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auf Basis des State Preference Ansatzes
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Kontakt: Lehrstuhl fir Betriebswirtschaftslehre I: Finanzwirtschaft und Bankbetriebslehre
Universitat Bayreuth, 95440 Bayreuth
klaus.schaefer@uni-bayreuth.de

Zusammenfassung: Im Rahmen der bestehenden Portfoliotheorie wird zur Risikobewertung
auf Normalverteilungsannahmen der Renditen oder Korrelationen aus historischen Daten zu-
rickgegriffen. In den Finanzkrisen der Jahre 2008/09 stiegen jedoch die Korrelationen zwi-
schen risikobehafteten Kapitalanlagen stark an. Zugleich wiesen deren Renditen AusreiRer im
negativen Bereich auf, fir die eine Normalverteilungsannahme keinen Erklarungsgehalt birgt.
Deshalb wird in dieser Arbeit unter Anwendung des State Preference Ansatzes eine Mdoglich-
keit zur impliziten Ermittlung der Wahrscheinlichkeitsannahmen und der Risikoeinstellung
des Kapitalmarktes vorgestellt. Hierzu wird eine quadratische Payoff Matrix aus den Markt-
preisen der Kapitalanlagen im Januar 2011 und deren Ruckflissen in einem spezifizierten
zukunftigen Zeitpunkt erstellt. Die Rlckflisse werden tber einen multivariaten Regressions-
ansatz fur fest definierte makro6konomische Umweltzustdnde prognostiziert. Es zeigt sich,
dass die Zustandpreisverteilung des Kapitalmarktes nach dem Prinzip arbitragefreier Markte
als Néherungslosung ermittelt werden kann und die Risikoeinstellung des Kapitalmarktes
aufzeigt. Durch die Adjustierung der Rickflisse mit dem risikolosen Zinssatz und dem kapi-
talanlagespezifischen Risikoaufschlag konnen die Zustandspreise beispielhaft als ,,wahre*
Wahrscheinlichkeiten des Kapitalmarktes in das Modell des Minimum-Varianz-Portfolios
ubertragen und unter festgelegten Annahmen zur Darstellung und Optimierung von Portfolios
nach dem (u,c)-Prinzip verwendet werden.

Abstract: In context of the existing Portfolio Theory the valuation of risk is based on the
normal distribution of return or correlation based on historical data. During the Financial Cri-
sis in 2008/09 the correlation between assets that carried risks increased. In addition the return
of those assets were partly negative even though the assumption of Gaussian distribution of-
fered no explanation. By identifying this problem, this working paper offers a possibility to
use the implicit probabilities and the risk assessment of the capital markets by using the State
Preference Theory. Therefore a squared Payoff Matrix is created by the market prices of cho-
sen assets in January 2011 and their returns in point in time t1. The returns are forecasted us-
ing a multivariable regression which applies for exactly defined macro-economic conditions.
It is shown, that the state prices of the capital markets can be determined as approximate
value that shows the risk accommodation using the principle of arbitrage free markets. By
discounting the returns with the risk free rate and the asset specific risk premium the state
prices can be shown for example as true probabilities of the capital markets. These probabili-
ties can be transferred into the minimum-variance portfolio which can be used to optimize
Portfolios according to the (u,o)-principle by using specific presumptions.

JEL-Klassifikation: G11, G13

Schlagworter: Portfolio Management, Asset Allocation, State Preference Theory.
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1 Einleitung

Die Folgen der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise beeinflussen noch immer das
Vertrauen zahlreicher Privatinvestoren in den Kapitalmarkt und damit in mdgliche private
Geldanlagen. Urséchlich dafiir ist die dramatisch erhohte Volatilitét einiger Finanztitel wéh-
rend den Finanzmarktturbulenzen sowie die charakteristischen Spekulationen hinsichtlich
moglicher Staatsinsolvenzen innerhalb oder auBlerhalb der Europdischen Wirtschafts- und
Wihrungsunion.'

