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Samenvatting

Nieuws speelt een cruciale rol voor de prijsvorming op financiële markten. In een
efficiënte markt weerspiegelen huidige prijzen alle informatie die op dit moment
beschikbaar is, zodat alleen echt nieuwe informatie leidt tot prijsaanpassing. Deze rede
laat zien dat het gebruik van prijsgegevens met hoge-frequentie de mogelijkheid biedt
om de reactie van aandeelprijzen op de beurs in New York op nieuwe informatie met
betrekking tot de Amerikaanse korte-termijn rente nauwkeurig te meten. Een onver-
wachte renteverandering van een kwart procentpunt leidt tot een rendement van ruim
een procent binnen vijf minuten na bekendmaking van dit nieuws. De effecten van
positief en negatief nieuws op aandeelprijzen zijn bovendien sterk verschillend. Alleen
bij positief nieuws is de reactie van de aandelenmarkt afhankelijk van de grootte van de
onverwachte rentedaling; bij negatief nieuws reageren de koersen alleen op het feit dat
er een onverwachte rentestijging plaatsvindt. De rede besteedt tevens aandacht aan de
vraag hoe op een zinvolle manier kan worden omgegaan met enerzijds de grote
hoeveelheid macroeconomisch en financieel nieuws die beschikbaar is, en anderzijds
met het gegeven dat de effecten van dergelijk nieuws niet constant zijn door de tijd.
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Abstract

News plays a crucial role in determining prices in financial markets. In an efficient
market,current prices fully and correctly reflect all available information,such that only
truly new information leads to price adjustment. This lecture shows that using high-
frequency data makes it possible to accurately measure the reaction of stock prices on
the New York stock exchange to new information related to the Federal funds target
rate. An unexpected change in the target rate of 25 basis points leads to a return of
slightly more than one percent within five minutes after the news announcement.
Furthermore, the effects of positive and negative news on stock prices are funda-
mentally different. In case of positive news the stock market reaction depends upon the
magnitude of the unexpected decrease of the interest rate; in case of negative news,
stock prices only respond to the fact that an unexpected rate increase occurs. This
lecture also pays attention to the issues how to deal with the large amount of
macroeconomic and financial news that is available, and how to deal with the fact that
the effects of such news change over time.
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Inleiding

IMijnheer de Rector Magnificus,
Geacht College van Decanen,
Geachte Collega’s,
Zeer gewaardeerde toehoorders,

Toen u de titel van deze rede voor de eerste keer las, vroeg u zich misschien af of het
vanmiddag wel over econometrie zou gaan, aangezien dat woord in het geheel niet in
de titel voorkomt. Echter, met een echtgenote en een schoonvader die beiden in het
Hilversumse Mediapark werken is het mij inmiddels wel duidelijk geworden dat een
titel allesbepalend is voor de grootte van het publiek dat je trekt. Als de titel van je
programma geen eye-catcher is hoef je bij voorbaat al niet te rekenen op bijzonder hoge
kijkcijfers.Vandaar “Goed nieuws is geen nieuws”. Gezien het feit dat u hier vanmiddag
bent heeft die titel blijkbaar de gewenste uitwerking gehad, en heeft deze u nieuws-
gierig genoeg gemaakt om de reis naar Rotterdam te ondernemen.

Tegelijkertijd beweren de TV-makers in mijn directe omgeving dat, naast de titel, de
inhoud van je programma minstens zo cruciaal is. Als die niet deugt verlies je bij de
eerste de beste reclame-onderbreking alsnog een groot deel van je kijkers. Nu heb ik
vanmiddag natuurlijk wel het voordeel dat er geen reclame-onderbrekingen gepland
staan. En ook worden er niet tegelijkertijd nog 39 andere oraties gehouden waar u uw
heil zou kunnen zoeken mocht het u hier niet bevallen. Desondanks zal ik mijn best
doen u de komende 45 minuten te boeien met de inhoud van deze rede. Een inhoud die
overigens weldegelijk econometrisch van aard is.

Toen u de titel van deze rede voor de tweede maal las, vroeg u zich misschien af of
hier geen sprake was van een simpele verschrijving. Immers, het gezegde luidt toch
“Geen nieuws is goed nieuws”? Een verschrijving is de titel echter zeker niet. Wie met
enige regelmaat naar het journaal of vergelijkbare programma’s kijkt zal kunnen
bevestigen dat het dagelijks nieuws wordt overheerst door allerlei vormen van ramp-
spoed en ellende,variërend van een hongersnood in Afrika,via een burgeroorlog in Azië,
tot een tropische storm in de Cariben.“Goed”nieuws lijkt niet of nauwelijks te bestaan,
of in elk geval is goed nieuws niet de moeite van het vermelden waard. Illustratief is in
dit kader ook het feit dat afgelopen vrijdag 9 november de eerste Nationale Goed



Nieuwsdag werd gehouden.1 Een groot aantal media, waaronder het NOS journaal,
Radio 3, het Schooltv-weekjournaal, en diverse kranten kozen er bewust voor die dag
meer tijd en ruimte te bieden aan positieve nieuwsberichten.

In het komende academische uur wil ik het met u hebben over nieuws, zowel over
slecht nieuws als over goed nieuws. Concreet wil ik met u bespreken welke rol nieuws
speelt op financiële markten. Of nog specifieker, hoe handelaren op de aandelenbeurs
reageren op economisch nieuws. Een van de onderwerpen die daarbij de revue passeert
is de vraag of ook op de beurs goed nieuws vrijwel onopgemerkt blijft en er vooral wordt
gelet op slecht nieuws. Uiteraard komt tijdens deze rede ook aan de orde welke rol
econometrie kan spelen bij een dergelijke analyse, en op welke problemen en uitda-
gingen we daarbij stuiten. In het bijzonder zal ik een drietal recente ontwikkelingen in
de financiële econometrie aanduiden, die onze huidige en toekomstige onderzoeks-
agenda’s voor een belangrijk gedeelte bepalen.

De rol van nieuws, of nieuwe informatie, op financiële markten bekijken we aan de
hand van twee specifieke voorbeelden. Allereerst analyseren we de reactie die optreedt
in de koersen van aandelen die verhandeld worden op de beurs in Wall Street als gevolg
van een specifiek, regelmatig terugkerend nieuwsitem. Dit betreft de bekendmaking
van beslissingen omtrent de korte termijn rente in de Verenigde Staten door de
Amerikaanse centrale bank, de Federal Reserve. Als tweede voorbeeld bekijken we de
vraag of toekomstige aandelenrendementen voorspeld kunnen worden op basis van
informatie in macroeconomische variabelen zoals werkgelegenheid, produktie en
inflatie. En als dat zo is, hoe dit het beste kan worden gedaan.

De inhoudsopgave van deze rede doet u misschien denken aan de programmering
van een Nederlandse TV-zender op een willekeurige doordeweekse avond. Niets is
echter minder waar. Het zijn de titels van de verschillende delen waaruit deze rede
bestaat. Elk van deze delen zal een bepaald aspect van de rol van nieuws op financiële
markten belichten. Allereerst staan we stil bij het feit dat nieuws zich ook op financiële
markten als een lopend vuurtje verspreidt. De reactie op, bijvoorbeeld, economische
nieuwsberichten vindt razendsnel plaats. Aandelenkoersen passen zich binnen een of
enkele minuten aan de nieuwe informatie aan. De beurs wordt, letterlijk, per seconde
wijzer.

10
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Ten tweede zullen we zien dat de beurs vaak niet, of op een onlogische manier reageert
op de publicatie van nieuwe economische cijfers. Dit komt doordat dit nieuws voor
beurshandelaren vaak al “oud” nieuws is. Handelaren en analisten vormen zich
namelijk bepaalde verwachtingen over de bekend te maken economische gegevens, en
verwerken deze direct in de aandelenkoersen. Alleen wanneer de werkelijke cijfers niet
in overeenstemming zijn met deze verwachtingen is er sprake van echt nieuws en volgt
een reactie in de aandelenkoersen. Ook op de beurs kijkt niemand op van een bericht
dat een hond zijn baasje bijt.

