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1. Problemstellung

Lemminge[1] neigen in der warmen Jahreszeit zur
Massenvermehrung, was Wanderungen grosser
Gruppen auslésen kann. Sie machen dabei oft
auch an der Meereskiiste nicht Halt, schwimmen
aufs offene Meer hinaus und ertrinken dabei samt
und sonders.[2] Diese eigenartige Naturerschei-
nung wurde auf das Verhalten von Borsenakteu-
ren {iibertragen. Denn viele Menschen fiihlen
sich wohler, wenn sie sich in ihren Einschiit-
zungen und Handlungen in Ubereinstimmung
mit ithren Mitmenschen befinden.[3] Dabei 16sen
sie sich im Extremfall ganz von eigenen Sinn-
und Vorteilhaftigkeitsiiberlegungen, so dass die
Gruppe eine von keinem Gruppenmitglied zu
beherrschende Eigendynamik gewinnen kann.
Dieser Umstand wurde als Herdenverhalten
(Herding oder Herd Behavior) bezeichnet und zur
Erkldarung irrationalen Anlegerverhaltens insbe-

sondere bei der Bildung von Bubbles herange-
zogen.[4]

Oft ldsst sich jedoch auch ein erstaunlich iiberein-
stimmendes Verhalten bei Finanzanalysten beo-
bachten, denen man gemeinhin keinen Hang zu ir-
rationalem Handeln unterstellt. Erstmals wies
JOHN MAYNARD KEYNES darauf hin, dass es
aus der Sicht eines Finanzanalysten rational sein
kann, seine Prognosen nicht an seinem eigenen
Kenntnisstand, sondern vor allem an der herr-
schenden Meinung der Analysts Community aus-
zurichten: ,,Wordly wisdom teaches that it is
better for reputation to fail conventionally than to
succeed unconventionally.““[5] Diese Konstellation
wird als rationales Herdenverhalten (Rational
Herding) bezeichnet.

Finanzanalysten, die ein rationales Herdenverhal-
ten zeigen, beziehen also das Verhalten ihrer Kol-
legen in die eigenen Entscheidungen ein, um zu
einem individuellen Nutzenmaximum vorzudrin-
gen. Konstitutives Element eines rationalen Her-
denverhaltens ist somit ein Interaktionsprozess
zwischen den Mitgliedern der Herde.[6] Wiin-
schenswert ist es daher, mogliche Interaktionspro-
zesse zu erfassen. Dies diirfte jedoch insbesondere
bei der Betrachtung des rationalen Herdenverhal-
tens von Finanzanalysten kaum moglich sein.[7]
Deshalb konzentriert sich die Forschung seit An-
fang der 1990er Jahre darauf, das mogliche Zu-
standekommen eines rationalen Herdenverhaltens
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bei Finanzanalysten modelltheoretisch zu be-
schreiben[8] und im zweiten Schritt den Modellen
empirische Befunde iiber das beobachtbare Ver-
halten von Finanzanalysten (verdffentlichte Prog-
nosen) gegeniiberzustellen. Dabei haben sich bis-
her drei Modellfamilien herausgebildet: Reputa-
tional Herding, Informational Cascades und In-
vestigative Herding.

Im vorliegenden Aufsatz wird die Auffassung ver-
treten, dass in diesen Ansdtzen Signale, die von
aussen auf alle Gruppenmitglieder einwirken, nur
unzureichend beriicksichtigt werden. Deshalb soll
hier eine neue Modellvariante des Reputational
Herding vorgestellt werden, die als extern aus-
gelostes Herdenverhalten (External Triggered
Herding) bezeichnet werden kann. Dabei wird
davon ausgegangen, dass in der Gruppe eine Ori-
entierung dariiber stattfindet, welches externe Sig-
nal als handlungsrelevant angesehen wird. Das
Verhalten der einzelnen Gruppenmitglieder wird
von diesem externen Signal bestimmt, solange die
Gruppe es als verhaltensrelevant anerkennt. Der
Wahrnehmungsprozess des einzelnen Akteurs ist
also nicht auf das Handeln der anderen Akteure
gerichtet, sondern auf das externe Signal und auf
die allgemeine Anerkennung der Relevanz dieses
Signals in der Gruppe. Die unterschiedlichen Mo-
dellanséitze sowie die vorgeschlagene Modell-
erweiterung werden im 2. Kapitel erortert.

Zwar liegen inzwischen allerhand empirische Be-
funde iiber das rationale Herdenverhalten von
Portfoliomanagern vor[9], doch ist das Verhalten
von Finanzanalysten bisher nur in wenigen Féllen
Gegenstand von breit angelegten empirischen Stu-
dien geworden. Dabei wurde insbesondere das
mogliche Herdenverhalten von Analysten des US-
amerikanischen Aktienmarktes {iberpriift.[10] Die
Studien von EHRBECK/WALDMANN und
BEWLEY/FIEBIG sind die bisher einzigen, die
etwaiges rationales Herdenverhalten von Renten-
markt-Analysten untersuchen.[11]

Die hier vorgenommene umfangreiche Auswer-
tung realer Rentenmarktprognosen zeigt, dass sich
deutliche Hinweise auf extern ausgeltstes Her-

denverhalten finden lassen: Betrachtet werden die
Zinsprognosen von 19 Kreditinstituten und drei
Forschungseinrichtungen, die wihrend der 1990er
Jahre monatlich in der Zeitschrift Consensus
Forecasts verdffentlicht wurden. Es zeigt sich,
dass die Prognosezeitreihen eng miteinander kor-
reliert sind. Eine Gegeniiberstellung der Prognose-
zeitreihen und der tatsdchlich eingetretenen Zins-
entwicklung macht deutlich, dass die starke Uber-
einstimmung der verschiedenen Prognosezeitrei-
hen nicht durch einen erfolgreichen Analyse-
prozess erkldrt werden kann. Prognosen, die als
vollkommen unzutreffend angesehen werden
miissen, die dennoch untereinander stark korreliert
sind, legen den Verdacht nahe, dass sie aufgrund
eines rationalen Herdenverhaltens zustande ge-
kommen sind. Bei Betrachtung etwaig vorhan-
dener gegenwartsorientierter Verlaufsanpassun-
gen[12] der Prognosezeitreihen zeigt sich, dass die
betrachteten Finanzanalysten zu einer weitgehend
iibereinstimmenden Prognoseabgabe gekommen
sind, indem sie sich gemeinsam an einem externen
Signal orientiert haben. Diese Untersuchungser-
gebnisse werden im 3. Kapitel dargelegt.
Abschliessend werden im 4. Kapitel die wichtigs-
ten Ergebnisse der vorliegenden Studie zusam-
mengefasst und kritisch gewiirdigt.

2. Theorie des rationalen Herdenverhaltens

Die Modelle[13] erkldren, wie es zu einem etwai-
gen Auftreten von rationalem Herdenverhalten bei
Finanzanalysten kommen kann. Sie unterstellen
hingegen nicht, dass sich stets und zwangsldufig
rationales Herdenverhalten einstellen muss.[14]

Der Ansatz des Reputational Herding[15] geht da-
von aus, dass Finanzanalysten eine asymmetrische
Informationsverteilung strategisch ausnutzen. Fiir
die Nachfrager der Prognosen bleibt ndmlich ver-
borgen, ob die vom Analysten gedusserte Markt-
einschidtzung seiner tatsdchlichen Meinung ent-
spricht, oder ob er aus strategischen Griinden le-
diglich fremde Markteinschitzungen imitiert.
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Kommt ein einzelner Analyst zu einer anderen
Einschitzung als die anderen Finanzanalysten, so
erwichst fiir ihn daraus folgendes, erstmals von
KEYNES geschildertes, Kalkiil:[16] Liegt der
Analyst mit seiner Einschidtzung, die der Markt-
meinung kontrér gegeniibersteht, verkehrt, so wird
seine Reputation erheblich unter dieser Fehlprog-
nose leiden. Liegt er hingegen richtig, wird seine
einzelne Prognose angesichts der Vielzahl kontri-
rer Prognosen als Zufallstreffer bewertet. Seine
Reputation wird daher nicht steigen. Schliesst er
sich jedoch gegen seine Uberzeugung der Mehr-
heitsmeinung an, so wird seine Reputation steigen,
sofern sich die Mehrheitsmeinung doch als zutref-
fend erweisen sollte. Liegt er hingegen mit den
anderen Analysten zum gleichen Zeitpunkt und in
gleicher Weise falsch, wird dieser Umstand nicht
zu einer Schmilerung seiner Reputation fiihren.
Da niamlich weitgehend alle Analysten falsch la-
gen, wird die unerwartete Entwicklung als unvor-
hersehbar betrachtet. Bei Beriicksichtigung dieses
Kalkiils wére es unsinnig, der eigenen Einschiit-
zung zu folgen, wenn sie kontrdr zur allgemeinen
Einschidtzung liegt. Der Finanzanalyst, der sich
stets der herrschenden Meinung anschliesst, hat
die besten Aussichten, seine Reputation — und
damit auch seine Verdienstmoglichkeiten — zu
steigern oder zumindest zu erhalten.

Abbildung 1: Modellstruktur des Reputational Her-
ding: Alle Gruppenmitglieder beobachten sich ge-
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Der Ansatz der Informational Cascades[17] unter-
stellt, dass Finanzanalysten durchaus bemiiht sind,
die bestmogliche Prognose abzugeben. Gleichzei-
tig sind sie sich jedoch unsicher, ob ihre eigene
Einschitzung die Wirklichkeit zutreffend be-
schreibt. Analysten gehen davon aus, dass die
Einschidtzungen der anderen als gleichwertig zu
betrachten sind. Dadurch ist folgende Konstel-
lation denkbar: Analysten sollen zwei Aktien-
investments (A und B) gegeneinander abwigen.
Der dussere Anschein von A ist minimal besser.
Allerdings liegt allen Analysten die Information
vor, dass B der Alternative A vorzuziehen sei. Nur
einem einzigen Analysten liegt die gegenteilige
Information vor. Zufillig ist es gerade dieser, der
als Erster seine Entscheidung treffen und offent-
lich machen muss. Er wihlt das Investment A.
Der nichste Analyst, der entscheiden muss, sieht
sich nun folgender Situation gegeniiber: Dass der
Kollege Alternative A gewdhlt hat, zeigt, dass er
iiber die Information verfiigt, A sei die bessere
Alternative. Der zweite Analyst verfiigt iiber die
gegenteilige Information, nimmt aber die In-
formation des Kollegen ebenso ernst wie seine
eigene. Die beiden entgegengesetzten Informatio-
nen neutralisieren sich.

Abbildung 2: Modellstruktur der Informational Cas-
cades: Die Signale der ersten Entscheider beein-
flussen die jeweils spéateren Entscheider
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Der zweite Analyst muss nun also nach dem #us-
seren Anschein entscheiden. Er wihlt also eben-
falls A. Alle folgenden Analysten werfen nachein-
ander ihre eigene Information iiber Bord, da sie
beobachten, dass mehrere Kollegen sich fiir Alter-
native A entschieden haben. Mehrere entgegenge-
setzte Informationen iiberkompensieren die je-
weils eigene Information.