Vor allem private Geldanleger haben hiufig das Problem, komplexe Finanzmarktzusammen-
hinge und hochkomplexe Finanzmarktprodukte (ABS, ABCP, CDO, CPDO, CDS etc.) nicht
mehr nachvollziehen zu konnen und auch der Vertrauensverlust in die Banken, im Rahmen
der erheblichen Krisen von diversen Instituten in den Jahren 2008 und 2009 fiihren zu einer
Resignation aufseiten des privaten Geldanlegers. Da die private Geldanlage jedoch ein wich-
tiger Faktor sowohl fiir die Finanz- als auch fiir die Realwirtschaft ist, mit einem privaten Ka-
pitalvermdgen von ca. 4.672 Mrd. € in 2009, gilt es im Rahmen der Stabilisierung der Euro-
paischen Wéhrungsunion auch das Vertrauen der privaten Investoren wieder zu festigen.

Im Rahmen dieser Uberlegung ist es notwendig, dem Investor fiir verschiedene denkbare Sze-
narien ein Portfolio fiir die Geldanlage zusammenzustellen, das den Anforderungen der priva-
ten Investoren folgt und dessen Renditen und Risiken fiir die moglichen Umweltzustinde
prognostiziert werden konnen. Eine zentrale Problematik in der bestehenden Risikobewertung
der Portfoliotheorie ist darin zu sehen, dass sie auf Normalverteilungsannahmen der Wahr-
scheinlichkeiten oder auf Korrelationen aus historischen Daten basiert. Im Rahmen der Krisen
in den Jahren 2000 und 2008/09 versagten die Prognosen der maximalen Risiken aber wei-
testgehend.

In dieser Arbeit wird nach einer alternativen Mdoglichkeit gesucht, Riickfliisse aus verschiede-
nen — nicht an der Normalverteilung ausgerichteten — Umweltzustinden zu prognostizieren
und entsprechend aus diesen ein optimales Portfolio fiir Privatanleger zu generieren. Hierfiir
wird der State Preference Ansatz in Verbindung mit einem Regressionsverfahren zur Progno-
se der Wertpapierriickfliisse gewihlt. Ziel dieser Vorgehensweise ist die Identifikation und
Modifikation der Zustandspreise elementarer Wertpapiere, um ausgehend von diesen eine

Portfoliooptimierung vorzunehmen.

! Vgl. Gerlach/Ramaswamy/Scatigna (2006), S. 97.

2 Vgl. Deutsche Bundesbank (2011), S. 1.
3 Vgl. Gratwohl (2011), S. 1.



2 Die Anwendung der State Preference Theorie fur die Portfolioallokation
privater Anleger

2.1 Motivation

Vor dem Hintergrund der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise und der immer noch latenten
Krisenpotentiale innerhalb der EWU durch die Staatsdefizite einzelner Mitgliedsstaaten ge-
winnt die Erwartung tiber die Entwicklung der makrodkonomischen Umweltsituation an Be-
deutung fiir die private Anlageentscheidung. Die durch das Portfolio Selection Modell (PSM)
gepragte Erwartung, durch eine ausreichende Risikodiversifikation auf Basis historischer Kor-
relationen extreme Verluste vermeiden und an einer allgemein positiven Marktentwicklung
partizipieren zu konnen, hat sich vor dem makrodkonomischen Hintergrund und der Situation
an den Finanzmérkten in den vergangenen Jahren nicht ausreichend erfiillt. Fiir eine Vielzahl

von Anlageklassen weisen die Renditen in Krisensituationen hohe Ausreiler im negativen

Bereich aus.
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Abbildung 1: Rendite ausgewahlter Asset Klassen

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Bloomberg Daten



Fiir diese Ausreifer bietet eine Normalverteilungsannahme der Wertpapierrenditen oder eine
Log-Normalverteilungsannahme der Kurse dabei kaum Erkldarungsgehalt. Die Beobachtungen
der vergangenen Jahre deuten stattdessen auf nicht symmetrische Renditeverteilungen in Fi-
nanzkrisen hin.*

Ein alternativer Ansatz, der auf eine Renditeschitzung verzichtet und eine Diversifikation
ausschlieBlich in Abhéngigkeit des Risikos vornimmt, ist die Ermittlung des Minimum-
Varianz-Portfolios. Die Stabilitdt der Varianzen bzw. Volatilititen ist dabei relativ zu den
Renditen hoher. Wie Abbildung 2 aber am Beispiel der Volatilitit des S&P 500 im Zeitablauf
verdeutlicht, sind diese mitnichten stabil. Langeren Phasen mit relativ konstanter Volatilitét
folgen immer wieder Phasen mit raschem Anstieg. Die hohe Volatilitdt tritt dabei regelméBig

in Verbindung mit Wirtschaftskrisen auf.’

