenmarktes aus. Auch
JENSEN (1978) weist darauf hin, daf3 die anféngli-
che Euphorie, nachdem erste Studien Ende der
Sechziger- und Anfang der Siebzigerjahre zum
Ergebnis voninformationseffizienten Kapitalmérk-
ten kamen, womoglich zu friith gewesen sein konn-
te, nachdem die Anwendung von ausgefeilteren
statistischen Verfahren in spédteren Untersuchungen
zu gegenteiligen Ergebnissen fiihrte.

Zum anderen kann die Ursache der schlechten
Prognosequalitit der Forward Rates auch darin
begriindet liegen, da3 die Gleichsetzung von For-
ward Rates mit erwarteten Spot Rates nicht der
Realitdt entspricht, da Stérgréf3en in Form von nicht
komplett abgebauten Risikopridmien beriicksichtigt
werden mii3ten.

Enthalten die Forward Rates ndmlich neben den
Erwartungen der Marktteilnehmer auch Risikopri-
mien, so kann auch bei einem informationseffizien-
ten Rentenmarkt nicht erwartet werden, daf3 For-
ward Rates iiberlegene Prognoseeigenschaften be-

sitzen. Nur unter der Bedingung, daf die rein rech-
nerisch aus der Zinsstruktur ermittelten Forward
Rates mit den Markterwartungen iiber zukiinftige
Spot Rates identisch sind, schreibt die Theorie
informationseffizienter Mirkte ihnen iiberlegene
Prognoseeigenschaften zu. [27]

Die Tatsache, daB wihrend des Untersuchungszeit-
raumes im Mittel eine ansteigende (“normale”)
Zinsstruktur vorherrschte, ohne daf} ein dauerhafter
Zinsanstieg zu beobachten war, legt die Vermutung
nahe, daB die Forward Rates neben den Markter-
wartungen eine durchgehend positive Risikopramie
enthalten, die Anleger in lingeren Restlaufzeitklas-
sen fiir das zusétzliche Kursrisiko entschadigen soll.
Die in Abschnitt 2.1 theoretisch begriindete Grun-
dannahme eines vollstindigen Abbaus eventueller
Risikopramien durch spekulative Geschifte nahezu
risikoneutraler institutioneller Anleger wire unter
diesen Bedingungen nicht mehr haltbar. [28]
Dieses Phdnomen durchgehend positiver Risiko-
primien, das vollstindig der Liquidititsprife-
renztheorie von HICKS (1946) entspricht, konnte
den in dieser Untersuchung festgestellten Sachver-
halt einer regelmiBigen Uberschitzung der zukiinf-
tigen Spot Rates durch die Forward Rates gut erkli-
ren. Insbesondere konnte so theoretisch fundiert
werden, warum in Perioden steigender Zinssitze
das Marktmodell, in Perioden fallender Zinssitze
aber das naive Modell bessere Vorhersageergebnis-
se liefert. [29]

Es ist allerdings das Problem einer jeden Untersu-
chung der Prognosefihigkeit von Finanzmaérkten,
daB eine liberlegene Prognosekraft nur dann vermu-
tet werden kann, wenn erstens der untersuchte Markt
informationseffizient ist und zweitens die Erwar-
tungen der Marktteilnehmer korrekt aus den Wert-
papierkursen ermittelt werden (d.h. die getroffenen
Annahmen iiber mogliche Risikoprdmien der Rea-
litat entsprechen). Da Risikopriamien nicht meBbar
sind und iiber ihre Existenz und Hohe immer nur
Vermutungen angestellt werden konnen, bedeutet
diesim UmkehrschluB3, daf eine eventuell beobach-
tete mangelnde Prognosekraft nicht eindeutig auf
die Verletzung einer der beiden Bedingungen zu-
riickgefiihrt werden kann. [30]
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Fussnoten

(1]

(2]

(3]

(4]

[5]
[6]
(7]
(8]
9]

[10]

(11]

[12]

(13]

In diesem Beispiel werden Rentenpapiere mit jihrli-
cher Zinszahlung unterstellt, die in Deutschland der
Regelfall sind. Dabei wird davon ausgangen, daB die
Marktteilnehmer ein Wertpapier zum selben Zinssatz
kaufen und verkaufen konnen; es gibt keine Transak-
tionskosten.

Da zur synthetischen Konstruktion eines Terminge-
schiftes der Verkauf eines festverzinslichen Wertpa-
pieres notig ist, muB an dieser Stelle vorausgesetzt
werden, da} der Anleger entweder ein entsprechendes
Portfolio an Wertpapieren zur Verfiigung hat oder die
Moglichkeit besitzt, sich iiber eine Form der Wertpa-
pierleihe das zu verkaufende Wertpapier zu beschaffen.
Vgl. zu einem speziell fiir eine Rechnerunterstiitzung
geeigneten Verfahren zur Berechnung der Forward
Rates MARUSEV/PFINGSTEN (1991), pp. 169ff.
Derselbe Grundgedanke liegt z.B. auch spekulativen
Termingeschiften im Fremdwihrungsbereich zugrun-
de. Vgl. LEVICH (1979).

= 995,26 DM * 1,055.

Vgl. MANKIW/MIRON (1986), p. 216.

Vgl. JARROW (1981), p. 541.

Vgl. MEISELMAN (1962) sowie WYPLOSZ (1983),
p. 127.

Vgl. KATH (1972), pp. 64-65 sowie LEVICH (1979),
p- 59.