Der Ansatz des Investigative Herding[18] geht da-
von aus, dass in bestimmten Fillen das Beschaffen
von Informationen nur dann lohnend ist, wenn
sich auch andere diese Informationen beschaffen.
Beispielsweise darf sich ein Finanzanalyst, der
Prognosen mit einem kurzen Prognosehorizont er-
arbeiten muss, nicht auf die Analyse von Funda-
mentaldaten konzentrieren, die vom Markt erst
mit erheblicher Zeitverzogerung wahrgenommen
werden. Vielmehr muss er erfassen, was das Gros
der Marktteilnehmer in naher Zukunft als vielver-
sprechende Investments ansehen wird. Die Bewer-
tung eines Investments durch die Analystenkolle-
gen ist fiir eine kurzfristige Prognose also unter
Umsténden viel bedeutsamer als die tatséchlichen
fundamentalen Gegebenheiten. Daher folgt die
eigene Prognose sinnvollerweise den Prognosen
der Kollegen. Die Modellstruktur entspricht somit
der des Reputational Herding: Alle Analysten
nehmen das Verhalten der anderen Gruppenmit-
glieder wahr (sieche Abbildung 1). Allein die un-
terstellte Motivation der Analysten wird in diesem
Modell anders eingeschitzt. Statt der opportunisti-
schen Reputationsmaximierung wird hier ein ehr-
liches Bemiihen um moglichst gute Prognosen un-
terstellt.

Diese drei Ansitze weisen jedoch jeweils spezifi-
sche Schwichen auf:

So ist das Investigative Herding-Modell auf kurz-
fristige Entscheidungssituationen zugeschnitten.
Insbesondere zu Verhaltensiibereinstimmungen bei
der Erstellung mittel- bis langfristiger Kapital-
marktprognosen bietet dieser Ansatz also keine
Erklédrung.

Das Informational Cascades-Modell wurde zu-
nichst sehr positiv aufgenommen, weil es ein all-

gemeiner Ansatz ist, der zur Erklidrung von ra-
tionalem Herdenverhalten nicht das Vorhanden-
sein einer Prinzipal-Agenten-Beziehung voraus-
setzt.[19] Dafiir unterstellt dieses Modell einen
sukzessiven und vollkommen transparenten Ent-
scheidungsprozess der beteiligten Gruppenmit-
glieder. Die Entscheidungen von Finanzanalysten
fallen jedoch oft synchron und — zumindest fiir
einige Zeit - nicht offentlich und sind damit nicht
transparent. Fiir die Erklirung von rationalem
Herdenverhalten in einem solchen Umfeld ist der
Informational Cascades-Ansatz ungeeignet.

Auch weil bei Finanzanalysten grundsétzlich eine
asymmetrische Informationsverteilung zu unter-
stellen ist[20], erscheint das Reputational Herding-
Modell als iiberzeugendster Ansatz zur Erkldrung
des rationalen Herdenverhaltens bei mittel- bis
langfristigen Prognoseentscheidungen. Allerdings
weist auch dieser Ansatz eine schwerwiegende
Schwiche auf. Die permanente Beobachtung des
Verhaltens der anderen Gruppenmitglieder ist
einerseits nicht immer (ohne Zeitverzogerung)
moglich und andererseits mit einem erheblichen
Aufkommen an Transaktionskosten verbunden.
Grundsitzlich sind zwei Moglichkeiten denkbar,
eine realistischere Modellvariante des Reputatio-
nal Herding zu entwerfen: 1. die Bildung spon-
taner Netzwerke (Random Networks) und 2. die
Orientierung an externen Signalen (External
Triggered Herding).

Bezieht man die Moglichkeit der Bildung spon-
taner Netzwerke in das Reputational Herding-
Modell ein, muss nicht mehr davon ausgegan-
gen werden, dass jedes Gruppenmitglied stindig
alle anderen Gruppenmitglieder beobachtet. Statt-
dessen wird ein dauernder spontaner Gedanken-
austausch mit einigen anderen Gruppenmitglie-
dern unterstellt, wobei die einzelnen Kontakt-
zellen sich iiberlappen, so dass indirekt doch
alle miteinander in einer Austauschbeziehung
stehen.[21]

Auch der hier erstmals vorgestellte Ansatz des Ex-
ternal Triggered Herding greift die Ausgangsiiber-
legung des Reputational Herding auf und unter-
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stellt, dass Finanzanalysten um ihre Reputation
besorgt sind. Allerdings wird davon ausgegangen,
dass sich die Analysten nicht etwa hinsichtlich ih-
rer stindigen konkreten Einzelentscheidungen ge-
genseitig beobachten, sondern nur hinsichtlich ih-
rer Orientierung an bestimmten externen Signa-
len.[22] Diese grundlegende Orientierung wird —
wenn iiberhaupt — nur in grosseren Zeitabstinden
verdandert. Im Gegensatz dazu werden konkrete
Entscheidungen (in der Regel die Erstellung von
Prognosen) beinahe téglich vorgenommen. Wiir-
den sich die Analysten hinsichtlich aller konkreter
Einzelentscheidungen gegenseitig  beobachten,
wire dies mit grossem Aufwand, das heisst mit
hohen Transaktionskosten, verbunden. Insofern
erscheint der Ansatz des External Triggered Her-
ding realistischer, weil er davon ausgeht, dass die
gegenseitige Beobachtung nur hinsichtlich der
grundlegenden Ausrichtung der Entscheidungen
erfolgt und dementsprechend in viel geringerer
Frequenz durchgefiihrt werden muss.

Abbildung 3: Modellstruktur des External Triggered
Herding: Ein externes Signal bestimmt das Ent-
scheidungsverhalten der Gruppenmitglieder

Die Modellstruktur des External Triggered Her-
ding muss also vor allem um ein externes Signal
erweitert werden, das eine transaktionskosten-
gilinstige Verhaltensabstimmung in der Gruppe
ermoglicht. Die Interaktionsprozesse zwischen
den Gruppenmitgliedern beziehen sich nur noch
auf die gelegentliche Uberpriifung der (unverin-
derten) Akzeptanz des externen Signals bei den
anderen Gruppenmitgliedern.

Fiir Finanzanalysten héngt viel davon ab, dass die
eigenen Prognosen nicht zu stark von den Progno-
sen anderer Analysten abweichen.[23] Da die Beo-
bachtung jeder Einzelentscheidung aller Grup-
penmitglieder mit unverhéltnismissig hohen In-
formationskosten verbunden wire, konzentrieren
sich die Analysten darauf sicherzustellen, dass sie
sich an dem externen Signal orientieren, das auch
der Mehrheit der anderen Analysten als Entschei-
dungsgrundlage dient.

Der Vorteil des External Triggered Herding-
Ansatzes gegeniiber dem Random Networks-
Ansatz besteht zum einen darin, dass von jedem
Entscheider in der Regel nur noch ein Signal auf-
gefasst werden muss, so dass die damit verbunde-
nen Transaktionskosten zu einer vernachlissigba-
ren Grosse werden. Zum anderen erschliesst er
sich eher einer empirischen Uberpriifung. Das
etwaige ausschlaggebende externe Signal miisste
ndmlich empirisch beobachtbar sein, wihrend die
Bildung spontaner Netzwerke, in denen Analysten
Signale austauschen, sich vermutlich ebenso aller
Beobachtungsmoglichkeiten entzieht wie das
schon zuvor erwihnte strategische Kalkiil der
Analysten.[24]

Die Hypothese, die der vorliegenden Untersu-
chung zugrunde liegt, lautet daher: Etwaiges Her-
denverhalten von Finanzanalysten beziiglich mit-
tel- bis langfristiger Prognoseentscheidungen ldsst
sich mit dem External Triggered Herding-Modell
zutreffend beschreiben. Im 3. Kapitel wird diese
Hypothese anhand von Zinsprognosedaten der
1990er Jahre einer empirischen Uberpriifung un-
terzogen.
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3. Empirische Hinweise auf External Triggered
Herding bei Rentenmarkt-Analysten

Zur empirischen Uberpriifung des External Trig-
gered Herding-Ansatzes bei Rentenmarkt-Ana-
lysten werden Prognosedaten herangezogen, die in
der internationalen Fachzeitschrift zum ©konomi-
schen Prognosewesen Consensus Forecasts verof-
fentlicht worden sind. In dieser Monatsschrift
werden fiir die wichtigsten Volkswirtschaften der
Welt unter anderem auch Prognosen zur Zinsent-
wicklung von Staatsanleihen mit 10 Jahren Rest-
laufzeit kontinuierlich verdffentlicht. Dabei wer-
den zwei Prognosehorizonte unterschieden: Das
Zinsniveau in drei und in zwolf Monaten wird
prognostiziert.[25]

Das Konzept von Consensus Forecasts ist sehr
einfach. In jeder betrachteten Volkswirtschaft lie-
fern ortsansdssige Bankhiduser und teilweise auch
bankunabhiingige Forschungseinrichtungen ihre
Prognosen fiir ihr jeweiliges Land an Consensus
Forecasts. Hier werden sie dann monatlich verof-
fentlicht und ergénzend zu einer Kombinations-
prognose zusammengefasst.

In der vorliegenden Studie werden Prognose-
zeitreihen von 22 prognosegebenden Instituten
untersucht. Die Prognosezeitreihen liegen auf
Monatsdatenbasis vor und umfassen den Zeitraum
von Oktober 1989 bis Dezember 1999. Prognosti-
ziert wurde die Zinsentwicklung von DM-Staats-
anleihen mit 10 Jahren Restlaufzeit. Jedes Institut
hat in jedem Monat eine Prognose auf Sicht von
drei Monaten und eine Prognose auf Sicht von
zwOlf Monaten abgegeben. Somit liegen insge-
samt 44 Prognosezeitreihen mit jeweils rund 120
Beobachtungen vor.