Chicago Market Volatility Index (VIX)
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Abbildung 2: Marktvolatilitdt auf Basis der alten Berechnungsmethode des VIX
Quelle: Jakubowski/Dieckvof3/Steffen (2010), S. 14.

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass auch Investitionen, die sich in der Vergangenheit durch rela-
tiv stabile und geringe Korrelationen zu anderen Anlageklassen ausgezeichnet haben, im Kri-
senfall nur geringe Diversifizierungseffekte erzielen.® Gerade in ,Stress-Szenarien’, in wel-
chen die Diversifikation die hochste Relevanz hitte, steigen die Korrelationen zwischen ver-
schiedenen Anlageklassen an.’

Worin liegen nun aber die Ursachen dafiir, dass das Finanzmarktgeschehen in Wirtschaftskri-

sen die Verteilungs- und den Diversifikationsannahmen des PSM und Capital-Asset-Pricing

Vgl. Helten (2009), S. 5 ff.

Vgl. Jakubowski/Dieckvof3/Steffen (2010), S. 14 ff.
Vgl. Sonholz/Rieken/Kaiser (2010), S. 23-24.

Vegl. Stotz (2009), S. 3.

Y N
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Modells (CAPM) nicht geniigt? Eine Ursache dafiir konnten die restriktiven Annahmen iiber
die Risikoeinstellung der Kapitalmarktteilnehmer sein. Deren Praferenzen werden im PSM
und CAPM auf eine homogene und im Zeitablauf unverinderliche Risikoaversion festgelegt,
welche durch das (p,0)-Prinzip definiert ist. Die Standardabweichung beschreibt jedoch ledig-
lich das mit einer Kapitalanlage verbundene Abweichungsrisiko fiir einen Anleger. Die Préfe-
renz eines Anlegers fiir die Vermeidung von absoluten Verlusten zur Erhaltung eines gegebe-
nen Kapitalstocks findet im Rahmen des (,6)-Prinzips keine Anwendung.® Das Verhalten der
Kapitalmarktteilnehmer in der Finanzkrise folgte allerdings weitestgehend absoluten Kapital-
erhaltungsmotiven. Im Sinne eines ,flight to quality’ Phinomens werden in Krisenzeiten risi-
kobehaftete Wertpapiere abgestoen und dafiir Wertpapiere, die in der Vergangenheit die
Kapitalerhaltungsfunktion erfiillt haben, erworben. Die Anleger verlangen dabei fiir nahezu
alle risikobehafteten Anlageklassen hohere Risikopramien.’

Daraus ldsst sich folgern, dass die Anlegerpriaferenzen im Zeitablauf verdanderlich sind und
Kapitalanlagen relativ zur gegebenen 6konomischen Umweltsituation bewertet werden. Fiir
einen solchen Ansatz bieten die auf dem (u,6)-Prinzip autbauenden Modelle aber keinen er-
kldrenden Rahmen, weil die Varianz der Wertpapiere auf den eigenen absoluten Schwankun-
gen basiert, wodurch relative Ankerpunkte implizit ausgeschlossen werden. Gleichzeitig sind
die fiir die Diversifikation relevanten Korrelationen durch die Entwicklung in stabileren, ,ru-
higeren’ Marktphasen geprigt. Deren Anstieg in Krisenzeiten konnte auf eine Zustandsab-
hangigkeit der Korrelationen zuriickzufiihren sein.'® Die ausschlieBliche Betrachtung histori-
scher Korrelationen zwischen verschiedenen Asset Klassen fiihrt dann zu einer fehlerhaften
Risikodiversifikation, wenn die Korrelationen selbst abhingig von der 6konomischen Um-
weltsituation sind. Beispielhaft zeigt sich diese Entwicklung bei einem Vergleich der anuali-
sierten monatlichen Renditen deutscher Staatsanleihen mit den Kursrenditen des DAX. Im
Zeitraum zwischen Januar 2000 und November 2010 weisen die beiden Asset Klassen eine
Korrelation von -0,088 auf. Wird lediglich der durch den Ausbruch der globalen Finanzkrise
gekennzeichnete Zeitraum zwischen August 2008 und Mérz 2009 betrachtet, dann betragt die
Korrelation rund 0,3. Die Korrelation hat sich also nicht nur stark veréndert, sondern sogar
das Vorzeichen gewechselt."'

