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Vom Wert von Prognosen

Vorhersagen flir Wertpapierpreise oder zur Wirtschaftsentwicklung missen nicht

von vornherein scheitern, doch die Bestimmtheit, mit der sie zuweilen
verkiindet werden, ist nur selten gerechtfertigt. DIRK NIEPELT

nosegeschéft. Konjunkturforscher geben ihre Ein-

schdtzungen zur kommenden Wirtschaftsentwick-
lung, und Anlageberater (mit hehren Motiven) erkldren,
warum den Kunden mit spezifischen Anlagestrategien
besser gedient sei als mit anderen. Der Erfolgsausweis
derartiger Einschatzungen ist gemischt, undder Informa-
tionsgehalt der Erklarungen variiert stark. Nicht wenige
Anlageempfehlungen kommentieren schwergewichtig
die Entwicklungen der jiingeren Vergangenheit und las-
sen sich nur vage iber die Zukunft aus. Dennoch scheint
das Interesse an Prognosen und Empfehlungen ungebro-
chen. Das mag erstaunen und gibt Anlass zur Frage nach
ihrer Beziehung zur 6konomischen Forschung.

Der von der schwedischen Reichsbank in Erinnerung
an Alfred Nobel gestiftete Preis fiir Wirtschaftswissen-
schaften wurde dieses Jahr Eugene Fama, Lars Peter Han-
sen und Robert Shiller fiir ihre empirischen Arbeiten zu
den Bestimmungsfaktoren der Preise von Vermogens-
werten zuerkannt. Wie das Preiskomitee in seiner Begriin-
dung festhdlt, ist es um das Verstdndnis dieser Bestim-
mungsfaktoren nicht zum Besten bestellt. Denn obwohl
gerade auch aufgrund der Arbeiten der Preistrager
weitgehende Einigkeit {iber grundlegende empirische
Regelmissigkeiten besteht, gehen die Meinungen tiber
deren Interpretation zum Teil deutlich auseinander.

Z um anstehenden Jahreswechsel floriert das Prog-

Langfristigkeit erh6ht Verldsslichkeit

Kurzfristig sind die Anderungen von Wertpapierpreisen
praktisch nicht vorhersagbar, wie Fama dokumentierthat,
und Portfolioumschichtungen lohnen sich daher nicht,
besonders wenn Transaktionskosten berticksichtigt wer-
den. Anders verhélt es sich dagegen liber ldngere Zeitrdurme
hinweg, denn dann besteht ein gewisses Mass an Vorher-
sagbarkeit. Wie besonders Shiller gezeigt hat, folgen auf
Phasen hoher Preise bei Aktien, festverzinslichen Wert-
papieren oder Inmobilien tendenziell Phasen niedrigerer
Renditen und umgekehrt. Shiller hat ebenso aufgezeigt,
dass Renditen tiber kiirzere Frist wesentlich volatiler sind
als iiber langere Zeitrdume, kurzfristige Ausschlage also
tendenziell korrigiert werden. Auch Fania und andere For-
scher haben dokumentiert, dass mit zunehmendem Pro-
gnosehorizont die Vorhersagbarkeit von Aktienrenditen
steigt, und zudem, dass auch in Devisenmarkten Rendite-
differenzen teilweise prognostiziert werden konnen.

Wie lassen sich diese empirischen Befunde der Prog-
nostizierbarkeit interpretieren? Famas urspriingliche
Hypothese effizienter Finanzmarkte, wonach Preise zu je-
dem Zeitpunkt korrekt alle relevanten verfiigbaren Infor-
mationen spiegeln, wird durch die Befunde nicht wider-
legt. Durchschnittliche Renditen kénnen im Einklang mit
dieser Hypothese durchaus prognostiziert werden, nur
Abweichungen zwischen effektiven und durchschnittli-
chen Renditen nicht. Voraussetzung fiir die Vereinbarkeit
der empirischen Befunde und der Effizienzhypothese ist

aber, dass Zinsen und Risikopramien, mit denen unsi-
chere zukiinftige Ertrdge diskontiert werden, stark iiber
die Zeit schwanken. Die Meinungen dartiber, ob dies plau-
sibel ist, gehen unter Finanzmarktforschern auseinander.

Wiéhrend Fama zu Beginn seiner Karriere als Verfechter
orthodoxer Erklarungsansétze galt, propagierte er in spa-
teren Jahren empirische Modelle von Risikopréamien, die
kaum mit dem theoretischen Standard in Einklang ge-
bracht werden kénnen. Shiller und andere Autoren argu-
mentierten, das theoretische Standardmodell sei unplau-
sibel. Zur Erklarung der empirischen Befunde fiihrten sie
die mittlerweile sprichwértliche «Irrational Exuberance»
von Investoren an, oder sie verwiesen auf den Umstand,
dass Vermdgensverwalter bei der Wahl ihrer Anlagetaktik

«Das Interesse an Pro-
gnosen und Empfehlungen
scheint ungebrochen.