Het derde gedeelte van deze rede betreft direct de titel, namelijk de reactie van
financiële markten op positief en negatief nieuws. Hier zal blijken dat die reactie
inderdaad wel sterk verschillend is, maar dat op de beurs goed nieuws misschien toch
ook nieuws is.

Het vierde aspect dat aan de orde komt betreft de vraag hoe een econometrist op
een zinvolle manier om kan gaan met de grote hoeveelheid macroeconomisch en
financiëel nieuws die vandaag de dag op hem of haar afkomt.De informatiewaarde van
individuele nieuwsberichten omtrent specifieke economische variabelen is vaak erg
klein. Dit leidt bijvoorbeeld tot tegenvallende prestaties van traditionele econome-
trische modellen voor het voorspellen van aandelenrendementen. We zullen zien dat
het op een slimme manier meenemen van het complete netwerk van alle beschikbare
informatie in de analyse de moeite meer dan waard is en leidt tot nauwkeuriger
voorspellingen.

Tenslotte, wanneer de tijd het toelaat, besteden we aandacht aan het feit dat niet
alleen de wereld maar ook de economie doordraait, in die zin dat economische
structuren continu aan verandering onderhevig zijn, als gevolg van onder andere
technologische ontwikkelingen en internationalisering. Dit betekent dat ook relaties
tussen financiële en andere economische variabelen niet stabiel zijn, maar in de loop
van de tijd veranderen. Ook hier rijst de vraag hoe je als econometrist op een zinvolle
manier met dit gegeven om kan gaan.



Tenslotte nog dit. Ik realiseer mij dat het kijkerspubliek deze middag nogal divers is,met
name ook daar waar het gaat om kennis van econometrische zaken. Hoewel ik mijn
uiterste best zal doen om iedereen te boeien heb ik er bewust voor gekozen de inhoud
van deze rede met name af te stemmen op dat deel van het publiek waarvoor
econometrie geen dagelijkse kost is. Uiteraard ben ik van harte bereid om op een ander
tijdstip met toehoorders die wel een econometrieboek op het nachtkastje hebben
liggen, nog eens van gedachten te wisselen over de meer technische aspecten van
hetgeen we in het komende uur zullen bespreken.

12
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Federal funds target rate en aandeelkoersen

In het eerste gedeelte van deze rede staat de reactie van aandelenkoersen op een
specifiek, regelmatig terugkerend nieuwsitem centraal. Dit betreft de bekendmaking
van beslissingen omtrent de korte termijn rente in de Verenigde Staten door de
Amerikaanse centrale bank, de Federal Reserve. Ter inleiding is het zinvol in iets meer
detail te bespreken hoe die beslissingen tot stand komen, en waaom we zouden mogen
verwachten dat deze een effect hebben op de aandelenbeurs.

De Federal Reserve heeft als belangrijkste taak het uitvoeren van een systematisch
monetair beleid, met als doel een “gezonde” ontwikkeling van de Amerikaanse
economie.2 Concreet wordt dit doel van een gezonde economische ontwikkeling
vertaald in zaken als maximale werkgelegenheid en stabiele prijzen.De term “monetair
beleid” verwijst naar de acties die een centrale bank kan ondernemen om de
beschikbaarheid van geld en de kosten van krediet te beinvloeden.

Het monetair beleid wordt bepaald door het Federal Open Market Committee,
afgekort tot FOMC. Deze commissie bestaat uit 12 hooggeplaatste personen binnen de
Federal Reserve, waarvan de Chairman de belangrijkste is. Sinds 1 februari 2006 is dit
Ben Bernanke, maar wellicht dat u nog beter bekend bent met zijn voorganger, Alan
Greenspan.

Figuur 1: Ben Bernanke (links) en Alan Greenspan (rechts)

2 Zie http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/default.htm voor uitgebreide informatie over het

monetaire beleid van de Federal Reserve.



De verschillende maatregelen die de FOMC kan nemen beïnvloeden de zogenaamde
Federal funds rate, de rente waartegen commerciële banken onderling, voor een korte
periode van één dag geld kunnen uit- en bijlenen. Deze transacties lopen via de Federal
Reserve,vandaar de naam Federal funds rate.Veranderingen in deze korte termijn rente
hebben een “sneeuwbaleffect”, en leiden tot aanpassingen van andere rentes met
zowel korte als lange looptijd, wisselkoersen, en de beschikbare hoeveelheid geld en
krediet. Na een lange kettingreactie zou dit uiteindelijk moeten leiden tot veran-
deringen in macroeconomische variabelen zoals werkgelegenheid, produktie en
inflatie, die tezamen bepalen of een economie zich op een gezonde manier ontwikkelt.

In het algemeen geldt dat een lagere rente een positieve impuls geeft aan econo-
mische groei, terwijl een hogere rente een remmend effect heeft. Om dicht bij huis te
blijven: een lagere rente betekent dat het voor u minder aantrekkelijk wordt om te
sparen voor de toekomst, zodat u wellicht meer geneigd bent uw geld nu al uit te geven
aan de aanschaf van bepaalde producten. Andersom, een hogere rente maakt het
minder aantrekkelijk om nu een lening af te sluiten voor de aankoop van die nieuwe
auto of dat huis dat u op het oog heeft, zodat u die beslissing misschien nog even
uitstelt tot een later tijdstip.

De FOMC komt achtmaal per jaar, dus om de zes à zeven weken, bijeen voor een
vergadering. Tijdens deze vergadering worden recente economische ontwikkelingen
besproken aan de hand van gedetailleerde informatie over belangrijke variabelen als
werkgelegenheid en inflatie. Tevens wordt gesproken over de verwachtingen voor de
toekomst, zowel op korte als op langere termijn. Aan de hand van die verwachtingen
bepaalt de FOMC wat in haar ogen voor de komende periode het optimale niveau is voor
de korte termijn rente, teneinde de economische ontwikkeling zo “gezond” mogelijk te
laten zijn. Dit “optimale” niveau van de Federal funds rate noemen we de target rate.

In verreweg de meeste gevallen is de beslissing van de FOMC dat de target rate
gehandhaafd blijft op het huidige niveau. Echter, wanneer zij meent dat de economie
gestimuleerd dient te worden besluit de FOMC tot een verlaging van de target rate. Dit
gebeurde bijvoorbeeld tijdens de twee meest recente vergaderingen in september en
oktober van dit jaar, toen de target rate met respectievelijk een half en een kwart
procentpunt werd verlaagd. Evenzo,wanneer de economie oververhit dreigt te raken en
moet worden afgeremd wordt besloten tot een verhoging van de target rate.

14
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Tot 1994 was de Federal funds target rate een van de best bewaarde geheimen van de
Amerikaanse centrale bank, in die zin dat deze niet publiekelijk bekend werd gemaakt.
Participanten in financiële markten en andere niet-ingewijden moesten afgaan op
acties van de Federal Reserve die de rentestand beïnvloeden (zoals aan- en verkoop van
staatsobligaties) om in te kunnen schatten welke hoogte van de Federal funds rate werd
nagestreefd. Vanaf 1994 besloot de FOMC het leven voor buitenstaanders wat
eenvoudiger te maken door de target rate wel wereldkundig te maken. Sindsdien wordt
na afloop van elke FOMC vergadering om exact 14.15 uur een persbericht uitgestuurd
waarin de Federal funds target rate voor de komende periode expliciet wordt genoemd,
voorzien van een beknopte motivatie die aan het genomen rentebesluit ten grondslag
ligt.3

Figuur 2: Federal funds target rate, januari 1994-oktober 2007

Figuur 2 laat het verloop van de Federal funds target rate zien vanaf 1994 tot heden.
Te zien is dat de target rate vaak voor langere tijd nagenoeg constant blijft, zoals in de
periode tussen januari 1996 en augustus 1998, in dat geval op een niveau van 5.25-
5.50%. Daarnaast zijn er, vaak korte, periodes waarin de rente sterk wordt verlaagd of
verhoogd, zoals tussen januari 2001 en december 2001, toen de target rate daalde van
6.50% naar 1.75%.Merk ook op dat deze veranderingen niet abrupt worden doorgevoerd,
maar in kleine stappen van een kwart tot maximaal een half procentpunt per keer.
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3 Zie Poole and Rasche (2003) en Poole (2005a,b) voor een overzicht en analyse van de verschillende maat-

regelen die de FOMC sinds 1990 heeft genomen om de transparantie van haar monetair beleid te verbeteren.