Vor diesem Hintergrund soll untersucht werden, ob mit Hilfe des State Preference Ansatzes
eine Portfolioallokation generiert werden kann, die in verschiedenen Krisenszenarien dem
Bediirfnis der Kapitalerhaltung Rechnung trigt. Im Rahmen der Arbeit soll eine Methode

vorgestellt werden, die ohne Korrelationen und strikte Verteilungsannahmen auskommt. Ge-

¥ Vgl. Funke/Lutz/Rudolf (2007), S. 10 ff.

’ Vgl. Fong (2008), S. 128-129.

1 ygl. Stotz (2009), S. 3.

"' Eigene Berechnung auf Basis von Daten aus Bloomberg.



rade vor dem Hintergrund der notwendigen Stabilisierung der europédischen Wirtschafts- und
Wihrungsunion und der bei vielen privaten Geldanlegern bestehenden Krisenidngste, bietet
sich hierfiir eine auf Umweltzustinden basierende Bewertung einzelner Asset Klassen und

Portfolios an.

2.2 Der State Preference Ansatz

Die Arbeit verfolgt das Ziel, eine Portfolioallokation zu identifizieren, bei der dem Privatan-
leger bei geringem Risiko z. B. eine Nichtnegativitdt der Rendite ermoglicht wird. Um nun
das Zielportfolio dieser Marktteilnehmer zu ermitteln, wird im Folgenden der in der Neoklas-
sik verankerte Umweltzustands-Priaferenzansatz (State Preference Ansatz SPA) gewihlt. Dazu
ist zundchst von einem vollkommenen und vollstindigen Kapitalmarkt auszugehen.'” Die
grundlegende Aufgabe ist es zu bestimmen, wie fiir den Privatanleger eine optimale Investiti-
onsentscheidung bei gegebenen Wertpapierpreisen unter Unsicherheit moglich ist. Das Ent-
scheidungsproblem der Anleger ist, das optimale Portefeuille als Linearkombination risikobe-
hafteter Wertpapiere unter Beriicksichtigung ihres Anfangsvermogens und ihrer Priferenzen
bzw. unterschiedlichen Risikoeinstellungen zu finden."? Anleger werden je nach Risikoein-
stellung nicht nur in die Assetklasse mit der hochsten erwarteten Verzinsung investieren, son-
dern ihr Vermégen diversifiziert in ein breit gestreutes Portfolio anlegen.'* Bei einem risiko-
aversen Entscheidungsverhalten der Marktteilnehmer wird somit eine Finanztitelbewertung
vorgenommen, bei der der Grad der Risikoaversion von Anleger zu Anleger verschieden ist.
Der SPA bietet hierfiir eine Losung, da durch ihn trotz fehlendem Wissen iiber subjektive
Risikoaversion eine Bewertung moglich wird."

Im State Preference Ansatz ldsst sich die Umweltentwicklung durch sich gegenseitig aus-
schlieBende Realisationen von Zustidnden beschreiben. Bei den Investoren besteht Unsicher-
heit dariiber, welcher Umweltzustand eintreten wird. Auch wird davon ausgegangen, dass die
Umweltzustinde fundamentale Griinde 6konomischer Unsicherheit widerspiegeln, dass also
»die Unsicherheit in der Wirtschaft in der Unsicherheit liber das Eintreten der mdglichen
Umweltzustinde begriindet ist.'® Im Folgenden wird von einer endlichen Anzahl s moglicher

Umweltzustinde ausgegangen. Fiir jeden denkbaren Umweltzustand wird zu jedem Finanzie-

Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt ist der Preis, zu dem ein Zahlungsstrom am Markt gehandelt wird,
fiir alle Marktteilnehmer gleich und gegeben. Es existieren somit keine Transaktionskosten, Finanztitel
sind beliebig teilbar und alle Investoren haben gleichen Marktzugang. Auf einem vollkommenen Kapital-
markt herrscht dariiber hinaus Arbitragefreiheit. Vgl. Franke (1983). Auf einem vollstdndigen Kapitalmarkt
kann jeder Zahlungsstrom, gleich welcher Hohe, zeitlicher Struktur oder Unsicherheit gehandelt werden.

3 Vgl. Copeland/Weston/Shastri (2008), S. 118.

4" Vgl. Rudolph (2006), S. 60.