die Befindlichkeiten ;der Kundschaft berticksichtigen
miissten. Wenn Fondsinvestoren zum Beispiel aufgrund
unerwarteter Preisausschldge die Nerven verléren und
Mittel abz6gen oder auf eine Umschichtung des Portfolios
dréngten, so miissten die Fondsmanager selbst gut be-
griindete und erfolgversprechende Anlageentscheide revi-
dieren; dies konne die Preisausschlage weiter verstarken.
Neben diesen kritischen Stimmen gibt es aber auch
eine Vielzahl von Wissenschaftlern, die ihre Forschungs-
arbeiten weiterhin auf das klassische theoretische Modell
abstiitzen. Diese Gruppe ist davon lberzeugt, dass sich
die empirischen Befunde mit dem theoretischen Modell
in Einklang bringen lassen, sofern Letzteres nur zweck-
madssig modifiziert wird. (Die Methodik zum Testen der-
artiger Modelle wurde von Hansen entwickelt.)
Entsprechend unterschiedliche Empfehlungen erge-
ben sich fiir Investoren. Wer darauf vertraut, dass die em-
pirischen Befunde mit der Hypothese effizienter Markte
zu vereinbaren sind, wird Marktbewegungen kaum zum
Anlass fir Umschichtungen nehmen und stattdessen
langfristige Anlagestrategien verfolgen. Wer hingegen die
hohen Durchschnittsrenditen spezifischer Anlagestrate-
gien oder undurchsichtige Risikoprdmien als Anomalien
im Sinne systematischer Abweichungen vom klassischen
Bewertungsmodell interpretiert, der wird eher aktive An-
lagestrategien verfolgen und versuchen, von Carry Trades
auf Devisenmdrkten oder Momentum-, Size- und Value-
Effekten auf Aktienmaérkten zu profitieren. Doch selbst bei
einer solchen Interpretation der Fakten ergeben sich keine
eindeutigen Anlageempfehlungen: So kann Momentum
fir ein Einsteigen bei Titeln mit Kurssteigerungen spre-
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chen, wéhrend das Verhdltmis Kurs/ Ertrag gleichzeitig auf
eine mittelfristige Korrektur hindeutet.

Im Gegensatz zu Vorhersagen fiir Wertpapierpreise
stlitzen sich Prognosen der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung auf makrodkonomische Modelle, die eine Viel-
zahl von Beziehungen zwischenden interessierenden Va-
riablen abbilden. Konzeptionelle Probleme ergeben sich
dabei unter anderem hinsichtlich der Rolle von Erwar-
tungen, deren Bedeutung fiir die Wirtschaftsentwicklung
nach gingigem Verstandnis zentral ist. Einerseits stehen
Konjunkturforschern in der Regel umfangreiche Umfra-
gedaten zur Verfiigung, die Informationen {iber das Spek-
trum an Erwartungen bei Konsumenten oder Firmen
geben. Andererseits ergeben sich im Zuge der Prognose
selbst modellkonsistente Erwartungen. Die Umfrage-
daten mit den modellkonsistenten Erwartungen in Ein-
klang zu bringen und somit die verfiigbaren Informatio-
nen optimal zu nutzen, bereitet erhebliche Probleme.

Konjunkturprognosen erweisen sich als notorisch un-
zuverldssig, wenn sie den Beginn eines Auf- oder Ab-
schwungs ankiindigen sollen, und entsprechend vorsich-
tig sind sie zu geniessen. Prognostiker weisen allerdings
mit Recht daraufhin, dass nicht nur den Punktprognosen
Beachtung geschenkt werden diirfe, sondern auch der
Unsicherheitsgrad von Vorhersagen beriicksichtigt wer-
den miisse. Nicht «die» prognostizierte BIP-Wachstums-
rate oder Inflationsrate darf also im Mittelpunkt des Inte-
resses stehen. Zentral ist vielmehr das Konfidenzintervall,
in dem die Wachstums- oder Preissteigerungsrate mit
hoher Wahrscheinlichkeit zu liegen kommen wird.

Gute Prognostiker sind bescheiden

Doch ein solches Intervall ist hdufig weit und der Gehalt
der Prognose entsprechend unspektakuldr. Und damit
nicht genug. Viele Kenner des Prognosegeschéfts geben
sich noch bescheidener: Fiir sie liegt die Starke von Wirt-
schaftsprognosen nichtso sehr in derVorhersage zukiinf-
tiger Entwicklungen als vielmehr in dem wirtschaftspoli-
tisch bedeutsamen «Nowcasting», dem Schédtzen der
gegenwadrtigen Konjunktursituation, sowie im konsisten-
ten Durchspielen gesamtwirtschaftlicher Szenarien.

Prognosen fiir Wertpapierpreise oder die Wirtschafts-
entwicklung sind nichtvon vorneherein aussichtslos. Aber
die Bestimmtheit, mit der sie zuweilen verkiindet und
Folgerungen daraus abgeleitet werden, ist nur selten ge-
rechtfertigt. Im Vergleich dazu wirkt die auf YouTube ver-
ewigte Aussage von Thomas Sargent, Trager des Preises
fiir Wirtschaftswissenschaften aus dem Jahr 2011, erfri-
schend bescheiden. Aufdie Frage des Moderators, ob Sar-
gent ihm etwas zur Entwicklung der Zinsen in den néchs-
ten zwei Jahren sagenkonne, antwortet er nur: «No.»
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