Die Gleichsetzung von Forward Rates mit erwarteten
Spot Rates entspricht der Erwartungstheorie der Zins-
struktur, die davon ausgeht, daB die Rendite einer
langfristigen Wertpapieranlage der Rendite einer Serie
von kurzfristigen Anlagen entsprechen muf3. Vgl. FILC
(1992). Auf die Problematik, daB die wihrend des
Untersuchungszeitraumes tatséchlich feststellbaren
Zinsstrukturkurven eher im Widerspruch zur Erwar-
tungstheorie stehen sowie auf daraus ableitbare mogli-
che positive Risikoprimien am deutschen Rentenmarkt
ist bei der Interpretation der Untersuchungsergebnisse
in Abschnitt 5 detailliert einzugehen.

Vgl. MISHKIN (1980), p. 406 sowie FILC (1992), pp.
108-110.

Deutsche Bundesbank: Kapitalmarktstatistik (bis 1992:
Wertpapierstatistik), Statistisches Beiheft zum Mo-
natsbericht, Tabelle II.7e ‘“Renditenstruktur am Ren-
tenmarkt - Schitzwerte”.

Die Deutsche Bundesbank hat 1981 das Berechnungs-
verfahren leicht umgestellt, dem Autor aber freundli-
cherweise auch die Renditen friiherer Jahre auf der
neuen Berechnungsbasis zur Verfiigung gestellt, wo-
durch iiber den gesamten Untersuchungszeitraum hin-
weg ein einheitliches Berechnungs- und Schitzverfah-
ren sichergestellt ist.

[14]

[15]

[16]

(17]

(18]

[19]

[20]

[21]

(22]

(23]
[24]
[25]

[26]

Das zugrundeliegende Berechnungsverfahren fiir die
Forward Rates erlaubt keinen kiirzeren Prognosezeit-
raum als ein Jahr. Bei einer hohen Prognosequalitit der
Forward Rates hétte man durch eine Verldngerung des
Prognosezeitraumes zusitzliche Erkenntnisse {iber die
zeitliche Reichweite verlaBlicher Marktprognosen ge-
winnen konnen. Die schlechten Ergebnisse bereits beim
kiirzesten Prognosezeitraum eriibrigten jedoch eine
solche Erweiterung der Untersuchung.

Vgl. z.B. BABBEL (1988), p. 406 sowie FAMA (1984),
p. 521.

Um die Aussagefiihigkeit der Einteilung nicht durch
iibermiBig kleine Unterabschnitte zu gefihrden, um-
faf}t jede Periode mindestens 16 Monate. Dadurch kann
es vorkommen, daB sich innerhalb der Zeitriume mit
iiberwiegend fallenden Zinsen auch vereinzelt kiirzere
Phasen mit steigenden Zinssitzen befinden und umge-
kehrt. Die Grundtendenz der Zinsbewegung ist in allen
Perioden jedoch eindeutig.

Vgl. zu diesem in der Empirie hiufig verwendeten
Gegenmodell BABBEL (1988), p. 412; BELONGIA
(1987), p. 11 sowie CORNELL, (1977), p. 59.

Beim gegebenen Datenbestand war es nicht moglich,
Forward Rates fiir die lingste Restlaufzeit von 10
Jahren zu berechnen, da hierzu Spot Rates fiir Papiere
mit einer Restlaufzeit von 11 Jahren nétig gewesen
wiren.

Bei der Berechnung des Mean Errors wurde der tatséich-
lich eingetretene Zinssatz vom prognostizierten abge-
zogen. Ein positiver Mean Error bedeutet also, daB die
vom betrachteten Verfahren prognostizierten Zinssitze
im Schnitt zu hoch liegen.

Die jeweiligen Vorzeichen und der Gesamtwert des
Mean Errors von Modell 2 ergeben sich automatisch
aufgrund der Konzeption dieses “No-Change”-Mo-
dells, das im Durchschnitt iiber alle Perioden hinweg
natiirlich eine Abweichung von 0,00% aufweisen muf.
Vgl. FILC (1992), p. 120.

Wenn in dieser Arbeit die Prognosefihigkeit der For-
ward Rates als unzureichend bezeichnet wird, so be-
zieht sich diese Aussage alleine auf die Tatsache, daf
die reinen Forward Rates als Vorhersage zukiinftiger
Zinssitze ungeeignet sind. Die Autoren bestreiten kei-
neswegs, da} es moglich sein konnte, die in der Studie
aufgezeigten GesetzmiBigkeiten auszunutzen, um die
Forward Rates zu bereinigen und somit bessere Vorher-
sageergebnisse zu erzielen.

Vgl MILLS (1991), p. 599.

Vgl. Kapitel 2 dieses Artikels.

zur Einordnung dieses Tests als “weak-form” Test vgl.
FAMA (1970), p. 400.

Vgl. VAN HORNE (1992), pp. 51-52 sowie BEAVER
(1983), p.344.
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(27]
(28]

Vgl. FAMA (1976), p. 364.

Eine plausible Begriindung hierfiir konnte z.B. in mg-
lichen Transaktionskosten spekulativer Geschifte lie-
gen. Vgl. KATH (1972), pp. 64-65.

Die Autoren danken dem anonymen Gutachter fiir
diesen wertvollen Hinweis.

In der amerikanischen Literatur wird dieser Zusam-
menhang oft als das “joint hypothesis” Problem be-
zeichnet. Vgl. COSSET, (1982), p. 72 sowie PESAN-
DO. (1978), pp.. 1057.

[29]

(30]
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