5 Vgl. Rudolph (2006), S. 60-61.

' Rudolph (2006), S. 61.
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rungstitel ein bestimmter Cashflow definiert. Sobald der Umweltzustand s feststeht, kann so-
mit auch der Cashflow des Finanztitels Cfs mit Sicherheit bestimmt werden. Der zukiinftige
unsichere Wert eines Wertpapiers kann als Vektor der wahrscheinlichen Zahlungsfliisse zum
zukiinftigen Zeitpunkt dargestellt werden. Ein Portfeuille wird somit durch eine Matrix wahr-
scheinlicher zukiinftiger Riickfliisse der verschiedenen Wertpapiere abgebildet.'”
Fiir die Bestimmung der Wahrscheinlichkeiten der Umweltzustinde wird das Konzept der
,elementaren Wertpapiere’'® angewandt. Aus diesen resultieren die Zustandspreise Ps, mit
deren Hilfe eine Bewertung der Finanztitel mdglich ist. Ein elementares Wertpapier schiittet
am Ende der Periode genau eine Geldeinheit aus, wenn ein bestimmter Umweltzustand ein-
tritt. In allen anderen Zustdnden weist es keine Zahlung auf. Damit lassen sich Wertpapiere in
Portefeuilles von elementaren Wertpapieren zerlegen und jedes Wertpapier kann als eine
Kombination von elementaren Wertpapieren betrachtet werden. Dies ist von groBer Bedeu-
tung, da sich aus diesen Grundelementen beliebige Anlagen als Portfolios erstellen lassen."
Damit das Gleichungssystem auch eine eindeutige Losung besitzt, ist es notwendig, dass die
Payoff Matrix invertiert werden kann. Dies ist der Fall, wenn die Matrix quadratisch ist. Das
bedeutet, dass die Zahl der Anlagen gleich der Zustinde ist und dass die Zeilen und Spalten
linear voneinander unabhingig sind, d.h. vollen Rang aufweisen.’ Aus der auf einem voll-
kommenen Kapitalmarkt herrschenden Arbitragefreiheit l4sst sich aulerdem das Wertadditi-
vitdtstheorem ableiten.”' Dies bedeutet, dass der Preis eines Portefeuilles gleich der Summe
der Preise der im Portefeuille enthaltenen Wertpapiere ist. Der Preis des Marktwertpapiers ist
dann gleich dem Preis P jener Linearkombination elementarer Wertpapiere, die den Vektor
der Riickfliisse des Marktwertpapiers nachbilden:*

P, =R -Cf,+P,-Cf,+...+P,-Cf
Im Folgenden wird das Modell erweitert, da es Privatanlegern in der Realitdt nicht immer und
oft nur eingeschrankt moglich, ist jeden Zahlungsstrom zu handeln. Der SPA arbeitet aber mit
der Annahme eines vollstindigen Marktes, so dass es zweckméBig ist, fiir die folgende Ana-
lyse die Ausgabe von Optionen auf bereits bestehende Finanztitel und vor allem auf Portefeu-

illes zu beriicksichtigen. Ein Kapitalmarkt kann schlie8lich durch Optionen eine hohere Voll-

7" Vgl. Copeland/Weston/Shastri (2008), S. 119.

Diese werden auch als primitive Wertpapiere oder Arrow-Debreu-Wertpapiere bezeichnet.

" Vgl. Kraus/Litzenberger (1973), S. 1.

Vgl. Zimmermann (1998), S. 13. Dies sind auch Voraussetzungen eines vollstdndigen Kapitalmarktes.
Einen Markt bezeichnet man als vollstidndig, wenn die Anzahl der Zusténde gleich der Anzahl der nicht-
redundanten Anlagen ist. Zimmermann (1998), S. 11.

2 Vgl. Kraus/Litzenberger (1973), S. 2.

22 Vgl. Copeland/Weston/Shastri (2008), S. 124—125.
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stindigkeit erreichen.”> Optionen ermdglichen eine bessere gesamtwirtschaftliche Risikover-
teilung und erweitern die Handlungsspielrdume der Wirtschaftssubjekte.