Behalve dat de rentestand voor u persoonlijk van belang is, omdat het bepaalt hoeveel
u verdient op uw spaargeld of hoeveel u moet betalen voor een nieuw af te sluiten
hypotheek, is deze ook van cruciaal belang voor bedrijven. Bedrijven ondervinden langs
meerdere kanalen de gevolgen van een verandering in de rente.4 Een hogere rente remt
de bestedingen van consumenten zoals u en ik, zodat bedrijven minder vraag naar hun
producten krijgen en een daling van hun afzet zien. Ook kan een hogere rente in de
Verenigde Staten leiden tot een duurdere dollar, omdat het voor buitenlandse
beleggers aantrekkelijker wordt in de VS te investeren. De hogere dollarkoers heeft
nadelige gevolgen voor bedrijven die een substantieel gedeelte van hun omzet halen
uit export van hun producten. Een direct gevolg voor bedrijven is dat een hogere rente
betekent dat het duurder wordt om geld te lenen voor het doen van nieuwe
investeringen. Kortom, in het algemeen betekent een renteverhoging slecht nieuws
voor bedrijven en een renteverlaging goed nieuws.

De gewijzigde toekomstperspectieven voor bedrijven als gevolg van een
verandering in de rente betekenen een verandering in hun waarde. Voor beurs-
genoteerde ondernemingen komt die waarde direct tot uitdrukking in de aandelen-
koers van het bedrijf.Op grond van het voorgaande zou een rentestijging moeten leiden
tot een lagere aandelenkoers en, omgekeerd, een rentedaling tot een hogere koers. De
vraag welke effecten de beslissingen van de FOMC met betrekking tot de Federal funds
target rate hebben op de koersen op de Amerikaanse aandelenbeurs lijkt hiermee
voldoende gerechtvaardigd.

16

4 Zie Ehrmann and Fratzscher (2004).
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Per seconde wijzer

Wellicht dat “de beurs” bij u het beeld oproept van een hectische, flitsende wereld
waarin mannen in strakke pakken met de snelheid van het licht handel drijven. Dat
beeld klopt, en wordt veroorzaakt door het feit dat nieuws zich op financiële markten
zoals de aandelenbeurs als een lopend vuurtje verspreidt en tot reactie leidt. Beurs-
handelaren reageren razendsnel op nieuwe informatie, vaak binnen enkele minuten of
zelfs seconden. De beurs wordt, letterlijk, per seconde wijzer.

Figuur 3: Beursvloer Chicago, 31 oktober 2007, 14.17u (Bron: Spits)

Dit is bijvoorbeeld te zien op de foto in Figuur 3 van de beursvloer in Chicago, die
genomen is op 31 oktober jongstleden toen de FOMC besloot tot een renteverlaging met
een kwart procentpunt tot 4.50%. De foto is genomen vlak na 14.15 uur, het tijdstip
waarop dit nieuws bekend werd gemaakt, zoals op het scherm in de achtergrond nog
zichtbaar is. Voor alle duidelijkheid: Deze beurshandelaren staan niet te juichen om
deze renteverlaging, hoewel die in principe goed nieuws is voor bedrijven en dus voor
de aandelenkoersen. Zij hebben hun handen in de lucht om aan- en verkooporders door
te geven, om zo goed mogelijk in te spelen op de nieuwe rentestand.

De onmiddelijke reactie van handelaren op het nieuws rondom rentebesluiten leidt
tot een vrijwel directe aanpassing van aandelenkoersen na bekendmaking van het



FOMC-besluit. Als je hiervan wilt profiteren is het zaak alert te zijn en snel te reageren.
Ben je toevallig net even koffie halen dan mis je de boot. Alleen al om die reden zou de
beursvloer voor mij persoonlijk niet bepaald een ideale werkplek zijn.

Figuur 4: Standard & Poor’s 500 index, 18 september 2007 (Bron: Yahoo! finance)

De snelheid waarmee nieuws wordt verwerkt in aandelenkoersen is wellicht het
beste te illustreren aan de hand van het verloop van die koersen zelf. De grafiek in
Figuur 4 laat daartoe het verloop van de Standard & Poor’s 500 index zien gedurende
één enkele handelsdag. De Standard & Poor’s 500 is een index van de 500 grootste
Amerikaanse aandelen, en wordt in het algemeen beschouwd als de belangrijkste
graadmeter voor de Amerikaanse beurs. De grafiek toont het verloop van deze index
van minuut tot minuut,vanaf de opening van de beurs op Wall Street om half 10 tot aan
de sluiting om 4 uur ’s middags. De dag die hier is weergegeven is dinsdag 18 september
jongstleden. Op deze dag besloot de FOMC in haar vergadering om de Federal funds
target rate met een half procentpunt te verlagen naar 4.75%, met als motivatie om de
gevolgen van de Amerikaanse hypotheekcrisis van afgelopen zomer zoveel mogelijk te
willen beperken. Deze renteverlaging was ook een belangrijke beslissing omdat de
target rate sinds juni 2006 constant was geweest op een niveau van 5.25%. Het FOMC-
besluit werd,zoals gebruikelijk,om 14.15u wereldkundig gemaakt. In de grafiek is te zien
dat exact op dat tijdstip de aandelenindex een sprong maakte van 1485 naar 1505

18
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punten, oftewel een stijging van bijna 1.5%. Een grote en directe verandering in de
koersen dus.Daarnaast valt op dat de stand van de index,na wat schermutselingen kort
na de opening van de beurs, vanaf half 11 tot kwart over twee vrijwel constant was. Dit
heeft er alles mee te maken dat handelaren het exacte tijdstip waarop het FOMC besluit
bekend wordt gemaakt van te voren weten.Tot dat tijdstip staat de handel in aandelen
op een laag pitje en veranderen de koersen niet of nauwelijks.5

De beurs reageert dus razendsnel op nieuws zoals de target rate beslissingen van de
FOMC, en wordt letterlijk per seconde wijzer. Dit betekent voor ons als econometristen
dat we gebruik moeten maken van gedetailleerde gegevens om de effecten van dit
nieuws op aandelenkoersen goed te kunnen meten. Het is noodzakelijk hiervoor
metingen van de koers per minuut of zelfs per seconde te gebruiken. Dit brengt mij bij
de eerste belangrijke ontwikkeling binnen de financiële econometrie van de afgelopen
jaren, namelijk de beschikbaarheid van grote gegevensbestanden met dit soort,
zogenaamde “hoge frequentie data”. Tot een jaar of tien geleden was het ondenkbaar
dat we voor econometrische analyses de beschikking hadden over dergelijke nauw-
keurige gegevens. Een belangrijke oorzaak hiervoor was simpelweg een heel practisch
probleem:Data moet worden opgeslagen. Als je alle transactieprijzen van alle aandelen
die genoteerd staan op de Amerikaanse beurs wilt vastleggen vraagt dit veel, heel veel
opslagruimte. Ruimte die simpelweg niet beschikbaar was. Dankzij ontwikkelingen in
de informatietechnologie is het nu wel mogelijk om dit soort gedetailleerde gegevens
te bewaren.

Figuur 5: Dataset minuut-tot-minuut koersen Standard & Poor’s 100 aandelen, 1997-2006

5 Zie Bomfim (2003) voor een uitgebreide analyse van dit zogeheten “calm-before-the-storm” effect.



De foto in Figuur 5 betreft een dataset met koersen van minuut tot minuut van de 100
grootste aandelen op de Amerikaanse beurs over de afgelopen tien jaar. U ziet, al deze
gegevens passen nu op niet meer dan zes CD-Roms die gemakkelijk in de binnenzak van
een toga te bewaren zijn, waar dit vroeger enkele kubieke meters opslagruimte zou
hebben gevraagd.