Folgende Institute sind mit ihren Prognosezeitrei-
hen vertreten: Deutsche Bank AG, Dresdner Bank
AG, Commerzbank AG, Bayerische Vereinsbank
AGJ26], Bayerische Hypotheken- und Wechsel-
bank AG (Hypo-Bank)[27], Bank fiir Gemein-
wirtschaft AG (BfG),[28] Bank in Liechtenstein
(BiL) / Invesco Bank Deutschland OHG, Bank-
gesellschaft Berlin AG, Delbriick & Co. Privat-

bankiers KG[29], M.M. Warburg & Co. KGaA,
Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA, Schroder
Miinchmeyer Hengst & Co. KG (SMH)[30],
HSBC Trinkaus & Burkhardt KGaA, Westdeut-
sche Landesbank (WestLB), Bayerische Landes-
bank (BayernLB), Landesbank Hessen / Thiirin-
gen (Helaba), Deutsche Girozentrale (DGZ) /
Deka-Bank / Deutsche Kommunalbank, Deutsche
Genossenschaftsbank AG (DG-Bank)[31], West-
deutsche Genossenschaftszentralbank e. G. (WGZ-
Bank), Institut fiir Weltwirtschaft an der Universi-
tait Kiel (IfW), Frankfurter Allgemeine Zeitung-
Institut und Consensus Forecasts.[32]

Der Korrelationskoeffizient ist ein geeignetes Mit-
tel, um gleichgerichtetes Verhalten zu erkennen
und zu quantifizieren.[33] Allerdings erfordert die-
ses Instrument Prognosedaten, die in Form von
Zeitreihen mit quantitativen Daten vorliegen. Bei
der Beurteilung des Verhaltens von Aktienfonds-
managern oder Aktienanalysten ist diese Voraus-
setzung in aller Regel nicht gegeben. Dort liegen
hdufig nur qualitative Daten vor (,,Kauf* oder
»Verkauf), die dariiber hinaus in unregelmissi-
gen Abstinden auftreten und daher nicht ohne
weiteres als Zeitreihen formuliert werden konnen.
Diesen erschwerten Bedingungen Rechnung tra-
gend wurden zwei neue Messverfahren entwi-
ckelt: Beim sogenannten LSV-Mass[34] wird be-
trachtet, wie viele iibereinstimmende Kauf- und
Verkauforders pro Zeitabschnitt fiir bestimmte
Aktien zustande kommen. Das sogenannte Port-
folio-Change-Mass[35] (PCM) erfasst, ob sich die
relativen Gewichte einzelner Aktien in den be-
trachteten Wertpapierportfolios in gleicher Weise
verdndern. Beide Verfahren weisen jedoch gravie-
rende Mingel auf:[36]

Die Kritik am LSV-Mass kann wie folgt zusam-
mengefasst werden: 1. Es werden nur die beiden
Handlungsalternativen Kauf bzw. Verkauf be-
trachtet. Die jeweilige Grossenordnung einer sol-
chen Order bleibt hingegen unberiicksichtigt, was
zu schwerwiegenden Fehlinterpretationen fiihren
kann. 2. Der gesamte Betrachtungszeitraum wird
in einzelne Beobachtungsabschnitte eingeteilt.
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Diese Abschnitte werden unabhiéngig voneinander
ausgewertet, so dass nicht erkennbar wird, ob bei
einem etwaig festgestellten Herdenverhalten stets
dieselben oder dauernd unterschiedliche Marktteil-
nehmer zum Herding neigen. 3. Das LSV-Mass
erfasst die Handlungen beziiglich einzelner Akti-
en. Mogliches Herdenverhalten auf hherem Abs-
traktionsniveau (bspw. auf Branchenebene) bleibt
damit unberiicksichtigt. 4. Die Festlegung der je-
weiligen Beobachtungsabschnitte kann zu einer
Verzerrung der Ergebnisse fiihren. Wird ein kurzer
Abschnitt gewdhlt (bspw. 14 Tage), werden mog-
liche Fille von Herdenverhalten iibersehen, weil
die Folgehandlung schon in den nichsten Beo-
bachtungsabschnitt fallt. Wird dagegen ein langer
Abschnitt gewihlt (bspw. 3 Monate), kann es dazu
kommen, dass unabhingige Transaktionen als Her-
denverhalten missdeutet werden. Kauft A am An-
fang des Quartals eine Aktie, die B am Ende des
Quartals ebenfalls kauft, wird dies als Folgeverhal-
ten interpretiert, obwohl die beiden Handlungen un-
ter Umsténden nichts miteinander zu tun haben.
Dagegen besteht das Hauptproblem des PCM-
Masses darin, dass es auf den relativen Gewichten
einzelner Titel im Gesamtportfolio aufbaut. Dar-
aus resultiert, dass die Kurssteigerungen einzelner
Aktien, die in der Folge auch ein hoheres Gewicht
in den Portfolios nach sich ziehen, Herdenverhal-
ten suggerieren, wo im Extremfall gar keine
Handlung (weder Kauf noch Verkauf) stattgefun-
den hat. Beide Messverfahren (LSV und PCM)
weisen dariiber hinaus das Problem auf, dass sie
keine Moglichkeit bieten, zwischen tatsidchlichem
Herdenverhalten (True bzw. Intentional Herding)
und Pseudo-Herdenverhalten (Spurious bzw. Un-
intentional Herding) zu unterscheiden.

Angesichts der weitreichenden Probleme, die
LSV und PCM aufweisen, und mit Blick auf die
giinstige Datenstruktur der Rentenmarktprognosen
(Zeitreihen mit quantitativen Daten) erscheint
der Korrelationskoeffizient als geeignetes Mess-
instrument, sofern keine nennenswerten Niveau-
unterschiede bei den betrachteten Zeitreihen vor-
liegen.[37] Tatsidchlich weichen die betrachteten

Prognosezeitreihen in ihren Grossenordnungen,
das heisst in durchschnittlichen absoluten Zahlen,
nur unwesentlich voneinander ab.[38] Deshalb
kann in der vorliegenden Untersuchung auf das
Instrument des Korrelationskoeffizienten zuriick-
gegriffen werden.

Dabei werden zunéchst die Prognosezeitreihen mit
zwolfmonatigem Prognosehorizont zueinander in
Beziehung gesetzt.[39] Die Ergebnisse werden in
einer Korrelationskoeffizienten-Matrix ausgewie-
sen (Tabelle 1). Die 12-Monats-Prognosen sind
sich alle sehr dhnlich. Alle Korrelationskoeffizien-
ten sind positiv. Von den 231 Kombinationsmog-
lichkeiten der Prognosezeitreihen liegen 223 Kor-
relationskoeffizienten oberhalb von 0,9. Die ge-
ringste Ubereinstimmung besteht zwischen den
12-Monats-Prognosen von SMH und DGZ/Deka-
Bank mit einem Korrelationskoeffizienten von
immerhin 0,872. Auffallend ist die hohe Uber-
einstimmung der Prognosezeitreihen der Banken
und Forschungseinrichtungen mit der Kombina-
tionsprognose von Consensus Forecasts.[40] Der
geringste Korrelationskoeffizient betridgt 0,948
(DGZ/Deka-Bank). In 20 von 21 Fillen liegt der
Korrelationskoeffizient oberhalb von 0,95. Mit
Fug und Recht kann also zusammenfassend fest-
gestellt werden, dass die einzelnen Prognostiker
sich nicht sehr weit von der allgemeinen Markt-
einschitzung gelost haben.[41]

Anschliessend werden auch etwaige Uberein-
stimmungen der Prognosezeitreihen mit dreimona-
tigem Prognosehorizont durch Berechnung der
Korrelationskoeffizienten untersucht. Die Ergeb-
nisse werden in einer weiteren Korrelationskoeffi-
zienten-Matrix ausgewiesen (Tabelle 2).

Dabei zeigt sich, dass auch die 3-Monats-
Prognosen Ubereinstimmungen in erstaunlichem
Ausmass aufweisen. Wiederum sind alle Korrela-
tionskoeffizienten positiv. Von den 231 Kombina-
tionsmoglichkeiten der Prognosezeitreihen liegen
230 Korrelationskoeffizienten oberhalb von 0,9.
Die geringste Ubereinstimmung besteht zwischen
den 3-Monats-Prognosen von SMH und M. M.
Warburg mit einem Korrelationskoeffizienten von
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Tabelle 1: Korrelationskoeffizienten-Matrix der 12-Monats-Prognosen

~

2 5 N _qc')g c Q

S X c x O x ] ® -~ O

wn T Cc € c = HIJ O] )

58 3 8 ST o & 3¢
> £

a a o o> T

Bankges
Berlin
Delbriick
M.M

Sal
Oppenh.

1.000 0.967 0.957 0.947 0.966 0.976 0.951
1.000 0.964 0.948 0.949 0.963 0.955

1.000 0.912 0.959 0.936 0.922

1.000 0.962 0.958 0.924

1.000 0.956 0.921

0.958 0.954 0.948
0.923 0.945 0.968
0.922 0.906 0.933
0.950 0.926 0.882
0.961 0.928 0.910

0.969 Deutsche Bank
0.967 Dresdner Bank
0.946 Commerzbank
0.931  Bayer. Vereinsbank
0.942 Hypo-Bank

1.000 0.966 0.965 0.969 0.949 0.975 BfG
1.000 0.919 0.975 0.963 0.968 Bil/Invesco
1.000 0.927 0.918 0.943 Bankgesellsch. Berlin
1.000 0.965 0.972 Delbriick
1.000 0.972 M.M. Warburg
1.000 Sal. Oppenheim
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0.953 0.957 0.968 0.968 0.961 0.960 0.964 0.943 0.965 0.961 0.987 Deutsche Bank

0.927 0.956 0.953 0.952 0.956 0.961 0.955 0.953 0.952 0.969 0.980 Dresdner Bank

0.908 0.944 0.950 0.930 0.954 0.953 0.940
0.913 0.944 0.939 0.966 0.946 0.927 0.923
0.947 0.952 0.961 0.967 0.963 0.948 0.944
0.927 0.966 0.965 0.965 0.959 0.963 0.966
0.921 0.963 0.951 0.939 0.913 0.963 0.960
0.890 0.937 0.954 0.956 0.942 0.937 0.936
0.914 0.963 0.958 0.947 0.910 0.953 0.964
0.877 0.942 0.981 0.933 0.894 0.964 0.950
0.928 0.958 0.969 0.953 0.933 0.973 0.968
1.000 0.927 0.948 0.934 0.907 0.923 0.938
1.000 0.965 0.952 0.943 0.964 0.953

1.000 0.966 0.934 0.965 0.956

1.000 0.941 0.939 0.944

1.000 0.935 0.939

1.000 0.952

1.000

0.933 0.931 0.946
0.896 0.958 0.945
0.912 0.963 0.968
0.931 0.958 0.967
0.930 0.934 0.947
0.901 0.942 0.949
0.923 0.942 0.934
0.937 0.960 0.952
0.939 0.955 0.962
0.872 0.944 0.881
0.910 0.951 0.956
0.897 0.964 0.950
0.913 0.969 0.957
0.923 0.949 0.948
0.928 0.948 0.960
0.940 0.937 0.952
1.000 0.906 0.952
1.000 0.959

1.000

0.967 Commerzbank

0.965 Bayer. Vereinsbank
0.979 Hypo-Bank

0.985 BfG

0.969 BilL/Invesco

0.967 Bankgesellsch. Berlin
0.971 Delbriick

0.978 M.M. Warburg

0.983 Sal. Oppenheim
0.969 SMH

0.978 Trinkaus & Burkhardt
0.982 WestLB

0.978 BayernLB

0.969 Helaba

0.978 DG-Bank

0.975 WGZ-Bank

0.948 DGZ/Deka-Bank
0.977 IfW Kiel

0.985 FAZ-Institut

1.000 Consensus Forecasts

immerhin 0,881. Wiederum ist die hohe Uberein-
stimmung der einzelnen Prognosezeitreihen mit
der Kombinationsprognose von Consensus Fore-
casts augenfillig. Der niedrigste Korrelationskoef-
fizient liegt bei 0,977 (M. M. Warburg). In 20

von 21 Fillen liegt der Korrelationskoeffizient

oberhalb von 0,98.