Ziel dieser Arbeit ist eine implizite Ermittlung der Wahrscheinlichkeiten und Risikoeinstel-
lungen der Teilnehmer am Kapitalmarkt, um so mit den geringstmdglichen Annahmen ein
Zielportfolio zu bestimmen. AuBlerdem bietet der Umweltzustands-Préferenzansatz den weite-
ren Vorteil, dass eine endliche, aber doch Vielzahl von Asset Klassen und Umweltzustidnden
betrachtet werden konnen. Dies erfolgt, in dem die Cashflows mit Hilfe der Zeitreihenregres-
sion bestimmt werden, die Marktpreise mit Hilfe eines Stichtages gegeben sind und somit die
Zustandspreise der verschiedenen Umweltzustéinde bestimmt werden konnen. Sobald diese
vorliegen, konnen die gewliinschten Portfolios fiir die Privatanleger berechnet und bestimmt

werden.

2.3 Einordnung des State Preference Ansatzes in die Kapitalmarkttheorie

Als theoretische Grundlage fiir Portfolioentscheidungen nimmt das von Sharpe (1964), Lint-
ner (1965), Mossin (1966) und Treynor (1999) entwickelte CAPM eine herausragende Stel-
lung ein. Das CAPM basiert in seiner urspriinglichen Fassung auf dem von Markowitz (1952)
entwickelten Portfolio-Selection-Modell. Beide Ansédtze basieren auf den Annahmen der neo-
klassischen 6konomischen Theorie und setzen homogene Erwartungen, einen einperiodigen
Planungshorizont und Risikoaversion der Anleger voraus.”* Die Risikoaversion der Kapital-
marktteilnehmer wird im Rahmen des klassischen (u,0)-Entscheidungsprinzips definiert.
Nach diesem ist die Entscheidungssituation hinreichend charakterisiert, wenn fiir jede Hand-
lungsalternative der Erwartungswert pu und die Standardabweichung ¢ der Ergebnisgrofe be-
kannt ist. Das p,o-Prinzip ist mit dem Bernoulli-Prinzip unter anderem dann vereinbar, wenn
alle moglichen Wahrscheinlichkeitsverteilungen einer Klasse angehdren und durch p und o
vollstindig beschrieben sind. Diese Voraussetzung ist erfiillt, wenn die Ergebnisgrof3e jeder
Handlungsalternative normalverteilt ist.*’

Der State-Preference-Ansatz basiert ebenfalls auf den bereits geschilderten Annahmen der
neoklassischen Finanzierungstheorie. Gegeniiber dem PSM und dem CAPM wird allerdings
die Annahme einer allgemeinen Risikoaversion der Anleger aufgehoben. Im SPA wird, wie
auch im CAPM, von einem reprisentativen Investor ausgegangen.*® Dieser trifft im SPA sei-
ne Entscheidungen auf Basis des Bernoulli-Prinzips, allerdings ist seine Risikoeinstellung

nicht ,ex ante’ definiert, sondern abhidngig von der Unsicherheit iiber den Eintritt zukiinftiger

2 Vgl. Ross (1976), S. 89.

2 Vgl. Rudolph (2006), S. 67—68.

3 Vgl. Zimmermann (1998), S. 308-309.
% Vgl. Zimmermann (1998), S. 394 ff.
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Umweltzustidnde in diskreter Zeit und mit diskreten Ergebnisvorgaben. Die implizit mit dem
CAPM verbundenen Verteilungen wie Normal- oder log-Normalverteilungen sind flir den
SPA keine notwendige Voraussetzung. Unter den Annahmen des Prinzips arbitragefreier
Mirkte ldsst der SPA, in Abhéngigkeit des Endvermdgens eines Portfolios aus zustandsbe-
dingten Anspriichen, eine Vielzahl von Wahrscheinlichkeitsverteilungen zu.*’ Fiir den spe-
ziellen Fall einer Normalverteilung des Vermogensendwertes eines Portfolios ldsst sich damit

auch das CAPM aus dem SPA ableiten.?®

2.4  Die Preise zustandsabhangiger Anspriche flr einen reprasentativen

Marktinvestor

Im Rahmen der State Preference Theorie wird eine grundlegende Fragestellung der klassi-
schen Unsicherheitsokonomik, ,Wie bewerten Individuen zustandsabhingige Payoffs?’, be-
handelt. Unter Payoffs versteht man die Geldeinheiten, welche in unterschiedlichen Umwelt-
zustdnden anfallen. Welchen Wert ein Produktionsprozess oder eine Aktie in Zukunft auf-
weist, ist in einer unsicheren Zukunft ungewiss. Deshalb werden die Entscheidungstriger be-
strebt sein, fiir ihre Bewertung der Anlagealternativen ein strukturiertes Vorgehen zu wéhlen.
Die State Preference Theorie unterstellt, dass die Individuen die Unsicherheit mit einer endli-
chen Anzahl moglicher Umweltzustinde assoziieren, zu denen sie relativ Annahmen iiber den
zukiinftigen Wert der Sache treffen konnen.”