Voor econometristen zijn dit soort grote databestanden als de pot met goud aan het
einde van de regenboog. Eenvoudig gezegd komt het hier op neer: om onze econo-
metrische modellen geschikt te maken voor praktisch gebruik hebben we historische
gegevens nodig. Hierbij geldt in het algemeen dat hoe meer gegevens we tot onze
beschikking hebben, hoe beter de kwaliteit is van de analyses die we met deze modellen
kunnen doen, en hoe nauwkeuriger de conclusies zijn die we kunnen trekken. Waar
men vroeger al heel blij was met kwartaalcijfers voor een periode van, zeg, 20 jaar
(oftewel 80 waarnemingen) hebben we nu de beschikking over gegevensbestanden die
gemakkelijk uit een aantal duizenden of soms zelfs miljoenen waarnemingen bestaan.

De toenemende beschikbaarheid van grote datasets met hoge frequentie koers-
gegevens heeft gedurende de afgelopen 5 tot 10 jaar geleid tot een stormachtige
ontwikkeling binnen de financiële econometrie van nieuwe methoden en technieken,
die expliciet gebruik maken van deze gedetailleerde gegevens.6 Eén voorbeeld wil ik in
de komende minuten kort beschrijven.

Een ieder van u die zich bezighoudt met beleggen, hetzij als professional hetzij als
hobbyist, weet dat dit vrijwel altijd een afweging tussen rendement en risico is. Een
hoger rendement is mogelijk, maar alleen wanneer je bereid bent een hoger risico te
lopen. Het rendement op beleggingen is simpel meetbaar: we nemen bijvoorbeeld elke
dag waar wat de slotkoers is van het aandeel McDonald’s en kunnen op basis daarvan
berekenen wat we op die dag op onze belegging in dat aandeel verdiend hebben, ofte-
wel, wat ons rendement die dag is geweest. Het meten van “risico” is gecompliceerder,
omdat we risico niet direct waarnemen. Het risico van een belegging wordt daarom
vaak gedefinieerd als de “mate van beweeglijkheid” van de waarde van die belegging.
Als een aandelenkoers relatief grote schommelingen vertoont is er een verhoogde kans
op een groot verlies. Zo’n aandeel noemen we dan risicovol.
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6 Zie McAleer and Medeiros (2008) voor een recente overzicht van deze ontwikkeling.
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Voor diverse doeleinden is een dagelijkse meting van beleggingsrisico noodzakelijk.
Traditioneel werd dit gedaan door de slotkoers vandaag te vergelijken met die van
gisteren. Het verschil, maar nu in absolute waarde, tussen deze koersen is een maatstaf
voor risico. Is dit verschil groot, dan suggereert dit dat het risico vandaag hoog was,
terwijl een klein verschil op een laag risico duidt. Het gebruik van dagelijkse slotkoersen
voor het meten van risico heeft echter een belangirjk nadeel. Er kan namelijk geen
onderscheid worden gemaakt tussen een echt onrustige dag met wilde koersschom-
melingen, en een kalme dag waarop de koersen geleidelijk aan veranderen van de
beginprijs richting de eindprijs.

Figuur 6: Koersverloop McDonald’s van minuut tot minuut op 23 maart en 21 april 2006

Deze grafiek toont bijvoorbeeld het verloop van de koers van het aandeel
McDonald’s van minuut tot minuut op 23 maart 2006 en 21 april 2006. Op beide dagen
daalde de koers van 34.80 dollar naar 34.55 dollar. Omdat het absolute verschil tussen
de begin- en eindkoers van 25 dollarcent gelijk is, suggereert dit dat deze twee dagen
een vergelijkbaar risico kenden. Echter, als we het verloop van de koers gedurende de
dag zien, is duidelijk dat de koers op 21 april veel grotere schommelingen vertoonde dan
op 23 maart. Oftewel, het risico op 21 april 2006 was veel groter dan op 23 maart van
datzelfde jaar.
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Het gebruik van meer gedetailleerde koersgegevens biedt een oplossing voor het hier
geschetste probleem. Wanneer we de koers van McDonald’s van minuut tot minuut
kunnen volgen wordt onze meting van het risico op dit aandeel veel nauwkeuriger dan
wanneer we alleen de slotkoers per dag hebben.7 In verschillende onderzoeken, met
name in samenwerking met Martin Martens, heb ik mogen werken aan de ontwikke-
ling van nieuwe risicomaatstaven op basis van zulke intra-daggegevens.8

In gezamenlijk onderzoek met Michiel de Pooter9 is gebleken dat deze nieuwe
manier van risicometing ook economische waarde heeft. Een belegger die een
portefeuille van Amerikaanse aandelen aanhoudt en de afweging tussen rendement
en risico wil optimaliseren zou bereid zijn ons een premie van 4% per jaar te betalen
voor het gebruik van onze meer geavanceerde methode om het risico op die aandelen te
meten. Tot op heden hebben wij deze bewering nog niet getoetst aan de werkelijkheid,
maar belangstellenden, bij voorkeur in het bezit van een substantiële beleggings-
portefeuille, kunnen zich tijdens de receptie bij mij melden. Hoewel ook voor ons
produkt uiteraard geldt dat in het verleden behaalde rendementen geen garantie
bieden voor de toekomst.
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7 Zie Andersen et al. (2006) voor een recent overzicht.

8 Zie onder andere Martens and van Dijk (2007), Bannouh et al. (2007), Chulia-Soler et al. (2007), en De Pooter et

al. (2008).

9 Zie De Pooter et al. (2008).
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Man bijt hond

We keren terug naar het voorbeeld van de reactie van de aandelenbeurs op de
FOMC-beslissingen met betrekking tot de Federal funds target rate. In dit gedeelte van
de rede zullen we zien dat alleen onverwachte rentebesluiten, die vallen in de categorie
“Man bijt hond” een effect op de beurs hebben. Zoals gezegd, om die effecten
nauwkeurig in kaart te brengen moeten we bij voorkeur gebruik maken van hoge
frequentie data, waarmee we de verandering in aandelenkoersen op, of kort na het
moment van bekendmaking van het rentebesluit kunnen meten. In dit geval berekenen
we het rendement op aandelen gedurende de eerste vijf minuten na de publicatie van
het FOMC-persbericht. De samenhang tussen de voorgenomen renteverandering en dit
5-minuten rendement wordt weergegeven in de volgende grafiek.

Figuur 7: scatterplot Federal funds target rate verandering vs. rendement op Standard & Poor’s 500
index vijf minuten na bekendmaking

Op de horizontale as staat de verandering in de federal funds target rate en op de
verticale as het rendement op de Standard & Poor’s index. Beide zijn gemeten in
zogenaamde basispunten, waarbij geldt dat 1 procent gelijk is aan 100 basispunten.
Elke stip in de grafiek betreft 1 waarneming gedurende de periode van juni 1997 tot en
met oktober 2006 (77 waarnemingen). De doorgetrokken lijn geeft het geschatte
verband weer tussen de renteverandering en het aandelenrendement. Deze lijn geeft
het rendement dat we op basis van deze historische waarnemingen zouden
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verwachten gegeven een bepaalde renteverandering. Zoals u ziet verloopt de lijn
vrijwel horizontaal, hetgeen betekent dat het te verwachten rendement vrijwel
hetzelfde is, ongeacht de grootte van de renteverandering. Met andere woorden er is
niet of nauwelijks sprake van een verband tussen deze twee zaken. Dit is op het eerste
gezicht verrassend, aangezien we een sterk negatief verband zouden verwachten,
omdat een rente-verhoging immers slecht nieuws voor aandelen betekent.Betekent dit
nu dat beurshandelaren zich niet of nauwelijks iets aantrekken van de rente-
veranderingen… of gaat hier iets anders mis?