Die Ubereinstimmung der

3-Monats-Prognosen mit der vorherrschenden
Marktmeinung ist damit ebenfalls als weitreichend

zu betrachten.[42]
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Tabelle 2: Korrelationskoeffizienten-Matrix der 3-Monats-Prognosen
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1.000 0.989 0.979 0.983 0.989 0.987 0.984 0.986 0.977 0.950 0.984 Deutsche Bank
1.000 0.984 0.983 0.988 0.987 0.986 0.985 0.985 0.967 0.987 Dresdner Bank
1.000 0.977 0.985 0.977 0.978 0.979 0.979 0970 0.975 Commerzbank
1.000 0.985 0.983 0.971 0.986 0.971 0.931 0.976 Bayer. Vereinsbank
1.000 0.987 0.989 0.989 0.984 0.956 0.986 Hypo-Bank
1.000 0.982 0.985 0.977 0.953 0.990 BfG
1.000 0.984 0.986 0.971 0.983 Bil/Invesco
1.000 0.984 0.953 0.983 Bankgesellsch. Berlin
1.000 0.968 0.979 Delbrick
1.000 0.968 M.M. Warburg
1.000 Sal. Oppenheim
A x 5 (%]
: 38 9 2 = £ § S¢ T : 3%
5 £& 8 S 2 & N g& =z g g8
£ 3 = © T o () @] = N S 5
= @ @ o = = ot
0.975 0.979 0.989 0.986 0.988 0.978 0.983 0.980 0.983 0.977 0.993 Deutsche Bank
0.977 0.983 0.989 0.988 0.986 0.979 0.987 0.985 0.984 0.984 0.994 Dresdner Bank
0.965 0.976 0.982 0.977 0985 0.972 0.986 0.982 0.972 0.974 0.989 Commerzbank
0.963 0.979 0.981 0.981 0.982 0.969 0.981 0.981 0.985 0.976 0.988 Bayer. Vereinsbank
0.975 0.986 0.989 0.985 0.988 0.981 0.988 0.983 0.985 0.986 0.995 Hypo-Bank
0.964 0.979 0.988 0.989 0.987 0.983 0.978 0.983 0.987 0.982 0.992 BfG
0.962 0.984 0.986 0.981 0.979 0.975 0.982 0.978 0.981 0.975 0.991 Bil/Invesco
0.964 0.985 0.988 0.986 0.982 0.974 0.984 0.983 0.984 0.983 0.993 Bankgesellsch. Berlin
0.964 0.988 0.986 0.979 0.976 0.973 0.984 0.978 0.976 0.973 0.989 Delbriick
0.881 0.968 0.978 0.953 0.961 0.951 0.960 0.954 0.949 0.966 0.977 M.M.Warburg
0.961 0.979 0986 0.986 0.984 0.982 0.978 0.978 0.984 0.981 0.991 Sal. Oppenheim
1.000 0.967 0.967 0.971 0972 0.955 0.975 0.966 0.964 0.955 0.982 SMH
1.000 0.987 0.981 0.977 0.973 0.986 0.978 0.981 0.979 0.991 Trinkaus & Burkhardt
1.000 0.987 0.987 0.982 0.987 0.981 0.983 0.984 0.995 WestLB
1.000 0.984 0.975 0.980 0.983 0.987 0.985 0.992 BayernLB
1.000 0.979 0.983 0.984 0.980 0.979 0.992 Helaba
1.000 0.974 0.973 0.973 0.977 0.986 DG-Bank
1.000 0.982 0.974 0.977 0.991 WGZ-Bank
1.000 0.980 0.975 0.990 DGZ/Deka-Bank
1.000 0.982 0.990 IfW Kiel
1.000 0.992 FAZ-Institut
1.000 Consensus Forecasts

Von dieser starken Ubereinstimmung der Progno-
sezeitreihen kann jedoch noch nicht unmittelbar
auf das Vorliegen eines Herdenverhaltens ge-
schlossen werden. Immerhin ist es moglich, dass

die Analysten ihr Handwerk beherrschen und so-
mit alle — unabhéngig voneinander — eine weitge-
hend zutreffende Prognose abgegeben haben. In
diesem Fall wire ein gleichgerichtetes Verhalten,
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Tabelle 3: Berechnungen der Theilschen Ungleich-
heitskoeffizienten U,

Theilscher Theilscher
Prognoseerstellende Ungleichheits- Ungleichheits-
Einheit koeffizient (Uy) koeffizient (Uy)

12-Monats- 3-Monats-

Prognosen Prognosen
Deutsche Bank 1.249 1.313
Dresdner Bank 1.195 1.365
Commerzbank 1.218 1.413
Bayerische Vereinsbank 1.050 1.279
Hypo-Bank 1.200 1.343
BfG 1.267 1.338
BiL / Invesco 1.334 1.432
Bankgesellschaft Berlin 1.202 1.333
Delbriick 1.358 1.504
Sal. Oppenheim 1.276 1.349
Trinkaus & Burkhardt 1.184 1.311
M. M. Warburg 1.450 1.602
SMH 1.389 1.477
WestLB 1.295 1.403
BayernLB 1.126 1.170
Helaba 1.189 1.307
DGZ / Deka-Bank 1.324 1.378
WGZ-Bank 1.284 1.354
DG-Bank 1.337 1.520
IfW Kiel 1.220 1.284
FAZ-Institut 1.175 1.327
Consensus Forecasts 1.213 1.313

nicht aber ein Herdenverhalten zu konstatieren,
weil die Analysten nicht aufgrund einer Interakti-
on mit den anderen Analysten zu ihrem jeweiligen
Verhalten gefunden hitten.[43] Deshalb ist es er-
forderlich, die Treffgenauigkeit der Prognosen zu
ermitteln und in die weiteren Uberlegungen ein-
zubeziehen.

Die Prognosegiitemessung wird mit Hilfe des
Theilschen Ungleichheitskoeffizienten U, vorge-
nommen.[44] Dieses Prognosegiitemass nimmt
einen impliziten Vergleich zwischen der jeweils
betrachteten Prognosezeitreihe und der entspre-
chenden Zeitreihen naiver Prognosen[45] vor. Bei
U, = 0 liegt eine vollkommene Prognose vor.
Bei U, = 1 ist die betrachtete Prognosezeitreihe
im Durchschnitt ebenso schlecht wie die ent-
sprechende Zeitreihe naiver Prognosen. Bei

U, > 1 weist die betrachtete Prognosezeitreihe im
Durchschnitt noch schlechtere Prognoseeigen-
schaften auf als die entsprechende Zeitreihe naiver
Prognosen. Als Faustformel gilt: Eine Prognose
kann als verwertbar[46] angesehen werden, sofern
U; < 0,4 ist.[47]

In Tabelle 3 sind die Theilschen Ungleichheitsko-
effizienten U, fiir die betrachteten 44 Prognose-
zeitreihen aufgefiihrt. Es zeigt sich, dass alle
Prognosezeitrethen einen Theilschen Ungleich-
heitskoeffizienten von U, > 1 aufweisen. Sowohl
die 22 Prognosezeitreihen mit dreimonatigem als
auch die 22 Prognosezeitreihen mit zwolfmonati-
gem Prognosehorizont erfassen die kiinftige Zins-
entwicklung erkennbar schlechter, als dies selbst
bei Anwendung der entsprechenden naiven Prog-
nose der Fall gewesen wiire.

Hitten die Finanzanalysten also stets den ak-
tuellen Wert unreflektiert als Prognosewert ver-
wendet, hitten sie in allen 44 Fillen bessere
(wenn auch nicht gute!) Prognoseergebnisse er-
zielt.[48]

Vor dem Hintergrund dieser Untersuchungsergeb-
nisse muss davon ausgegangen werden, dass das
gleichgerichtete Verhalten der Finanzanalysten
nicht darauf zuriickzufiihren ist, dass sie — unab-
héngig voneinander — zu einer zutreffenden Zu-
kunftseinschitzung gefunden hitten. Vielmehr
lasst der Umstand, dass die Analysten zu Progno-
sen gekommen sind, die einerseits keine nen-
nenswerte Ubereinstimmung mit den spiter eintre-
tenden tatsdchlichen Ereignissen aufweisen, die
aber andererseits untereinander stark positiv kor-
reliert sind, den Schluss zu, dass dem gleich-
gerichteten Verhalten der Analysten ein Inter-
aktionsprozess, das heisst Herdenverhalten, zu-
grunde liegt. Bei einem unabhingigen Agieren der
Analysten wére nidmlich — angesichts unendlich
vieler Moglichkeiten einer fehlerhaften Zukunfts-
einschitzung — zu erwarten, dass sie in unter-
schiedlicher Weise scheitern. Nehmen jedoch 22
Institute Einschitzungen vor, die mit den tatsdch-
lichen Gegebenheiten nicht, untereinander jedoch
sehr weitreichend iibereinstimmen, so kann dies
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nur mit formellen oder informellen Interaktions-
prozessen zwischen den beteiligten Analysten
plausibel erklirt werden.

Diese Interpretation der Datenlage ldsst sich aller-
dings aus zwei Richtungen in Frage stellen:

1. Wenn die Prognosezeitreihen mit geringer Kor-
relation zum Consensus Forecast eine iiberdurch-
schnittlich schlechte Prognosequalitit aufweisen
und dementsprechend die Prognosezeitreihen mit
hoher Korrelation zum Consensus Forecast eine
vergleichsweise gute Prognosequalitit zeigen,
dann kann die zuvor ermittelte, insgesamt schlech-
te Treffgenauigkeit der Prognosezeitreihen nicht
mehr als deutlicher Hinweis auf Herdenverhalten
gedeutet werden. Denn dann sind die Prognose-
zeitreihen, die der Konsensmeinung sehr nahe lie-
gen, womdglich die bestmdéglichen Prognosen. Zu
den bestmoglichen Prognosen konnen befdhigte
Prognostiker jedoch auch ohne Abstimmung mit
den anderen Prognostikern gelangen.

Die Betrachtung des Zusammenhanges zwischen
der Nihe der Prognosezeitreihen zum Consensus
Forecast einerseits und dem relativen Prognose-
erfolg andererseits (Abbildung 4) zeigt jedoch,
dass ein solcher Zusammenhang nicht besteht. Die
Punktwolke weist einen Korrelationskoeffizienten
in Hohe von 0,26 auf und spiegelt damit eine
weitgehende Unabhingigkeit wider.[49] Allenfalls
zeigt sich in sehr schwacher Tendenz, dass das
Prognoseergebnis umso besser ausfillt, je weiter
sich die Prognosezeitreihe von der Konsensmei-
nung lost.

