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Wie Finanzmarktexperten die
Geldpolitik der EZB wahrnehmen

Eine effektive Kommunikation von Zentralbanken mit den Akteuren an Finanzmdrk-
ten soll sicher stellen, dass die Finanzmdrkte die Zinspolitik der Zentralbanken
nachvollziehen kénnen. Dennoch sind Zinsprognosen nicht immer korrekt. Dieser
Artikel geht aufzwei Ursachen von Unsicherheit ein, die dazu fiihren kénnen, dass
Finanzmarktexperten kiinftige Zinsentscheidungen der Europdischen Zentralbank

nicht vollstdndig korrekt antizipieren.

Fiir Zentralbanken ist es von Bedeu-
tung, dass ihre Zinsentscheidungen kei-
ne Uberraschung fiir die Marktteilneh-
mer bedeuten. Dazu gehort, dass die
Marktteilnehmer die Zinspolitik der Zen-
tralbank verstehen und nachvollziehen
konnen, welche Verbindung zwischen
der Zinsentscheidung und makrodko-
nomischen Variablen wie zum Beispiel
Inflation und Output besteht. Jedoch ist
die Zentralbankkommunikation nichtim-
mer effektiv.

Fehler bei der Prognose von Zinsent-
scheidungen kdnnen dabei im Wesent-
lichen zwei Ursachen haben. Erstens
kann es sein, dass Finanzmarktteilneh-
mer zwar die geldpolitische Strategie
der Zentralbank verstehen, jedoch kiinf-
tige Zinsentscheidungen falsch voraus-
sagen, da sie falsche Annahmen tiber In-
flation und Wachstum treffen. Zweitens
kann es sein, dass Finanzmarktexperten
die von der Zentralbank angewendete
Zinsregel, also deren Reaktion auf ma-
krookonomische Veranderungen, nicht
kennen. Fiir diesen Fall kann die Kom-
munikation verbessert werden, da Markt-
teilnehmer die Zinsentscheidung nicht
deshalb falsch vorhersagen, weil sie fal-
sche Informationen Uber die kiinftige
wirtschaftliche Entwicklung besitzen.

Dieser Beitrag (vergleiche Schmidt
und Nautz 2010) untersucht die Kom-
munikationspolitik der Europdischen
Zentralbank (EZB), die Uneinigkeit unter
Finanzmarktexperten tiber kiinftige Zins-
entscheidungen und die Ursachen un-
zutreffender Zinsprognosen. Zudem wird
Uberpriift, ob die Kommunikation der
EZB im Marz 2003, die die geldpoli-
tische Strategie klarer definierte, die
Wahrnehmung der geldpolitischen Stra-
tegie unter den Finanzmarktexperten
deutlich verbessert hat. AuBerdem wird

untersucht, ob sich die Finanzkrise in
den Prognosemodellen der Experten
niederschlagt.

Erwartungsdaten aus dem
ZEW-Finanzmarkttest

Frr die Untersuchung werden indivi-
duelle Erwartungsdaten aus dem ,,ZEW-
Finanzmarkttest” zu kurzfristigen Zin-
sen, Inflation und Konjunktur verwen-
det. Der ZEW-Finanzmarkttest ist eine
Umfrage unter Experten aus dem Fi-
nanzsektor, die seit Dezember 1991
monatlich ihre Erwartungen {ber die
qualitative Entwicklung makrodkono-
mischer Variablen auf Sicht von sechs
Monaten abgeben. Diese Finanzmarkt-
experten haben im Allgemeinen einen
akademischen, okonomischen Hinter-
grund. Sie wissen also um volkswirt-
schaftliche Zusammenhénge und be-
obachten zudem das aktuelle Gesche-
hen in der Wirtschaft. Durch diese Kom-
bination sollten sie eine breite Basis
fiir die Prognose makrookonomischer
Variablen besitzen. Die Finanzmarktex-
perten werden {iblicherweise in den er-
sten beiden Wochen eines Monats ge-
fragt, ob sie erwarten, dass beispiels-
weise die kurzfristigen Zinsen sinken,
konstant bleiben oder steigen. Mit kurz-
fristigen Zinsen ist der 3-monatige Inter-
bankenzinssatz gemeint, also der 3-
Monats-Euribor fiir die Eurozone. Fiir
die vorliegende Studie sind aufRerdem
die Erwartungen zur jahrlichen Infla-
tionsrate und zur Konjunktur in der Eu-
rozone relevant.

Bei der Analyse der Daten sollte die
Heterogenitat der Teilnehmer beachtet
werden. Dies wird in existierenden Stu-
dien, die sich auf Umfragedaten bezie-
hen, auf unterschiedliche Art und Weise

gehandhabt. Unteranderem werden Teil-
nehmerin Gruppen eingeteilt — zum Bei-
spiel nach geographischer Herkunft, Er-
fahrung oder Branchenzugehdrigkeit.
Bisherige Ergebnisse zeigen, dass es in
der Tat wichtig ist, fiir Heterogenitat in
Umfragedaten zu kontrollieren. So vari-
ieren Prognosen beispielsweise je nach
Erfahrung oder Branchenzugehdrigkeit.
Ein weiterer, verfeinerter Ansatz zur Mo-
dellierung von Heterogenitat wurde vor
kurzem von Rangvid et al. (2009) ver-
wendet. Diese Autoren schdtzen ein
Random-Coeffficient-Modell fiir Panel-
daten. Dies bedeutet, dass die empi-
rische Schatzung nicht nur Mittelwerte
von Schétzparametern {iber alle Umfra-
geteilnehmer liefert, sondern zusatzlich
ein Maf fiir ihre Streuung tiber die Teil-
nehmer der Umfrage.