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird lediglich der State Preference Ansatz mit einperio-
digem Planungshorizont betrachtet. Auf dem Kapitalmarkt werden im Zeitpunkt ty elementare
Wertpapiere mit zustandsabhingigen Anspriichen gehandelt. Alle Anspriiche sind im Zeit-
punkt t; féllig. Die Investoren kdnnen einen Anspruch auf die Zahlung einer Geldeinheit in
Zustand s heute fiir den Preis ©s erwerben. Um im Zustand S iiber Xs Geldeinheiten verfiigen
zu kénnen, muss ein Investor dafiir Xs s Geldeinheiten bezahlen.>*

Es wird angenommen, dass jeder Anleger die erwartete Zufriedenheit im Zusammenhang mit
seinem Investment maximiert. Der erwartete Nutzen einer Person wird im Allgemeinen vom
Verbrauch, der in verschiedenen Zustdnden (X, Xz, ...) erreicht wird, sowie von der Beurtei-

lung der Wahrscheinlichkeiten (W;,Wa,...) dieser Zustdnde abhidngen:

EU(erwarteter Nutzen) =f (XI,XZ,...,nl,TcZ,...)

27 Vgl. Sharpe (2008), S. 10-11.

®  Vgl. Zimmermann (1998), S. 401.
¥ Vgl. Zimmermann (1999), S. 7.

3 Vgl. Zimmermann (1998), S. 394.
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Je hoher der Verbrauch ist, desto groB3er ist sein Beitrag zum erwarteten Nutzen, und je hoher
die Wahrscheinlichkeit fiir einen bestimmten Zustand ist, desto grofer ist dessen Beitrag zum
erwarteten Nutzen. Dazu wird angenommen, dass jede Verbrauchsebene in einem Zustand ein
bestimmtes MaBl an Nutzen U bietet und die Nutzenhdhe in diesem Zustand von der
Verbrauchshohe abhingt. Der erwartete Nutzen des Verbrauchs in einem Zustand ergibt sich
dann aus der Multiplikation der Wahrscheinlichkeit mit dem Verbrauch des selbigen Zu-
stands.

Uber alle Zustinde hinweg ergibt sich der erwartete Gesamtnutzen als Summe aus den erwar-

teten Nutzenhdhen in den einzelnen Zustinden:

EU = mu,(x,)

Die Gleichung beriicksichtigt die Zustandsabhédngigkeit der Nutzenfunktion eines Anlegers.
Damit wird auch die Moglichkeit, dass die Kapitalanleger den Nutzen ihrer Riickfliisse und
damit ihre Rendite-Risiko Bewertung relativ zu einem Ankerpunkt treffen, in die Betrachtung
eingeschlossen. Aufgrund des abnehmenden Grenznutzens des Verbrauchs ist die Nutzen-
funktion allerdings stets konkav.>!

Die Ausgaben eines Investors werden durch sein Anfangsvermdgen Wy beschrinkt. Durch
Einfiihrung der Budgetrestriktion ergibt sich:

W, = Z T X,
Eine Differenzierung nach Xs flihrt zu den Bedingungen fiir den optimalen Erwerb von zu-
standsabhingigen Anspriichen 7s:
w,u '(X:) = A", fiir jeden Zustand s.
Dabei ist A der Lagrange Multiplikator der Budgetrestriktion und u‘(Xs) der positive Grenznut-

zen einer Geldeinheit im Zustand S. Durch Addition aller Bedingungen folgt wegen
Zns =(1+r)":

(1+ r)-E[u'(x*)] =\
Damit folgt fiir den Preis eines elementaren Wertpapiers eines Zustands:

1owu'(x:)

nszl+r'E[u(xj]

fiir jeden Zustand s

31 Vgl. Sharpe (2008), S. 52 ff.
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Im Optimum disponieren die Investoren folglich so, dass sich der Preis fiir eine Geldeinheit
im Umweltzustand s proportional zur Wahrscheinlichkeit und zum Grenznutzen des Geldes in
diesem Zustand verhilt.*?