2. Wenn alle Analysten ihre Prognosen aus weit-
gehend (iibereinstimmenden, ungeeigneten Prog-
nosemodellen ableiten, ist eine weitreichende
Ubereinstimmung der Prognosen und gleichzeitig
eine ungeniigende Prognosegiite zu beobachten,
auch ohne dass das auf ein Herdenverhalten zu-
riickgefiihrt werden muss.[50]

Obwohl diese Moglichkeit nicht vollig auszu-
schliessen ist, muss sie vor dem Hintergrund der
Vielgestaltigkeit zinstheoretischer Ansitze, der
nahezu uniiberschaubaren Vielzahl moglicher Ein-
flussfaktoren auf die Zinsentwicklung und der

Abbildung 4: Der Zusammenhang zwischen Prog-
noseerfolg und Néhe zur Konsensmeinung
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Theilscher Ungleichheitskoeffizient "neuer Art"

breiten Palette verschiedener Analyseinstrumente
als sehr unwahrscheinlich betrachtet werden.

In der Bliitezeit des zinstheoretischen Diskurses,
im 19. und in der ersten Hilfte des 20. Jahr-
hunderts, wurden rund drei Dutzend Zinstheo-
rien, darunter die Ansitze von BOHM-BAWERK,
WICKSELL, AKERMAN, VON HAYEK, CAS-
SEL, FISHER, WALRAS, KNIGHT, KEYNES,
OHLIN und PATINKIN, sowie eine grosse Zahl
sich anschliessender Modellvarianten — entwi-
ckelt.[51] Die bisher bekannten Zinstheorien re-
flektieren jedoch stets nur einen oder einige As-
pekte des Zinsbildungsprozesses.[52] Die Ein-
ordnung der verschiedenen Denkansitze in ein
iibergreifendes theoretisches System, das dem
komplexen Phinomen der Bildung der Zinshohe
gerecht werden konnte, ist bis heute nicht gelun-
gen.[53] Diese theoretische Zerfaserung in real-
wirtschaftliche und monetidre, in mikro- und
makrookonomische Ansitze mit verschiedensten
Auspriagungen sowie die seit Mitte des 20. Jahr-
hunderts stetig zunehmenden Kapazititen der
elektronischen Datenverarbeitung haben dazu ge-
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fiihrt, dass in den zuriickliegenden Jahrzehnten die
empirische Betrachtung von einzelnen FEinfluss-
faktoren auf die Zinsentwicklung in den Mittel-
punkt des Interesses geriickt ist. Die Vielfdltigkeit
der zinstheoretischen Ansitze findet seitdem eine
Entsprechung in der Fiille der diskutierten Ein-
flussfaktoren wie beispielsweise Inflation und In-
flationserwartungen, Wachstumstempo, Produkti-
vitidtsentwicklung, Notenbankpolitik und Kredit-
schopfung des Privatbankenbereichs, Spar-, Kon-
sum- und Investitionsneigung, Verschuldung des
privaten und Offentlichen Sektors, internationale
Kapitalstrome und Ausprdgung des internationa-
len Zinszusammenhanges, Wechselkurserwartun-
gen oder die relative Attraktivitit des Renten-
marktes im Vergleich zum Aktienmarkt.[54]

Diese Grossen werden in der Regel inhaltlich
stark ausdifferenziert und konnen in beinahe be-
liebiger Weise in Prognosemodellen kombiniert
werden. Ausserdem werden die Daten der FEin-
flussfaktoren zum Teil als absoluter Wert, als
Veridnderungsrate, als Momentum oder als Diffe-
rential zu auslidndischen Daten betrachtet. Da die
Einflussfaktoren in aller Regel der Zinsentwick-
lung zeitlich nicht voraus laufen, miissen sie ihrer-
seits prognostiziert werden. Um diese Problematik
zu losen, sind jeweils viele unterschiedliche An-
sédtze denkbar.

Hinzu tritt die grosse Palette bekannter und in der
Praxis angewandter Analyseinstrumente im Be-
reich der Fundamentalanalyse (Scoring-Modelle,
Regressionsmodelle, Fehlerkorrekturmodelle, vek-
torautoregressive Modelle, Diskriminanzanalyse,
Kiinstliche Neuronale Netze, Mikrosimulationen
mit Multi-Agenten-Modellen usw.)[55] und der
technischen Analyse (beispielsweise Trendfolge-,
Oszillator-, Moving Average-, Rate of Change-,
Directional Movement-, Overbought- und Over-
soldsysteme).[56]

Vor dem Hintergrund der unterschiedlichen theo-
retischen Ansétze, der Fiille von moglichen Ein-
flussfaktoren und der Vielfalt bekannter Analyse-
instrumente kann es als ausgeschlossen betrachtet
werden, dass eine grosse Gruppe von Analysten

unabhidngig voneinander weitgehend {iberein-
stimmende Prognosemodelle verwendet. Vielmehr
erweist sich in der Praxis, dass viele Analysten bei
der Zinsprognose ganz individuelle Ansitze ver-
folgen.[57]

Somit kdnnen die beiden genannten Einwinde ge-
gen die hier vorgenommene Interpretation der Da-
tenlage zumindest weitgehend ausgerdumt wer-
den. Daher stellt sich nun die Frage, welche Ges-
talt die Interaktionsprozesse aufweisen. Folgt man
der These, dass eine permanente Beobachtung der
Handlungen aller anderen Finanzanalysten mit zu
hohen Transaktionskosten verbunden ist und dass
deshalb nur eine gelegentliche Abstimmung iiber
die allgemeine Anerkennung eines von aussen ein-
wirkenden Signals vorgenommen wird, so besteht
die Aufgabe darin, dieses externe Signal zu identi-
fizieren. Hinweise auf dieses Signal konnen Stu-
dien von SPIWOKS, SCHMIDT und BOFINGER/
SCHMIDT entnommen werden, die sich mit
der Treffgenauigkeit von Finanzmarktprognosen im
Zusammenhang mit Portfoliomanagement-Ent-
scheidungen auseinandersetzen.[58] Sowohl die gra-
fische Aufbereitung des Datenmaterials als auch
die Berechnungen der GOV A-Koeffizienten[59]
legt den Verdacht nahe, dass sich Finanzmarkt-
analysten bei der Prognoseerstellung stark an der
jeweils aktuellen Marktsituation orientieren.[60]
Diese Datencharakteristik soll grafisch veran-
schaulicht werden. Zunéchst wird beispielhaft die
12-Monats-Kombinationsprognose von Consensus
Forecasts der tatsdchlichen Zinsentwicklung ge-
geniibergestellt (Abbildung 5). Es wird deutlich,
dass die Prognosewerte die tatsdchlich eintreten-
de Zinsentwicklung ungeniigend widerspiegeln:
Wihrend die Prognose Ende 1994 ein lokales
Zinstief vorsieht, ereignet sich tatséchlich ein loka-
les Zinshoch. Ende 1995 hingegen wird ein loka-
les Zinshoch prognostiziert, in Wirklichkeit stellt
sich jedoch ein lokales Zinstief ein. Bei Betrach-
tung der grafischen Ausbreitung des Datenmaterials
verwundert es nicht, dass der Theilsche Ungleich-
heitskoeffizient (in Hohe von 1,213) die Progno-
seanstrengung als gescheitert qualifiziert.
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Abbildung 5: Rendite von DM-Staatsanleihen mit zehn Jahren Restlaufzeit (dicke Linie) und entsprechen-
de 12-Monats-Prognose der Consensus-Forecasts-Monatsschrift (diinne Linie) von Oktober 1989 bis
Dezember 2000
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Abbildung 6: Rendite von DM-Staatsanleihen mit zehn Jahren Restlaufzeit (dicke Linie) und um 12 Monate
nach links verschobene 12-Monats-Prognose der Consensus-Forecasts-Monatsschrift (diinne Linie) von
Oktober 1989 bis Dezember 1999
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Abbildung 7: Rendite von DM-Staatsanleihen mit zehn Jahren Restlaufzeit (dicke Linie) und entsprechende
12-Monats-Prognosen (diinne Linien) von Oktober 1989 bis Dezember 2000
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Dennoch wird deutlich, dass die Prognosezeitreihe
mit der tatsdchlichen Zinsentwicklung korrespon-
diert: Die Prognosezeitreihe lduft der tatsdchlichen
Zinsentwicklung in etwa um den Prognosehori-
zont nach. Dies wird besonders deutlich, wenn
die Prognosezeitreihe um den Prognosehorizont
(12 Monate) nach links verschoben wird, so dass
die Prognosedaten nicht mehr ihrem Geltungsbe-
reich, sondern nun ihren jeweiligen Entstehungs-
zeitpunkten zugeordnet werden (Abbildung 6). Es
lasst sich folgern, dass die jeweils aktuelle Markt-
entwicklung massgeblichen Einfluss auf die Prog-
noseerstellung genommen hat.

Das Herdenverhalten der Prognostiker sowie ihre
Orientierung an dem externen Signal ,aktuelle

Marktsituation® ldsst sich veranschaulichen, in-
dem die Darstellungsweise der Abbildungen 5 und
6 nun gleichzeitig fiir alle 22 betrachteten prog-
nosegebenden Institute angewendet wird: Abbil-
dung 7 zeigt die Prognosezeitreihen in ihrem Gel-
tungsbereich. Auch hier wird deutlich, dass die
Prognosen der Wirklichkeit etwa um den Progno-
sehorizont (12 Monate) nachlaufen. Verschiebt
man die Prognosen um 12 Monate nach links, so
dass sie nicht mehr ihrem Geltungsbereich, son-
dern nun ihren jeweiligen Entstehungszeitpunkten
zugeordnet sind, ist eine weitreichende Uberein-
stimmung mit der tatsdchlichen Zinsentwicklung
ersichtlich (Abbildung 8). Sowohl in Abbildung 7
als auch in Abbildung 8 ist gut erkennbar, dass
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Abbildung 8: Rendite von DM-Staatsanleihen mit zehn Jahren Restlaufzeit (dicke Linie) und um 12 Monate
nach links verschobene 12-Monats-Prognosen (diinne Linien) von Oktober 1989 bis Dezember 1999
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die einzelnen Prognostiker in beschrinktem Masse
durchaus unterschiedliche Auffassungen vertreten.
Im Grossen und Ganzen bewegen sie sich je-
doch im schiitzenden Umfeld der Herde. Und die
Herde orientiert sich an der jeweils aktuellen
Marktlage.

Es zeigt sich somit, dass das externe Signal, an
dem sich die Analysten orientieren, um sich mit
den eigenen Prognosen stets in der Analysten-
Herde zu bewegen, die jeweils aktuelle Markt-
situation zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung
ist.