Die Taylorregel

Jedoch legt der Grofteil der Literatur,
die Zinsvorhersagen evaluieren, den
Zinsvorhersagen kein theoretisches Mo-
dell zur Erkldrung der Prognosen zu-
grunde. Eine Ausnahme hiervon ist eine
Studie von Bergeret al. (2009). Sie unter-
suchen Zinsprognosen von professio-
nellen Konjunkturbeobachtern, die Pro-
gnosen zu den Leitzinsdnderungen der
Europdischen Zentralbank (EZB) abge-
ben. Zu diesem Zweck zerlegen sie Zins-
prognosefehler, die als die Differenz
des prognostizierten Werts abziiglich
desrealisierten Zinses definiert sind, in
einen systematischen und einen unsys-
tematischen Teil. Der systematische Teil
wird von Variablen erklart, die in Zu-
sammenhang mit einer Taylorregel rele-
vant sind. Der Taylorregel zufolge legen
Zentralbanken die Leitzinsen 7 in Ab-
hangigkeit von Inflation z und Konjunk-
tur y fest. Die Taylorregel geht davon
aus, dass die Zentralbank die Zinsen
eher erhdht, wenn Inflation und Wirt-
schaftsleistung ansteigen. Die Taylorre-
gel wurde in der bestehenden Literatur
vielfach als giiltige Regel zur Erklarung
von Leitzinsentscheidungen bestatigt.




Die Ergebnisse von Berger et al. zeigen,
dass der systematische, auf der Taylor-
regel basierende Teil fiir die Erklarung
derZinsprognosefehlerrelevant ist. Dar-
tiber hinaus finden die Autoren der Stu-
die, dass die Prognosefdhigkeit davon
abhéangig ist, ob der entsprechende Kon-
junkturbeobachteraus einem Finanzzen-
trum wie Frankfurt oder London stammt
oder nicht.

Die vorliegende Arbeit baut auf der
Studie von Berger et al. (2009) auf und
will Zinsprognosefehler tiber eine Tay-
lorregel erklaren. Sie zieht im Gegen-
satz zu Berger et al. nicht nur Erwar-
tungsdaten fiir Zinsen als die zu erkla-
rende Variable heran, sondern ebenso
Erwartungsdaten fiir Inflation und Kon-
junktur als erkldarende Variablen. Fir
die Erklarung der Zinsprognosefehler
wird zundchst angenommen, dass die
Zentralbank die Zinsen entsprechend
einer Taylorregel setzt. Da sich die Um-
fragedaten aus dem ZEW-Finanzmarkt-
test auf die erwartete Verdnderung
einer Variablen auf Sicht von sechs Mo-
naten beziehen, wird die Taylorregel auf
Basis von Veranderungen (iber sechs
Monate A4 definiert:

Asiy = adsm, + BAsy;. (1)

Fir einen Finanzmarktexperten ;j wird
angenommen, dass er seine Zinsprog-
nosen ebenfalls auf Grundlage einer
Taylorregel erstellt. Somit hdangt seine
erwartete Zinsanderung A47% von sei-
nen erwarteten Anderungen bei Infla-
tion Ag7%: und Output Ay ab:

Agi% = i + Bidsy s @

Man erhélt die Zinsprognosefehler
A4i® des Experten j, indem man von
der tatsédchlichen Zinsanderung (Gl. 1)
die erwartete (Gl. 2) subtrahiert:

Agiy = ajNgmr + BAsys-
(iM% +BAsy%e) ©)

Weiter muss beachtet werden, dass
die Erwartungsdaten qualitativ sind,
und die realisierten Variablen zundchst
quantitativ. Studien, die mit den aggre-
gierten Salden der Umfrage arbeiten,
quantifizieren daher hdufig die aggre-
gierten Salden. Da hier mit den indivi-
duellen, qualitativen Zinserwartungen

gearbeitet wird (betreffende Variable
steigt (=1), bleibt konstant (=0), sinkt
(=-1)), wird die tatsichlich realisierte
Zinsanderung, die quantitativ ist, mit
Hilfe von im Finanzmarkttest abgefragten
Schwellenwerten in eine qualitative Vari-
able umgeformt. Die Schwellenwerte ge-
ben an, wie hoch eine Verdanderung min-
destens sein muss, damit ein Experte
von der Kategorie ,,konstant bleiben“ zu
,steigen® oder ,sinken tibergeht. Uber
diese Umrechnung werden die erwarte-
ten und die realisierten Zinsdnderungen
vergleichbar und es lassen sich qualita-
tive Zinsprognosefehler ableiten.