Het resultaat wat we hier vinden is bij nader inzien niet echt verbazingwekkend.
Beleggers,en met name beurshandelaren,zijn namelijk mensen met een vooruitziende
blik, in die zin dat zij voorafgaand aan een FOMC-vergadering op allerlei mogelijke
manieren al een idee proberen te krijgen over het rentebesluit dat genomen gaat
worden. Zo wordt elk woord dat de Federal Reserve Chairman spreekt in interviews en
speeches gewikt en gewogen, om hem te betrappen op een uitspraak die een hint geeft
over het komende FOMC-besluit. Op zijn beurt doet de Federal Reserve Chairman alle
mogelijke moeite om de komende rentemaatregelen in nevelen te hullen. Dit
verhullende taalgebruik in de communicatie van de centrale bank wordt ook wel
“Fedspeak”genoemd,en is door de vorige Chairman Alan Greenspan tot een ware kunst
verheven. Vele artikelen en websites zijn volgeschreven met aanwijzingen hoe zijn
wollige taalgebruik verstaan zou moeten worden.10 Opmerkelijk is dat Greenspan, in
zijn recent verschenen autobiografie, beschrijft dat hij in het begin van zijn periode als
Federal Reserve Chairman de nodige moeite had om te leren om in zoveel mogelijk
woorden zo weinig mogelijk te zeggen. Dit omdat hij voor die tijd werkzaam was als
consultant voor het bedrijfsleven, waarbij hij getraind was om voor managers zaken
rondom economische ontwikkelingen en voorspellingen juist in zo eenvoudig en helder
mogelijke bewoordingen uit te leggen.11

Beleggers vormen dus bepaalde verwachtingen over toekomstige rente-besluiten
en, wat belangrijker is, zij handelen daar ook naar. Letterlijk, wel te verstaan. Wanneer
de algemene verwachting is dat de FOMC tijdens haar komende vergadering zal
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10 Google geeft bijna 25,000 hits op de zoekterm “Fedspeak”. Zie de speech van Bernanke op

http://federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/200401032/default.htm voor een

beschrijving van het communicatie-beleid van de Federal Reserve.

11 Greenspan, A. (2007), The Age of Turbulence – Adventures in a New World, London: Penguin Group.
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besluiten om de rente met een kwart procentpunt te verlagen, dan wordt die
verwachting op dit moment al verwerkt in de aandelenprijzen en treedt een koers-
stijging op. Wanneer het werkelijke besluit overeenkomt met die verwachting (“Hond
bijt man”), nemen we op het moment van bekendmaking dan ook niet of nauwelijks
reactie op de aandeelmarkt waar. Aanpassing van de koersen vindt alleen plaats
wanneer het werkelijke besluit afwijkt van de verwachting, dat wil zeggen wanneer de
renteverandering valt in de categorie “Man bijt hond”.

Als voorbeeld gaan we nog even terug naar het koersverloop van de Standard &
Poor’s index op 18 september jongstleden, toen de FOMC besloot om de rente met een
half procentpunt te verlagen, zie Figuur 4. Hoewel beleggers een renteverlaging wel
hadden zien aankomen was de algemene verwachting dat dit met een kwart procent-
punt zou zijn. Alleen omdat de rente in werkelijkheid meer werd verlaagd dan verwacht
vond er op het moment van bekendmaking een forse stijging van de aandelenkoersen
plaats.

Kortom, de beurs reageert alleen wanneer de werkelijke rentebeslissing afwijkt van
de verwachte beslissing. Met andere woorden, alleen “echt” nieuws, of echt nieuwe
informatie, leidt tot een koersaanpassing.Voor onze analyse van de effecten van FOMC-
besluiten op de aandeelmarkt betekent dit dat we rekening zouden moeten houden
met de verwachtingen die beleggers hebben. Deze verwachtingen zijn op diverse
manieren te meten. We kunnen beurshandelaren en financieel analisten natuurlijk
gewoon vragen wat hun verwachtingen voor de komende FOMC-vergadering zijn. Dit
wordt in praktijk ook gedaan. Echter, het is daarbij sterk de vraag of analisten geneigd
zullen zijn hun werkelijke verwachting te onthullen of niet. Bovendien is het nogal
tijdrovend om die verwachtingen op deze manier met de nodige regelmaat te meten.

Een goede alternatieve methode om de renteverwachtingen van beleggers te meten
is aan de hand van,opnieuw,beurskoersen. Op de beurs kunnen we namelijk niet alleen
handelen in bijvoorbeeld aandelen en obligaties, maar ook in zogenaamde “futures”
contracten. In een futures contract maken twee partijen nu een afspraak over de prijs
van een bepaald beleggingsobject in een transactie die pas op een toekomstig tijdstip
plaatsvindt. Zo zouden wij nu kunnen afspreken dat u op 15 december 2007 van mij een
aandeel McDonald’s koopt voor een prijs van 35 dollar.Oorspronkelijk werden dergelijke
futures contracten met name gebruikt om prijsafspraken te maken over landbouw-
producten en grondstoffen als graan, olie en varkensbuiken. Tegenwoordig zijn echter
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12 De betreffende methode is ontwikkeld door Kuttner (2001).

ook futures contracten op bijvoorbeeld aandelen beschikbaar. Op dezelfde manier
worden op de beurs in Chicago futures contracten verhandeld op de Federal funds rate
in toekomstige perioden. De prijzen c.q. de rentestanden die in die contracten worden
afgesproken zijn nauw gerelateerd aan de huidige rente, en aan de verwachtingen die
beleggers hebben omtrent veranderingen in de rente tussen het huidige tijdstip,
waarop we de afspraak maken, en het moment waarop de afspraak ten uitvoer wordt
gebracht.

De econometrische details zal ik u besparen, maar het komt erop neer dat we op
basis van die futures-prijzen kunnen meten wat de verwachtingen zijn van beleggers
omtrent de rentebesluiten van de FOMC.12 We vinden op die manier bijvoorbeeld dat de
verwachting voor jongstleden 18 september een verlaging van de target rate met 25
basispunten was. Dit stelt ons dan natuurlijk ook in staat om af te leiden wat de nieuwe
informatie is die in de bekendmaking van de daadwerkelijke rentebeslissing zit. We
nemen simpelweg het verschil tussen de werkelijke renteverandering en de verwach-
ting. Dit verschil noemen we de verrassing of “surprise”.

Een positieve surprise betekent dat de werkelijke target rate hoger is uitgevallen
dan verwacht. Evenzo, een negatieve surprise betekent een rente die in werkelijkheid
lager is dan verwacht. Terugkoppelend naar de aandeelmarkt betekent een positieve
surprise slecht nieuws voor aandelen en een negatieve surprise goed nieuws.

Figuur 8: Scatterplot Federal funds target rate surprise vs. rendement op Standard & Poor’s 500 index
vijf minuten na bekendmaking, met symmetrische reactie-functie
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We kunnen nu de effecten van de FOMC-besluiten onderzoeken door te bekijken of er
een verband bestaat tussen het aandelenrendement en de rentesurprise. Dit wordt
weergegeven in Figuur 8, waarin op de verticale as opnieuw het rendement op de
Standard & Poor’s index gedurende de eerste vijf minuten na bekendmaking van het
rentebesluit staat, maar op horizontale as nu de surprise in plaats van de werkelijke
renteverandering. De doorgetrokken lijn geeft weer het geschatte verband tussen deze
twee variabelen. Duidelijk is te zien dat er nu wel sprake is van een sterk negatief
verband, zoals verwacht. Een onverwachte daling van de rente met 10 basispunten,
oftewel een tiende procent, leidt gemiddeld tot een positief aandelenrendement van 45
basispunten, oftewel bijna een half procent.

De beurs reageert dus alleen op “echt” nieuws, in die zin dat een rentebesluit echt
nieuwe informatie bevat die niet overeenkomt met de verwachting die leefde onder
beleggers. De surprise die we reconstrueren aan de hand van prijzen van futures
contracten, stelt ons in staat om dit effect te meten. Dit brengt ons bij het volgende
onderdeel, en de titel van deze rede, namelijk de vraag of de reactie van de beurs op
positief nieuws hetzelfde is als de reactie op negatief nieuws.



Is goed nieuws echt geen nieuws?