Zur Absicherung dieser Einschidtzung werden die
Korrelationskoeffizienten zwischen der tatsdchli-

chen Zinsentwicklung und den Prognosezeitreihen
berechnet. Dabei sind die Prognosezeitreihen je-
doch um ihren Prognosehorizont in die Vergan-
genheit zu verschieben, so dass die Prognosedaten
nicht mehr ihrem Geltungsbereich, sondern ih-
ren jeweiligen Entstehungszeitpunkten zugeordnet
werden (entsprechend Abbildung 8).

Die Berechnung der Korrelationskoeffizienten
(Tabelle 4) offenbart, dass sich alle betrachteten
44 Prognosezeitreihen stark an der jeweils aktuel-
len Marktlage zum jeweiligen Zeitpunkt der Prog-
noseerstellung orientieren.

Bei der Betrachtung der 12-Monats-Prognosen
zeigt sich, dass 20 von 22 Korrelationskoeffizien-
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Tabelle 4: Berechnungen der Korrelationskoeffi-
zienten von tatsachlicher Zinsentwicklung und den
(den Entstehungszeitpunkten zugeordneten) Prog-
nosezeitreihen

Prognoseerstellende Korrelations Korrelations-

Einheit koeffizienten koeffizienten
der 12-Monats-  der 3-Monats-
Prognosen Prognosen
Deutsche Bank 0.907 0.952
Dresdner Bank 0.900 0.945
Commerzbank 0.861 0.923
Bayerische Vereinsbank 0.925 0.946
Hypo-Bank 0.903 0.948
BfG 0.917 0.957
BiL / Invesco 0.841 0.934
Bankgesellschaft Berlin 0.898 0.956
Delbriick 0.841 0.931
Sal. Oppenheim 0.867 0.954
Trinkaus & Burkhardt 0.894 0.950
M. M. Warburg 0.752 0.835
SMH 0.781 0.896
WestLB 0.854 0.949
BayernLB 0.918 0.957
Helaba 0.923 0.953
DGZ / Deka-Bank 0.836 0.936
WGZ-Bank 0.868 0.934
DG-Bank 0.842 0.925
IfW Kiel 0.892 0.955
FAZ-Institut 0.890 0.935
Consensus Forecasts 0.925 0.959

ten oberhalb von 0,8 liegen. Die geringste Anbin-
dung an die jeweils aktuelle Marktlage verrit die
Prognosezeitreihe von M. M. Warburg mit einem
Korrelationskoeffizienten von 0,752.[61]

Die 3-Monatsprognosen zeigen eine noch stirkere
Abhingigkeit von der aktuellen Marktlage zum
jeweiligen Zeitpunkt der Prognoseerstellung. 20
von 22 Prognosezeitreihen weisen einen Korrela-
tionskoeffizienten oberhalb von 0,9 auf. Bei der
Erstellung der 3-Monats-Prognosen zeigt wieder-
um M. M. Warburg die grosste Unabhédngigkeit
von der jeweils aktuellen Marktlage zum jeweili-
gen Prognosezeitpunkt.[62] Der Korrelationskoef-
fizient in Hohe von 0,835 gibt dennoch eine Ori-
entierung am jeweils aktuellen Marktgeschehen zu
erkennen.

Die in Tabelle 4 ausgewiesenen Korrelationskoef-
fizienten spiegeln eine augenfdllige Anpassung
der Prognosedaten an die jeweilige aktuelle
Marktsituation zum Zeitpunkt der Prognoseerstel-
lung wider. Damit wird die Vermutung, dass die
jeweils aktuelle Marktlage zum Zeitpunkt der
Prognoseerstellung als externes Signal (das heisst
als transaktionskostengiinstiges Abstimmungsver-
fahren der Herdenmitglieder) fungiert, bestitigt.

4. Schlussfolgerungen aus
den Untersuchungsergebnissen

Die Auswertung der empirischen Daten lédsst fol-
gende Schlussfolgerungen zu:

1. Die betrachteten Finanzanalysten haben wih-
rend der gesamten 1990er Jahre Renditeprognosen
erstellt, die sehr weitreichende Ubereinstimmun-
gen aufweisen. Sowohl die Zeitreihenverlidufe der
12-Monats-Prognosen (Abbildungen 7 und 8) als
auch diejenigen der 3-Monats-Prognosen weichen
nur unerheblich voneinander ab. Dies kann an den
Korrelationskoeffizienten-Matrizen abgelesen wer-
den (Tabellen 1 und 2).

2. Die Prognosegiite der untersuchten Prognose-
zeitrethen muss als schlecht bezeichnet werden.
Alle 44 Prognosezeitreihen weisen einen Theil-
schen Ungleichheitskoeffizienten U, > 1 auf (Ta-
belle 3). Die weitreichende Ubereinstimmung der
Prognosezeitreihen kann also nicht mit einem ge-
lungenen Prognoseprozess erklidrt werden. Wenn
aber alle Prognosezeitreihen ungeeignet sind, die
Zukunft addquat zu beschreiben, wire bei einem
unabhingigen Agieren der Analysten zu erwarten,
dass sie in unterschiedlicher Weise scheitern. Da
dies nicht der Fall ist, muss ein Interaktionspro-
zess der Finanzanalysten unterstellt werden. Es
liegt also ein Fall von rationalem Herdenverhalten
Vor.

3. Um empirisch belegen zu konnen, dass ein Fall
des External Triggered Herding vorliegt, ist es er-
forderlich, das externe Signal zu identifizieren. Im
vorliegenden Fall haben sich die Analysten in
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ihren Prognoseentscheidungen in erheblichem
Ausmass an der jeweils aktuellen Marktsituation
orientiert. Dies wird deutlich, wenn die Prognose-
zeitrethen um ihren Prognosehorizont in die
Vergangenheit verschoben werden, so dass sie
nicht mehr ihrem Geltungsbereich, sondern ihren
jeweiligen  Entstehungszeitpunkten zugeordnet
werden. Sowohl die grafische Analyse (Abbildun-
gen 6 und 8) als auch die Auswertung der Korrela-
tionskoeffizienten (Tabelle 4) zeigen eine klare
Orientierung der Analysten an der jeweils aktuel-
len Marktlage.

4. Die der vorliegenden Studie zugrunde liegende
Hypothese, dass nidmlich das Verhalten von Fi-
nanzanalysten mit dem Ansatz des External Trig-
gered Herding-Modells zutreffend beschrieben
werden kann, muss somit als vorerst bestitigt an-
gesehen werden.

Fasst man die dargelegten Ergebnisse zusammen
und unterstellt man ferner, dass die betrachteten
Prognosen des DM-Zinsniveaus wihrend der
1990er Jahre keine Solitidrerscheinung sind, son-
dern moglicherweise als typischer Fall des Fi-
nanzmarktprognosewesens zu bewerten sind, so
ergibt sich folgendes Bild: Kapitalmarktprognosen
hoher Prognosegiite zu erstellen, ist offenbar keine
einfache Aufgabe. Daher miissen Finanzanalysten
Techniken entwickeln, die es ihnen erlauben, ei-
nerseits die geringen Erfolgsaussichten ihres Tuns
nicht offensichtlich werden zu lassen[63] und an-
dererseits die unvermeidlichen Misserfolge so zu
gestalten, dass sie moglichst ohne negative Kon-
sequenzen fiir den Analysten bleiben. Dies ist si-
cher am ehesten erreichbar, wenn sich der einzel-
ne Analyst mit seinen Prognosen nicht allzu weit
von der allgemeinen Markteinschitzung der Ana-
lysts Community entfernt. Soweit entspricht das
Kalkiil genau der von KEYNES bereits 1936 ent-
worfenen Grundkonstellation des Reputational
Herding. Hinsichtlich der konkreten Ausgestal-
tung des Abstimmungsprozesses zwischen den be-
troffenen Analysten ist der Aspekt der Transakti-
onskosten, die der Kommunikationsprozess verur-
sacht, zu beriicksichtigen. Es zeigt sich, dass eine

Orientierung der Analysten an einem externen
Signal, in diesem Fall der jeweils aktuellen Markt-
situation, erfolgt. Dieses Signal ist fiir alle Mit-
glieder der Gruppe zugénglich. Die Aufnahme des
Signals ist mit minimalem Aufwand verbunden.
Nur von Zeit zu Zeit muss zumindest stichproben-
artig tberpriift werden, ob die anderen Gruppen-
mitglieder die Orientierung an diesem konkreten
externen Signal weiterhin aufrechterhalten. Gibt
es keine Anzeichen fiir eine allgemeine Neuorien-
tierung der Analystengemeinde, so geniigt die Be-
obachtung des externen Signals, um mit grosser
Sicherheit zu erreichen, dass sich die eigenen
Prognosen im schiitzenden Umfeld der Mehr-
heitsmeinung bewegen.

74 FINANCIAL MARKETS AND PORTFOLIO MANAGEMENT / Volume 18, 2004 / Number 1



Markus Spiwoks: External Triggered Herding bei Rentenmarkt-Analysen

ENDNOTEN

[1] Lemminge gehéren zur Gattung der Wihimause.
Vgl. BIBLIOGRAPHISCHES INSTITUT (1983),
S. 81.

[2] Vgl
S. 81.

[8] Vgl. BRUNS/MEYER-BULLERDIEK (1996), S. 72;
ANDRES/SPIWOKS (1999), S. 521.

[4] Vgl. STEINER/BRUNS (1994), S. 298; ANDRES/
SPIWOKS (1999), S. 521.

[6] KEYNES (1936), S. 158.

[6] Vgl. HIRTH/WALTER (2001), S. 17.

[71 Die Umfrageforschung stésst hier an ihre Gren-
zen. Finanzanalysten haben eine klar erkennbare
Motivation, eine etwaige Orientierung an anderen
Analysten zu verschweigen bzw. abzustreiten, um
ihre eigene Reputation nicht zu gefahrden.

[8] Umfassende Uberblicke lber die verschie-
denen Ansatze sowie die relevante Literatur
geben HIRSHLEIFER/TEOH (2001), S. 1-57;
BIKHCHANDANI/HIRSHLEIFER/WELCH (2002),
S.1-23.

[9] Beispielhaft flr viele weitere Studien seien hier
genannt: COHEN/SHIN (2002), S. 59-67; GRIN-
BLATT/TITMAN/WERMERS (1995), S. 1089-
1105; WERMERS (1999), S. 581-621; OEHLER
(1998), S. 452-465; OEHLER/CHAO (ohne Jah-
resangabe), S. 1-32; GOLEC (1997), S. 367-381;
ARNSWALD (2001), S. 6-45; SIAS (2001), S. 1—
42; JONES/LEE/WEIS (1999); NOFSINGER/ SIAS
(1999), S. 2263—2295.