Schdtzung und Ergebnisse

Diese qualitativen Zinsprognosefeh-
ler werden im 6konometrischen Teil in
einem Panel Random Coefficient Or-
dered Logit Model auf die erkldrenden
Variablen (Gleichung 3) regressiert. Der
Ordered Logit Ansatz beriicksichtigt
die qualitative Natur der endogenen
Variablen, der Random Coefficient An-
satz ermdoglicht die Schdtzung der
Mittelwerte (&,B) der individuellen Pa-
rameterwerte der Taylorregel der Fi-
nanzmarktexperten (z;, 8) sowie der
Streuung von g; §; lUber deren Stan-
dardabweichungens, 7p- Die befragten
Experten nehmen die ,tatsdchlichen®
Parameter ¢ § der EZB dann systema-
tisch falsch wahr, wenn die Mittelwerte
&,Bsignifikant unterschiedlich von den
geschdtzten Werten fiir «, g sind. Es
wird ebenfalls getestet, ob sich das Ver-
héltnis von o‘c,B und ¢ g nach der EZB-
Kommunikation im Mdrz 2003 gedn-
dert hat.

In Bezug auf ihre geldpolitischen
Strategie machte die EZB zwei Bekannt-
gaben. Im Oktober 1998 erkldrte sie,
dass die geldpolitische Strategie drei
Bestandteile haben wiirde. Preisstabi-
litat wiirde mit Inflationsraten von unter
2 v.H. erreicht werden. Dariiber hinaus
wiirde die Entwicklung der Geldmenge
eine wichtige Rolle fiir die Einschatzung
von Preisrisiken einnehmen und der
Ausblick fiir Preisstabilitdat wiirde sich
auf eine Bandbreite von Variablen stiit-
zen. Im Mérz 2003 bestétigte die EZB
diese Strategie ausdriicklich. Allerdings
spezifizierte sie klarer, dass die ge-
wiinschte Inflationsrate im Bereich von
2v.H. liegt. Die empirischen Ergebnisse
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zeigen, dass das Gewicht der Inflation
derZentralbankin der Taylorregel posi-
tiv ist. Dieses Ergebnis ist im Einklang
mit der Strategie der EZB, die Preissta-
bilitdt an die erste Stelle zu setzen. Je-
doch nimmt der Parameter fiir die Kon-
junktur iiberraschenderweise einen ne-
gativen Wert an.

Den Ergebnissen zufolge nehmen
die Finanzmarktexperten die Taylorre-
gel der Europdischen Zentralbank nicht
vollig korrekt wahr. Sie geben dem In-
flationsparameter ein gréfleres Gewicht
als die EZB. Jedoch hat sich die Wahr-
nehmung der Finanzmarktexperten hin-
sichtlich der Gewichtung der Inflation
der Zentralbank im Zeitablauf verbes-
sert. So kénnen die Finanzmarktexper-
ten seit der Kommunikation der EZB im
Médrz 2003, in der sie die geldpolitische
Strategie klarer dargelegt hat, die Re-
aktion der EZB auf Inflation besser ein-
schéatzen als in der Vorperiode. In der
Finanzkrise hat sich die Wahrnehmung
weiterverbessert. Hierzu hat vermutlich
die ausfihrliche, zusatzliche Kommu-
nikation der EZB in dieser insgesamt
sehr unsicheren Zeit beigetragen. Die
Uneinigkeit der Experten hinsichtlich
der Reaktion der EZB auf Inflationsrisi-
ken hat sich im Laufe der Zeit kaum
verandert. Der OQutputparameter nimmt
bei den Experten zundchst negative
Werte an, erwird jedoch nach Ausbruch
derFinanzkrise positiv. Gleichzeitig steigt
die Uneinigkeit der befragten Experten
tiber die Reaktion der EZB auf Konjunk-
turschwankungen seit Ausbruch der Kri-
se deutlich an.

Die vorliegende Arbeit hat gezeigt,
dass nicht nur falsche Annahmen {ber
makrodkonomische Entwicklungen be-
wirken, dass Finanzmarktexperten Feh-
ler bei Zinsprognosen machen. Zusatz-
lich fiihrt die Einschatzung, wie Zentral-
banken auf gegebene Verdnderungen
reagieren, zu einer fehlerhaften Einschat-
zungvon Zinsentscheidungen auf Seiten
der Finanzmarktexperten.

Sandra Schmidt, schmidt@zew.de

Literatur:

Berger, H., M. Enrmann und M. Fratzscher (2009): Forecasting
ECB monetary policy: Accuracy is a matter of geography,
European Economic Review, 53(8), 1028-1041.

Rangvid, J., M. Schmeling und A. Schrimpf (2009): Higher-or-
der beliefs aong professional stock market forecasters:
Some first empirical tests, ZEW Discussion Paper, No. 09-
042.

Schmidt, S. und D. Nautz (2010), Why do financial market
experts misperceive future monetary policy decisions?, ZEW
Discussion Paper, No. 10-045.