U vraagt zich natuurlijk af waarom de beursreactie op positief nieuws überhaupt
anders zou zijn dan de reactie op negatieve informatie. Dit heeft alles te maken met
onze menselijke aard. In verschillende wetenschapsgebieden die menselijk gedrag
bestuderen vinden we theorieën en bijbehorend bewijsmateriaal dat mensen veel
sterker worden beïnvloed door negatief nieuws of negatieve ervaringen dan door
positieve zaken. Dit fenomeen is wellicht herkenbaar in uw dagelijks leven, in elk geval
wel in het mijne. Van een negatieve opmerking over mijn persoonlijkheid of mijn
functioneren ben ik vaak meer ondersteboven dan dat een positieve opmerking mij
opvrolijkt. Misschien bent u ook bekend met de “vijf-staat-tot-één” verhouding van
Gottmann. Deze psycholoog, verbonden aan de University of Washington in Seattle,
houdt zich bezig met onderzoek op het gebied van huwelijken en andere langdurige
relaties.13 Het belangrijkste onderzoeksresultaat waarmee hij faam heeft gemaakt is
dat in een dergelijke relatie vijf positieve acties of opmerkingen nodig zijn om de
emotionele schade die is aangericht door één enkele negatieve opmerking te
herstellen. Om een willekeurig voorbeeld te noemen, concreet betekent dit dat je als
man vijf grote boeketten bloemen koopt voor elke keer dat je vergeet om een
verjaardagscadeau voor je vrouw te kopen.

Ook beleggers en beurshandelaren hebben menselijke trekjes. Sommige financieel-
economische theorieën suggereren dan ook dat zij anders reageren op positief nieuws
dan op negatieve informatie. Ook hier geldt in het bijzonder dat de reactie op negatief
nieuws heftiger is dan de reactie op positief nieuws. Een onverwacht negatief
rendement, als gevolg van negatief nieuws, leidt tot veel meer onrust op de beurs dan
een onverwacht positief rendement van dezelfde omvang. Evenzo heeft een onver-
wacht rendement van -10% een grotere impact op het geluk van een belegger dan een
positief rendement van die grootte.

Er zijn veel verschillende manieren om het bestaan van dergelijke asymmetrische
reacties op positief en negatief nieuws te onderzoeken, bijvoorbeeld met behulp van
laboratoriumexperimenten. Zo hebben een aantal collega’s van de economische
faculteit recent een bijzonder interessant onderzoek gedaan naar het gedrag van
deelnemers aan de spelshow “Deal or no deal”, waarbij deelnemers achtereenvolgens
koffers moeten openen met daarin geldbedragen variërend van 1 tot, bijvoorbeeld,

28

13 Zie http://www.gottman.com/.
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250.000 euro. Het bedrag in de laatst overgebleven koffer is het prijzengeld dat een
deelnemer mee naar huis neemt. Op bepaalde momenten tijdens het spel heeft de
deelnemer de mogelijkheid te stoppen en een zeker bedrag dat door de bank wordt
geboden te accepteren als prijs. Op basis van experimenten onder studenten is
onderzocht hoe deelnemers reageren op het openen van een koffer met een laag bedrag
van bijvoorbeeld 10 euro, ten opzichte van een koffer met een hoog bedrag van
bijvoorbeeld een ton. Inderdaad bleek dat negatief nieuws een ander effect heeft dan
positief nieuws op beslissingen in het verdere verloop van het spel.14

Nadeel van dergelijke experimenten kan zijn dat het uiteindelijk toch om het
gedrag in een kunstmatige omgeving gaat, waarin de reacties en beslissingen van een
individu geen directe consequenties voor zijn portemonnee hebben. Opnieuw is het de
hoge frequentie data die ons in staat stelt om waar te nemen hoe beleggers in
werkelijkheid reageren op positief en negatief nieuws, in een omgeving waar het echt
“om de knikkers”gaat. Met behulp van vrij eenvoudige econometrische technieken is te
onderzoeken of deze reacties verschillend zijn. In gezamenlijk onderzoek met Martin
Martens en Helena Chulia-Soler,15 waaruit ook de eerder getoonde resultaten afkom-
stig zijn, is gebleken dat dit inderdaad het geval is voor de rentebeslissingen van de
FOMC. De volgende figuur toont opnieuw de target rate surprises, dat wil zeggen de
onverwachte veranderingen in de Federal funds target rate, op de horizontale as en de
rendementen op de Standard & Poor’s index op de verticale as. De doorgetrokken lijn
toont het gemiddelde rendement bij verschillende groottes van de surprise, waarbij nu
wordt toegestaan dat het effect van positieve en negatieve surprises verschillend is.

Figuur 9: Scatterplot Federal funds target rate surprise vs. rendement op Standard & Poor’s 500 index
vijf minuten na bekendmaking, met asymmetrische reactiefunctie
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Uit deze figuur blijkt dat beleggers bij een onverwachte renteverhoging eigenlijk alleen
reageren op het feit dat er negatief nieuws is. Het maakt niet of nauwelijks verschil of
de target rate surprise nu 5 of 15 basispunten is: in de eerste vijf minuten na de
bekendmaking van dit negatieve nieuws treedt gemiddeld een rendement op van
ongeveer -15 basispunten op in de Standard & Poor’s index. Bij een onverwachte rente-
daling daarentegen houden beleggers in hun reactie ook rekening met de omvang van
het positieve nieuws. Positief nieuws van 5 en 15 basispunten leidt tot een rendement
van respectievelijk 17 en 77 basispunten.

Wellicht dat dit resultaat de indruk maakt dat beleggers juist wel reageren op
positief nieuws en niet op negatieve informatie, zodat de titel van deze rede eigenlijk
zou moeten luiden “Slecht nieuws is geen nieuws”. Die indruk is echter niet correct.
Beleggers reageren op beide soorten nieuws, alleen op een geheel andere wijze. Bij
negatief nieuws lijkt een soort paniek toe te slaan en wordt niet meer gelet op de
grootte van het de onverwachte renteverandering, terwijl dit duidelijk wel het geval is
bij positief nieuws.
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14 Zie Post et al (2008).

15 Zie Chulia-Soler et al. (2007).
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Netwerk

In het voorgaande hebben we gezien welke effecten nieuws in FOMC beslissingen
omtrent de Federal funds target rate heeft op aandelenkoersen op het moment van
bekendmaking van deze beslissingen. Anderzijds proberen beleggers ook de informatie
in renteveranderingen en andere financiële en macroeconomische variabelen te
gebruiken om toekomstige aandelenrendementen te voorspellen. Aan de hand van dit
thema wil ik in het resterende gedeelte van deze rede nog twee andere recente
ontwikkelingen in financieel-econometrisch onderzoek voor het voetlicht brengen, die
naar mijn mening in de komende jaren onze onderzoeksagenda voor een belangrijk
gedeelte zullen bepalen. De eerste ontwikkeling betreft het feit dat de informatie in
verschillende economische variabelen gemeenschappelijke elementen heeft en in feite
een soort “netwerk” vormt.

De voorspelbaarheid van rendementen op aandelen (en andere beleggings-
objecten) is een van de centrale thema’s in financieel-econometrisch onderzoek
gedurende de afgelopen dertig jaar. Het is niet heel erg overdreven om te stellen dat
met alle boeken en artikelen die over dit onderwerp zijn geschreven deze aula
gemakkelijk te vullen zou zijn.16 De grote aandacht voor dit onderwerp komt uiteraard
voort uit het idee dat we een nauwkeurige voorspelling van toekomstige rendementen
zouden kunnen gebruiken om zodanig te beleggen dat we een beter beleggings-
resultaat behalen. Dit zou ons een mooie aanvulling op ons salaris geven,hetgeen zeker
voor een gemiddelde academicus geen overbodige luxe is.

De resultaten van al dit onderzoek zijn echter op zijn zachtst gezegd sterk wisselend.
In elk geval is tot op heden nog geen methode ontdekt waarmee aandelenrendementen
consequent juist te voorspellen zijn.Wellicht om die reden heeft een aantal collega’s er
recentelijk voor gekozen hun salaris op een andere manier aan te vullen, namelijk door
voor een commerciële beleggingsinstelling elders in deze stad te gaan werken, doch dit
terzijde (en met een knipoog).