[10] Als bedeutende empirische Studien zum rationa-
len Herdenverhalten von Aktienanalysten sind zu
nennen: GRAHAM (1999), S. 247-262; WELCH
(2000), S. 372-394; HONG/KUBIK/SOLOMON (2000),
S. 134-143; TRUEMAN (1994); COOPER/ DAY/
LEWIS (1999), S. 1—45; OLSEN (1996), S. 37—41.

[11] Vgl. EHRBECK/WALDMANN (1996); BEWLEY/
FIEBIG (2002).

[12] Zum Begriff der gegenwartsorientierten Verlaufs-
anpassung vgl. ANDRES/SPIWOKS (1999), S.
515-516.

[13] Auf eine formale Darstellung der Modelle wird hier
bewusst verzichtet, um den Umfang des Aufsatzes

BIBLIOGRAPHISCHES INSTITUT (1983),

nicht ungeblhrlich auszuweiten. Die formalen Mo-

dellstrukturen kdénnen jedoch der angegebenen

Literatur entnommen werden. Ein einfihrender

Kurzlberblick findet sich bei WALTER (2000),

S. 3-49.

[14] Kommt es zu keiner Herdenbildung, ist jeder Fi-
nanzanalyst auf sich gestellt und muss sich zu ei-
ner individuellen Markteinschatzung durchringen.
Dies wird insbesondere dann eintreten, wenn eine
oder mehrere Voraussetzungen der Rational Her-
ding-Modelle in der Realitat nicht erfillt sind. Als
wichtigste Voraussetzungen kénnen die folgenden
genannt werden:

1. Reputational Herding: Die Kommunikation zwi-
schen den Analysten muss méglich sein und
funktionieren; es muss sich eine klare Mehr-
heitsmeinung etablieren.

2. Informational Cascades: Der Entscheidungs-
prozess muss vollkommen transparent sein
und sukzessive verlaufen; der Analyst mit der
Minderheiten- oder sogar Solitdrmeinung muss
als Erster entscheiden.

3. Investigative Herding: Eine grosse Gruppe von
Analysten muss sich um kurzfristige Progno-
sen bemuhen; es muss erkennbar sein, was
die Mehrheit der Analysten in Kirze als be-
sonders vielversprechend erachten wird.

Vgl. dazu auch die weiteren Ausflihrungen des

2. Kapitels.

[15] Als wichtige Arbeiten zu diesem Ansatz vgl. bspw.
SCHARFSTEIN/STEIN (1990), S. 465-479; OT-
TAVIANI/SORENSEN (2000), S. 695-704; GRA-
HAM (1999), S. 241-247; HIRSHLEIFER (1993),
S. 145-160; CHEVALIER/ELLISON (1999), S. 389-
432; HIRTH/WALTER (2002), S. 35-47.

[16] Vgl. KEYNES (1936), S. 157-158.

[17] Als wichtige Arbeiten zu diesem Ansatz vgl. bspw.
BANERJEE (1992), S. 797-817; BIKHCHANDANV/
HIRSHLEIFER/WELCH (1992), S. 992-1026;
BIKHCHANDANI/HIRSHLEIFER/WELCH (1998),
S. 151-170; ANDERSON/FRENZEN/SULLIVAN
(1998); WELCH (1992), S. 695-732; DEVENOW/
WELCH (1996), S. 603-615; GALE (1996),
S. 617-628; HIRSHLEIFER (1997); GUL/LUND-
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HOLM (1995), S. 1039-1066; MOSCARINI/
OTTAVIANI/SMITH (1998), S. 657-665; HUCK/
OECHSSLER (2000), S. 661-671; LEE (1993),
S. 395-411; ZHANG (1997), S. 188—205; ANDER-
SON/HOLT (1997), S. 847-862; ANDERSON/
HOLT (2000), S. 1—7; SANDITOV/COWAN/KOOL
(2002), S. 1-27.

[18] Als wichtige Arbeiten zu diesem Ansatz vgl.
bspw. BRENNAN (1990), S. 709-730; FROOT/
SCHARFSTEIN/STEIN (1992), S. 1461-1484;
DOW/GORTON (1994), S. 819-849; GOLEC
(1997), S. 367-381.

[19] Vgl. bspw. WALTER (2000), S. 31.

[20] Auftraggeber bzw. Kunden kénnen niemals sicher
sein, ob der Finanzanalyst wirklich die gedusserte
Meinung hat, oder ob er diese aus strategischen
Grinden &ussert, um damit ein persénliches Nut-
zenmaximum zu realisieren. Nur der Finanzanalyst
weiss Uber die Qualitdt seiner Prognose und
Uber seine Motivation Bescheid. Deshalb ist eine
asymmetrische Informationsverteilung ein konstitu-
tives Element jeder Auftraggeber-Analysten-Be-
ziehung.

[21] Vgl. zum Ansatz der Random Networks bei-
spielsweise CONT/BOUCHAUD (2000), S.170—
196; D’HULST/RODGERS (1999), S. 1-8;
EGUILUZ/ ZIMMERMANN (2000), S. 5659-5662.

[22] Annahmegemass verrdt dieses externe Signal
nichts Uber den Gegenstand der Prognose (die
kiinftige Marktentwicklung), sondern ausschliess-
lich Uber das Verhalten der anderen Gruppenmit-
glieder. Dieses Signal aufzugreifen, fuhrt dement-
sprechend nicht zu einer besseren Prognoseleis-
tung, sondern lediglich zu einem auf die anderen
Gruppenmitglieder abgestimmten Verhalten.

Wie sich im weiteren Verlauf der vorliegenden
Studie zeigen wird, kann die jeweils aktuelle
Marktsituation zum Zeitpunkt der Prognoseabgabe
als ein solches externes Signal fungieren. Die Fi-
nanzanalysten kénnten sich jedoch auch auf be-
liebige andere externe Signale als Mittel der Ver-
haltensabstimmung einigen: Bspw. die Marktein-
schatzung eines Leaders der Herde oder gut be-
obachtbare kapitalmarktrelevante Grdssen, die in

festgelegter Weise in Beziehung zum Kapital-
marktgeschehen gesetzt werden. Z. B. kénnte
man sich als externes Signal fiir die Herden-
orientierung bei der Zinsprognose auf ,Inflations-
rate + 2 Prozentpunkte“ oder auf ,BIP-Wachs-
tumsrate + 4 Prozentpunkte” einigen.

[23] Hinsichtlich dieser Ausgangsiberlegung stimmen
die Ansatze des Reputational Herding und des Ex-
ternal Triggered Herding Uberein. Ausfihrlich wird
diese Ausgangslage am Anfang des 2. Kapitels
geschildert.

[24] Vgl. Endnote 7.

[25] Vgl. Consensus Forecasts, Jg. 1989-1999.

[26] Inzwischen durch Fusion mit der Hypo-Bank in der
Bayerischen HypoVereinsbank AG (HVB) aufge-
gangen.

[27] Inzwischen durch Fusion mit der Bayerischen Ver-
einsbank in der Bayerischen HypoVereinsbank AG
(HVB) aufgegangen.

[28] Inzwischen vom schwedischen Bankhaus Skandi-
naviska Enskilda Banken (SEB) Ubernommen.

[29] Inzwischen von der ABN AMRO Holding Deutsch-
land AG Ubernommen.

[30] Inzwischen vom Schweizerischen Bankverein (UBS)
Ubernommen.

[31] Firmiert inzwischen als DZ-Bank.

[32] Abgesehen von den folgenden drei Ausnahmen
haben sich die betrachteten Institute wahrend des
gesamten Betrachtungszeitraumes an der Verdf-
fentlichung der Prognosedaten in Consensus
Forecasts beteiligt: FAZ-Institut (erst ab 1992),
M. M. Warburg (erst ab 1993), SMH (nur bis
1998). Bei der Berechnung der relevanten Kenn-
zahlen wurden diese verkirzten Betrachtungszeit-
rdume angemessen berlcksichtigt. Im Consensus
Forecasts sind die Prognosezeitreihen der einzel-
nen prognosegebenden Institute nicht lickenlos
dokumentiert. In einigen Fallen fehlen einzelne
Daten einzelner prognosegebender Institute, weil
es zu keiner oder keiner fristgerechten Meldung
der Prognosen bei Consensus Forecasts gekom-
men ist. Diese fehlenden Daten wurden durch
Kontaktaufnahme zu den betreffenden Instituten
nachrecherchiert und damit die Prognosezeitrei-
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[33]
[34]

[35]

[36]

[37]

[38]

[39]

hen vervollstandigt. In wenigen Ausnahmefallen, in
denen gar kein Prognosewert erstellt wurde, so
dass auch die Nachrecherche zu keiner Datener-
ganzung flhren konnte, wurde der Prognosewert
des Vormonats fortgeschrieben.

Vgl. SZCZESNY/DORNAU/ANDERS (1997), S. 4.
Benannt nach seinen Erfindern LAKONISHOK,
SHLEIFER und VISHNY. Vgl. dazu LAKONI-
SHOK/SHLEIFER/VISHNY (1992); BIKHCHAN-
DANI/SHARMA (2000), S. 14—19.

Das PCM wurde von WERMERS entwickelt.
Vgl. dazu WERMERS (1995); BIKHCHANDANV/
SHARMA (2000), S. 19-20.
BIKHCHANDANI/SHARMA zeigen die Probleme
des LSV- und des PCM-Masses auf. BIKHCHAN-
DANI/SHARMA (2000), S. 18-20.

Ein hoher Korrelationskoeffizient spiegelt lediglich
den gleichgerichteten Verlauf von Zeitreihen wider.
Er ignoriert hingegen die etwaig stark unterschied-
lichen Grdssenordnungen der Zeitreihen. Insofern
kann der Korrelationskoeffizient nur dann sinnvoll
zur Identifizierung von gleichgerichtetem Verhalten
eingesetzt werden, wenn relevante Niveauunter-
schiede bei den Zeitreihen ausgeschlossen werden

kénnen. Vgl. zum Korrelationskoeffizienten bspw.

ELTON/GRUBER (1995), S. 71-78; SHARPE/
ALEXANDER / BAILEY (1995), S. 180—181.

Die durchschnittlichen Variablenauspragungen der
22 Prognose-Zeitreihen mit dreimonatigem Prog-
nosehorizont variieren lediglich in der Spannweite
von 6,59% bis 6,75% (=16 Basispunkte). Die
durchschnittlichen Variablenauspragungen der 22
Prognose-Zeitreihen mit zwdlfmonatigem Progno-
sehorizont variieren in der relativ engen Spannwei-
te von 6,62% bis 6,98% (=36 Basispunkte). Vor
diesem Hintergrund kann die Beurteilung der
Ubereinstimmung der Zeitreihenverlaufe auf die
Betrachtung der Korrelationskoeffizienten be-
schrankt werden, ohne ergebnisverzerrende Effek-
te in Kauf nehmen zu missen.

Als Grundlage fur die Berechnung der Korrelati-
onskoeffizienten dienen hier die (Prognosen der)
Zinssatze. Alternativ kénnten auch die (Prognosen
der) Zinssatzverédnderungen herangezogen wer-

[40]

[41]

[42]
[43]

den. Dies fuhrte jedoch zu keinen im Grundsatz
anderen Ergebnissen.

Dass die Prognosezeitreinen aller Institute relativ
hoch mit dem Consensus Forecast korreliert sind,
ist wenig verwunderlich, da der Consensus Fore-
cast der Durchschnitt aller Prognosen darstellt und
die einzelnen Prognosen nur wenig voneinander
abweichen. L&gen hingegen stark abweichende
Prognosezeitreihen der Institute vor, so wirden
dementsprechend die Korrelationen zum Consen-
sus Forecast deutlich geringer ausfallen. Die ho-
hen Korrelationen zum Consensus Forecast kén-
nen daher als Indiz fiir die starke Ubereinstim-
mung der Prognosezeitreihen der einzelnen Insti-
tute interpretiert werden.

Weitgehend Ubereinstimmende Ergebnisse sind
einer Untersuchung von SPIWOKS zu entnehmen,
die sich mit der Analyse von Prognosedaten, nicht
jedoch mit Fragen des Herdenverhaltens von Fi-
nanzanalysten auseinandersetzt. Vgl. SPIWOKS
(2002), S. 302—-304. Vor dem Hintergrund dieser
Ergebnisse kann die Vermutung von LOFFLER,
dass kleinere Institute sich unter Umsténden be-
wusst aus der Herde I8sen, nicht als bestatigt
betrachtet werden. Vgl. LOFFLER (1998), S. 52.
Auch die These von ZITZEWITZ bzw. LAUX/
PROBST, dass es fur einen Teil der Analysten An-
reize fur ein bewusstes Ausscheren aus dem Mei-
nungspulk gébe, kann anhand der vorliegenden
Daten nicht bestétigt werden. Vgl. ZITZEWITZ
(2001), S. 1-26; LAUX/PROBST (2001), S. 1-23.
Vgl. Endnote 41.

Gelegentlich wird die Auffassung vertreten, dass
ein Herdenverhalten nicht durch eine gegenseitige
Beeinflussung der Gruppenmitglieder hervorgeru-
fen werden muss. Vertreter dieses Begriffsver-
standnisses sprechen auch dann von Herdenver-
halten, wenn eine Gruppe von Akteuren unabhéan-
gig voneinander zeitgleich eine Ubereinstimmende
Handlung volizieht. Vgl. bspw. WERMERS (1999),
S. 582. Die Mehrheitsmeinung, die auch der vor-
liegenden Untersuchung zugrunde liegt, geht al-
lerdings davon aus, dass man von einem wirkli-
chen Herdenverhalten (True oder Intentional Her-
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ding) nur sprechen kann, wenn das gleichgerichte-
te Verhalten der Akteure auf eine gegenseitige
Wahrnehmung, das heisst also auf einem formel-
len oder informellen Kommunikationsprozess, be-
ruht. Unabhéngiges gleichgerichtetes Verhalten
wird stattdessen als Pseudo-Herdenverhalten
(Spurious oder Unintentional Herding) bezeichnet.
Vgl. BIKHCHANDANI/'SHARMA (2000), S. 13-14;
ahnlich auch HIRTH/WALTER (2001), S. 17. Da
fur die Erdrterung insbesondere des rationalen
Herdenverhaltens Félle eines Pseudo-Herden-
verhaltens irrelevant sind, muss gesondert Uber-
prift werden, ob es sich bei dem beobachteten
Phanomen nicht etwa um ein Pseudo-Herding
handelt.

1 T
3 a-ay

T —h 23
U, = =
1 2
— Y (A)
\/T—ht—hﬂ
. X —x,_
X h
X —X,_
Xih

T: Gesamtanzahl der vorliegenden Prognosen bzw.
tatsachlich eingetretenen Beobachtungen

t: laufender Zeitindex

h: Prognosehorizont

x; . Eingetretene Beobachtung zum Zeitpunkt ¢ (Gel-

tungszeitpunkt der Prognose)

: Eingetretene Beobachtung zum Zeitpunkt ~h (Ent-

stehungszeitpunkt der Prognose)

X, Vorliegende Prognose zum Zeitpunkt ¢ (Geltungs-
zeitpunkt der Prognose)

Vgl. THEIL (1971), S. 28.

[45] Eine naive Prognose (,Alles bleibt, wie es ist”) ist

eine mechanische Ubertragung der aktuellen Situ-
ation auf den Prognosehorizont. Vgl. PODDIG
(1999), S. 455-456. Wenn man Uberhaupt keine
Vorstellung davon hat, was in Zukunft passieren
wird, spricht ebensoviel fur einen steigenden wie
fur einen fallenden Verlauf der Zeitreihe. In diesem
Fall ist es rational, von einer unveranderten Situa-

[46]

[47]

(48]

[49]

[50]

tion in der Zukunft auszugehen (naive Prognose).
Diese Uberlegung entspricht dem Prinzip des un-
zureichenden Grundes, das auf LAPLACE (1814)
zurlickgeht. Somit stellt die naive Prognose den
Nullpunkt der Prognosequalitdt dar. Weist eine
Prognose-Zeitreihe keine signifikant bessere Qua-
litdt auf als die entsprechende Zeitreihe der naiven
Prognosen, spiegelt sich darin die véllige Un-
kenntnis der prognostizierten Zusammenhange
wider. Vgl. ANDRES/SPIWOKS (1999), S. 524.
Fur die erfolgreiche Umsetzung aktiver Portfolio-
management-Strategien sind Prognosen erforder-
lich, die nicht lediglich zuféllig, sondern systema-
tisch besser sind als die naive Prognose. Progno-
sen kénnen demnach nur dann als verwertbar be-
trachtet werden, wenn sie den zufélligen Schwan-
kungsbereich um den Wert 1 des Theilschen Un-
gleichheitskoeffizienten nachhaltig unterschreiten.
Von einer nachhaltigen Unterschreitung kann bei
U < 0,4 ausgegangen werden.

THEIL hat diese Grenze flir den Theilschen Un-
gleichheitskoeffizienten ,alter Art“ (U,) festgelegt.
Sie kann aber analog auch fiir U, herangezogen
werden. Vgl. THEIL (1961), S. 32.

Vor dem Hintergrund dieser erniichternden Ergeb-
nisse erscheinen theoretische Uberlegungen, wie
beféhigte und unfahige Analysten voneinander zu
separieren seien, als verhaltnismassig unndétiges
Unterfangen. Vgl. zu einem solchen Ansatz bspw.
HOUGE (2000), S. 1-51.

Betrachtet man allein die 12-Monats-Prognosen,
weist die entsprechende Punktwolke einen Korre-
lationskoeffizienten in Héhe von —0,10 auf.

Es zeigt sich beispielsweise, dass bei den in der
Praxis verwendeten Modellen zur Erklarung des
Verhaltens von Zinsstrukturkurven letztlich nur ein
Risikofaktor berlicksichtigt wird, der die Zinsstruk-
tur treibt: Die sogenannte shortrate, die in der
Praxis zumeist durch einen Geldmarktsatz approxi-
miert wird. Vgl. RUDOLF (2000), S. 63-66. Dieses
Beispiel macht deutlich, dass Ubereinstimmende
falsche Einschatzungen durch verbreitete Nutzung
eines unzureichenden Prognosemodells zustande
kommen kénnen.

FINANCIAL MARKETS AND PORTFOLIO MANAGEMENT / Volume 18, 2004 / Number 1



Markus Spiwoks: External Triggered Herding bei Rentenmarkt-Analysen

[51] Weitere prominente Zinstheorien gehen auf LAU-
DERDALE, SENIOR, RICARDO, MILL, SAY,
LONGFIELD, MUHS, STRIGL, SCHUMPETER,
MENGER, SCHMOLLER und VON THUNEN zu-
riick. Einen guten Uberblick iiber die zinstheoreti-
sche Debatte vermitteln LUTZ/NIEHANS (1980),
S. 541-547; LUTZ (1967), S. 9-181; DIEHL
(1933), S. 1125-1132; BRENNINKMEYER (1932),
S. 2-26.

[52] Vgl. SCHMOLDERS (1968), S. 1883.

[53] Vgl. SCHMOLDERS (1968), S. 1883; SPIWOKS
(1993), S. 34.

[54] Zur breiten Palette mdglicher Einflussfaktoren vgl.
bspw. SPIWOKS (1993), S. 37-75; FILC (1998),
S. 30-186.

[55] Vgl. zu diesen und zu weiteren Verfahren der Fun-
damentalanalyse bspw. PODDIG (1999), S. 143—
380. Zu Kapitalmarktmikrosimulationen mit Multi-
Agenten-Modellen vgl. bspw. HEIN (2003). Wie
unterschiedlich Modelle konkret ausfallen kénnen,
die ein und demselben Modelltyp (bspw. Feh-
lerkorrekturmodell) angehéren, zeigen HERBERT/
STAHLHACKE (1995).

[56] Vgl. zu diesen und zu weiteren Verfahren der
technischen Analyse bspw. ELLER/DREESBACH
(2001), S. 55-176.

[57] Nach mehrjahriger Berufserfahrung als Leiter des
Bond Researchs einer Frankfurter Privatbank und
ebenso langer Mitarbeit in der Bond Commission
der Deutschen Vereinigung fir Finanzanalyse und
Asset Management (DVFA) komme ich zu der
Einschatzung, dass in der Praxis eine schier un-
Uberschaubare Fille von unterschiedlichen Ansét-
zen der Zinsprognose Anwendung findet.

[68] Vgl. SPIWOKS (2002), S. 180-318; SPIWOKS
(2003), S. 296-303; SPIWOKS (2004); SCHMIDT
(2003), S. 3-21; BOFINGER/SCHMIDT (2003a),
S. 8-13; BOFINGER/SCHMIDT (2003b), S. 438-
447,

[59] Zum GOVA-Koeffizienten vgl. ANDRES/SPIWOKS
(1999), S. 531-534; ANDRES/SPIWOKS (2000),
S. 45-51.

[60] Vgl. SPIWOKS (2002), S. 180-318; SPIWOKS
(2003), S. 296-303; SPIWOKS (2004); SCHMIDT

(2003), S. S. 3-21; BOFINGER/SCHMIDT (2003a),
S. 8-13; BOFINGER/SCHMIDT (2003b), S. 438-
447,

[61] Dies ist méglicherweise auch darauf zurlickzufiih-
ren, dass die Prognosedaten von M. M. Warburg
erst ab 1993 vorliegen (siehe Endnote 32).

[62] Vgl. Endnote 61.

[63] Das Eingestandnis der nicht oder nicht ausrei-
chend vorhandenen Prognosekompetenz wirde
die Existenzberechtigung des Analysten in Frage
stellen.
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