Een van de redenen waarom dit type onderzoek tot op heden niet succesvol is
geweest is mijns inziens het feit dat wij “te klein” denken over de gemiddelde belegger.
Hiermee doel ik op het volgende. Een typische econometrische analyse van de
voorspelbaarheid van aandelenrendementen maakt gebruik van “kleine” modellen,

16 Zie Timmermann (2008) voor een recent overzicht.
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waarin slechts een handvol variabelen aangeven wat het rendement over de komende
periode gaat worden.17 Dit betekent in feite dat we aannemen dat beleggers hun
rendementsverwachtingen (en daaraan gekoppeld hun beleggingsbeslissingen) base-
ren op een bijzonder beperkte hoeveelheid informatie, zoals die aanwezig is in de
specifieke variabelen die we meenemen in onze analyse.

Enerzijds is deze benadering overigens goed te begrijpen, omdat econometristen
traditioneel op zoek zijn naar kleine, “spaarzame” modellen, waarmee relevante
economische verbanden op een zo eenvoudig mogelijke manier kunnen worden
weergegeven.Dit wordt ook wel aangeduid met het zogenaamde KISS-principe,oftewel
“Keep It Sophisticatedly Simple”. Dit principe is gepopulariseerd door professor Arnold
Zellner van de University of Chicago, die vorig jaar op deze plaats een eredoctoraat in
ontvangst mocht nemen voor zijn bijdragen aan de ontwikkeling van de econometrie
gedurende de afgelopen veertig jaar.18

Anderzijds is het natuurlijk duidelijk dat de werkelijkheid vele malen complexer is
dan dergelijke simpele modellen. De hoeveelheid informatie die op een belegger
afkomt, en die zij kan gebruiken voor het vormen van verwachtingen en het nemen van
beslissingen, is vele malen groter dan de paar variabelen in ons econometrisch model.
Voor sommige doeleinden, met name als die wat verder van de realiteit afstaan, is deze
versimpelde weergave van de werkelijkheid wellicht niet schadelijk. Wanneer het wel
om praktisch relevante zaken gaat, zoals het op een goede manier beleggen van uw
spaargeld, wordt dit echter een uiterst gevaarlijke benadering. Professor Zellner zelf
schrijft dat de afkorting KISS oorspronkelijk stond voor “Keep It Simple, Stupid.” Deze
betekenis lijkt van toepassing op het gebruik van simpele modellen voor het
voorspellen van aandelenrendementen, die eigenlijk gewoon een beetje dom zijn.

Een ander aspect dat een belangrijke rol speelt is dat in vergelijkende analyses van
“simpele” modellen met meer uitgebreide,“grote” modelstructuren vrijwel altijd blijkt
dat juist de eenvoudige modellen betere voorspellingen opleveren. Dit resultaat betreft
niet alleen aandelenrendementen, maar wordt ook gevonden voor macroeconomische

17 Zie Goyal and Welch (2007) voor een recent voorbeeld.

18 Zie Zellner (2001).
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variabelen zoals werkgelegenheid, produktie en inflatie. Het uitbreiden van
econometrische modellen, zodanig dat deze een hoger realiteitsgehalte krijgen, lijkt
dus vanuit het perspectief van voorspellen niet lonend. Betekent dit nu ook dat we onze
zoektocht naar een succesvolle manier om aandelenrendementen te voorspellen maar
moeten opgeven, en onze onderzoekstijd (en uw belastinggeld) aan nuttiger zaken
zouden moeten besteden? Mijns inziens zeker niet.Sterker nog,ik claim dat een zinvolle
voorspelling van aandelenrendementen wel degelijk mogelijk is. Dé oplossing voor het
geschetste probleem is om het econometrische model simpel te houden, maar de
hoeveelheid informatie die in het model gaat aanzienlijk te vergroten.

Wat ik hiermee bedoel hoop ik in het navolgende te verduidelijken. Zoals gezegd, in
traditionele modellen voor het voorspellen van rendementen wordt gebruik gemaakt
van specifieke financiële en macroeconomische variabelen, zoals de korte termijn
rente, uitgekeerde dividenden, inflatie, en groei van de werkgelegenheid en van de
geldhoeveelheid. Het is echter maar zeer de vraag of het deze (of andere) specifieke
variabelen zijn die van belang zijn voor de ontwikkeling van aandelenkoersen. Veeleer
lijkt dit af te hangen van meer algemene economische concepten zoals “het sentiment
in financiële markten”,“de houding van beleggers ten opzichte van risico” en “de stand
van de economie”. Het cruciale idee is nu dat deze concepten of factoren, die we niet
direct kunnen observeren of meten, tot uidrukking komen in individuele variabelen die
we wel waarnemen. De “stand van de economie” bijvoorbeeld wordt weerspiegeld in
variabelen zoals de werkgelegenheid, productie, inflatie, voorraden, investeringen,
consumentenvertrouwen, etcetera, etcetera. Elk van die variabelen afzonderlijk geeft
echter een onvolledig beeld van de achterliggende concepten door de verstorende
werking van andere invloeden. Tegelijkertijd is de informatie over de achterliggende,
fundamentele factoren echter wel aanwezig in al die verschillende waarneembare
variabelen. Met andere woorden, al deze variabelen vormen een “netwerk” met
gemeenschappelijke informatie. Met behulp van een techniek die bekend staat onder
de naam factoranalyse is het mogelijk die gemeenschappelijke informatie uit zo’n
netwerk van een groot aantal waargenomen variabelen te distilleren.19 Dit levert een
vrij nauwkeurige schatting op van de achterliggende, fundamentele factoren. Deze
geschatte factoren kunnen vervolgens worden gebruikt als input in een model voor het
voorspellen van, bijvoorbeeld, aandelenrendementen.

19 Zie Stock and Watson (2006) voor een overzicht van factor-analyse en andere methoden die het mogelijk

maken op een zinvolle manier om te gaan met de informatie in grote data sets.



In samenwerking met Patrick Groenen en Christiaan Heij20 heb ik gedurende de
afgelopen jaren onderzoek mogen doen naar dit idee om gemeenschappelijke
informatie in een groot aantal variabelen te gebruiken voor het schatten van
achterliggende economische factoren. Hieruit is gebleken dat deze zogenaamde factor
modellen succesvol kunnen worden gebruikt in verschillende economische toepas-
singen, zoals het voorspellen van werkgelegenheid en inflatie, en het construeren van
een leidende index voor de stand van de economie.

In recent onderzoek met Cem Cakmakli21 heb ik dit idee toegepast op het
voorspellen van het rendement op de Standard & Poor’s index voor de maanden van
januari 1980 tot en met december 2005. Dit voorspellen gebeurt op basis van
eenvoudige econometrische modellen, waarbij gebruik wordt gemaakt van gegevens
die op het moment van voorspellen werkelijk beschikbaar waren. In het onderzoek
maken we een vergelijking tussen een “traditioneel” model, waarin (in totaal negen)
specifieke variabelen zoals inflatie en productie worden opgenomen, en een factor
model dat de hierboven geschreven filosofie volgt en gebruik maakt van informatie die
beschikbaar is in een verzameling van 120 financiële en macro-economische variabelen.

Wanneer we de gehele steekproefperiode beschouwen blijkt dat het traditionele
model in 52% van de 312 maanden correct voorspelt of het rendement positief of
negatief wordt. Dit lijkt niet veel beter dan het resultaat dat behaald kan worden door
het opgooien van een euro, en een positief of negatief rendement te voorspellen al naar
gelang kop of munt boven komt. Het factor model dat gebruik maakt van de
uitgebreide informatieverzameling komt uit op een percentage van 60%. Ook dit lijkt
misschien nog niet erg indrukwekkend, maar is wel statistisch significant, en is ook
hoger dan percentages die in het algemeen in vergelijkbare studies worden
gerapporteerd.

Het percentage correct voorspelde tekens van de rendementen noemen we de “hit
ratio”. In Figuur 10 zien we de ontwikkeling van dit percentage,wanneer dit telkens over
de afgelopen vijf jaar wordt berekend. De gestreepte lijn geeft de hit ratio van het
traditionele model met specifieke, individuele variabelen. De doorgetrokken lijn geeft
de hit ratio van het factor model. We zien dat gebruikmaken van de gemeenschap-
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20 Zie Heij et al. (2006, 2007a,b, 2008).

21 Zie Cakmakli and van Dijk (2007).
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pelijke informatie in een groot aantal variabelen consequent leidt tot een hoger
percentage correct voorspelde rendementen. Met name gedurende de tweede helft van
jaren 90 daalt de hit ratio van het traditionele model dramatisch tot minder dan 40%,
terwijl de prestaties van het nieuwe model goed blijven, of in elk geval boven de 50%.

Figuur 10: Verloop van hit-ratios voor het maandelijks Standard & Poor’s 500 rendement
over afgelopen vijf jaren.

Wanneer we de voorspellingen voor het rendement gebruiken voor het nemen van
echte beleggingsbeslissingen blijkt de toegevoegde waarde van de informatie in een
netwerk van variabelen ook op andere wijze. Een gemiddelde belegger zou bereid zijn
om een premie van 3,5% op jaarbasis te betalen om gebruik te kunnen maken van het
factor model voor het maken van een voorspelling van het rendement over de komende
maand. Opnieuw geldt dat belangstellenden zich tijdens de receptie bij mij kunnen
melden.
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De wereld draait door

De wereld draait door. Met deze woorden doel ik niet op het populaire TV-
programma, maar wil ik als afsluiting van deze rede de aandacht vestigen op een
tweede manco van traditionele analyses naar de voorspelbaarheid van rendementen.
Behalve het gebruik van slechts enkele specifieke variabelen en daarmee een te
beperkte hoeveelheid informatie, zijn de meest gangbare econometrische modellen
gebaseerd op de aanname dat de verbanden tussen het rendement op aandelen en
variabelen als rente, werkgelegenheid en inflatie constant of stabiel zijn. We veron-
derstellen dat patronen die zich in het verleden voor hebben gedaan zich in
vergelijkbare vorm zullen herhalen in de toekomst. In 1996 leidden een rente van 5.25%,
een groei van de werkgelegenheid van 2.5%, en een inflatie van 3% tot een rendement
van 25% op Amerikaanse aandelen. Wanneer we op enig moment in de toekomst
opnieuw een zelfde combinatie van deze drie variabelen zouden waarnemen,
verwachten we een vergelijkbaar hoog aandelenrendement. In econometrische termen
gesteld nemen we aan dat de parameters in ons model constant zijn. Vertaald naar
gewoon Nederlands: de wereld staat stil.

Het is om verschillende redenen niet erg plausibel dat de verbanden tussen het
rendement op aandelen en variabelen als rente, werkgelegenheid en inflatie niet
zouden veranderen door de tijd. De wereld draait door, en ook de economie is in zekere
zin een “dynamisch systeem”, wat onderhevig is aan continue verandering. De oudere
jongeren onder ons zullen beamen dat de samenleving, en ook de economie, sterk is
veranderd gedurende de afgelopen, zeg, vijftig jaar. Technologische ontwikkelingen,
sterk toegenomen internationalisering (globalisering),veranderingen in de bevolkings-
samenstelling, en veranderingen in normen en waarden, om maar een paar relevante
factoren te noemen, hebben ertoe geleid dat de economie anno 2007 fundamenteel
verschilt van die in 1957. Aangezien traditionele econometrische modellen gebaseerd
zijn op de structuren die we in het verleden hebben waargenomen, zijn zij eigenlijk per
definitie gedateerd en niet relevant meer voor het heden, laat staan voor de toekomst.
Je kunt dit, tot op zekere hoogte, vergelijken met het kopen van een PC: wanneer je
vandaag het nieuwste model koopt, weet je dat het slechts enkele maanden duurt
voordat hij gedateerd en “ouderwets” is.
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Op het eerste gezicht vormt het bovenstaande slecht nieuws voor econometristen,
aangezien het suggereert dat onze modellen slechts een beperkte levensduur hebben
en al snel over de uiterste houdbaarheidsdatum heen gaan.22 De dynamische
economische omgeving waarin we werken kan echter ook positiever worden benaderd.
Het biedt namelijk tegelijkertijd ook een grote uitdaging. Het vereist dat we in
econometrische modellen op een of andere manier rekening proberen te houden met
veranderingen in relaties tussen economische variabelen.Onderzoek naar dynamische,
flexibele modelstructuren is op dit moment een derde “hot topic” binnen de financiële
econometrie. Hierbij staat de vraag centraal of we,uitgaande van de huidige situatie en
de thans geldende verbanden, iets zinnigs kunnen zeggen over de mogelijke ontwik-
kelingen in de toekomst. Tot op zekere hoogte kan dit inderdaad, en is het mogelijk om
in te spelen op het feit dat ook de economie doordraait. De tijd ontbreekt mij om u
uitgebreid te informeren over de econometrische details.23 Ik wil daarom volstaan met
een voorbeeld, waaruit blijkt dat het toepassen van een zogenaamd tijdsvariërend
model in de context van het voorspellen van aandelenrendement de moeite waard is.

In gezamenlijk onderzoek met Philip Hans Franses, Richard Paap en Francesco
Ravazzolo24 hebben wij dit idee toegepast op het voorspellen van het rendement op de
Standard & Poor’s index voor de maanden van januari 1980 tot en met december 2005,
vergelijkbaar met het vorige voorbeeld. Gemeten over deze gehele periode is het
percentage maanden waarin we in staat zijn het teken van het rendement correct te
voorspellen gelijk aan 56%. Opnieuw een substantiële verbetering ten opzichte van het
“naïeve” model met slechts enkele variabelen en constante parameters.

22 Zie Clements and Hendry (2006) voor een recent overzicht.

23 Zie Giordani et al. (2007) voor meer details.

24 Zie Ravazzolo et al. (2007).
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Figuur 11: Verloop van hit-ratios voor het maandelijks Standard & Poor’s 500 rendement
over afgelopen vijf jaren.

Figuur 11 toont het verloop van de hit ratios door de tijd, telkens berekend over een
periode van vijf jaar. De gestreepte lijn geeft de hit ratio van het traditionele model met
constante parameters, de doorgetrokken lijn geeft de hit ratio van het flexibele model
met tijdsvariërende parameters. We zien dat de flexibele modelstructuur met name in
de tweede helft van de jaren 90 een grote winst oplevert.

Ook dit kunnen we weer vertalen in een vergoeding die een gemiddelde belegger
bereid zou zijn te betalen om voor haar beleggingsbeslissingen gebruik te kunnen
maken van onze geavanceerde methode om rendementen te voorspellen. Op jaarbasis
blijkt deze vergoeding te liggen tussen 2 en 3%.
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Conclusie

Het afgelopen uur heb ik met u, aan de hand van twee concrete voorbeelden,
besproken wat de rol van nieuws is op financiële markten. We hebben gezien dat de
aandelenbeurs alleen reageert op echt nieuwe informatie in rentebeslissingen van de
Amerikaanse centrale bank, en dat de reactie op positief nieuws sterk verschillend is
van de reactie op negatief nieuws. Daarnaast hebben we gezien hoe we bij het
voorspellen van aandelenrendementen op een zinvolle manier gebruik kunnen maken
van gemeenschappelijke informatie in een groot aanal economische variabelen, en hoe
we rekening kunnen houden met veranderende economische structuren.

Het achterliggende idee van deze rede was uiteraard om u een blik te gunnen in de
keuken van de financiële econometrie, en in het bijzonder om een aantal recente
ontwikkelingen in dit vakgebied aan te duiden. Deze en andere “hot topics” maken dat
financiële econometrie op dit moment een bijzonder uitdagend en inspirerend terrein
is om onderzoek op te doen. Voor mij althans, hoewel ik ervan overtuigd ben dat ik niet
de enige ben.
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heel regelmatig op reis naar congressen of andere universiteiten, bij voorkeur in een
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onderzoeker. Karim, Thijs, Sjoerd, Nalan en Cem, ik hoop dit proces bij jullie in de
komende jaren niet alleen van een afstand gade te slaan, maar er daar waar mogelijk
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mooi proefschrift!
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