,Keiner von uns alleine ist so klug wie wir alle zusammen.*> Fiir die Prognose am Kapital-
markt bedeutet dieses Zitat, dass die durchschnittliche Ansicht im Bezug auf die zukiinftigen
Wahrscheinlichkeiten besser ist als die jedes einzelnen Anlegers. Natiirlich kann dieses Zitat
keine Allgemeingiiltigkeit fiir sich in Anspruch nehmen. Die durchschnittliche Ansicht spie-
gelt jedoch in betridchtlichem AusmaR die aktuellen Wertpapierpreise wider. Umgekehrt ldsst
sich aus der Kenntnis der aktuellen Wertpapierpreise, in Verbindung mit deren zustandsab-
hiangigen Riickfliissen in zukiinftigen Umweltzustdnden, die durchschnittliche Wahrschein-
lichkeitsprognose erschlieBen. Die Definition des Wortes ,Durchschnitt’ kann auf den Kapi-
talmérkten aber nicht allein auf Basis der Anzahl der Teilnehmer basieren. Stattdessen muss
eine Gewichtung nach Vermogen und Préferenzen der Anleger erfolgen. Denn letztlich sind
es die Kapitalmarktteilnehmer die auf Basis ihrer Praferenzen und ihres Vermogens die Preise
von Wertpapieren in der Gegenwart und Zukunft bestimmen.** Der erwartete Nutzen des re-
prasentativen Marktinvestors ergibt sich dann, in Abhdngigkeit von der individuellen Nutzen-

funktionen U; und des Anfangsvermogen W; der einzelnen Investoren, iiber die Gleichung:

| 3L w

EU = ZWi

Auch wenn weder die Nutzenfunktionen noch das Anfangsvermodgen der einzelnen Investoren
bekannt ist, lassen sich die Preise der elementaren Wertpapiere bestimmen. Wir nehmen dazu
an, dass der repriasentative Investor M einen Anteil o des gesamten Angebots elementarer
Wertpapiere erwirbt, sodass fiir jeden Zustand xs = aywms gilt. Wiirde er in einem Zustand we-
niger als a kaufen, dann miissten die anderen reprasentativen Investoren mehr als o kaufen
und vice versa. Durch einsetzen von ayus in die Bestimmungsgleichung fiir ©ts zeigt sich, dass
der Gleichgewichtspreis w5 eine Funktion der Wahrscheinlichkeiten ws, des Sicherheitszins-
satzes I und des Angebots an Anspriichen y s ist:

1w (o)

= fiir jeden Zustand s.”
T 141 E[u'(af(M):I r jeden Zustand S

Man kann in der Realitdt zwar nicht davon ausgehen, dass die einzelnen Investoren am Kapi-

talmarkt homogene Erwartungen aufweisen. Replizieren wir den realen Kapitalmarkt aber

32 Vgl. Zimmermann (1998), S. 394-395.
3 0.V. aus Sharpe (2008), S. 188.
#* Vgl. Sharpe (2008), S. 188-189.
¥ Vgl. Zimmermann (1998), S. 395-396.
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durch eine Anzahl von 1/a reprdsentativer Marktinvestoren, dann weisen diese homogene
Erwartungen auf und replizieren durch ihre Transaktionen zugleich den real bestehenden Ka-
pitalmarkt.

Unter der Annahme homogener Erwartungen kann der Preis eines elementaren Wertpapiers 7s
in die Wahrscheinlichkeit des Zustands ws und den Preis ¢s eines erwarteten Riickflusses von
einer Geldeinheit zerlegt werden, sodass gilt: s = wsds. Dies folgt aus der Uberlegung, dass
das reine Wertpapier S auch nur dann eine Geldeinheit ausschiittet, wenn Zustand S eintritt.
Deshalb entspricht die erwartete Ausschiittung eines reinen Wertpapiers S einer Geldeinheit
multipliziert mit der Eintrittswahrscheinlichkeit des Zustands S. Dies wiederum impliziert,
dass sich die erwartete Ausschiittung am Periodenende in eine erwartete Ausschiittung von
einer Geldeinheit und die Wahrscheinlichkeit des Zustands zerlegen ldsst. Auch wenn die
Preise abhingig vom Eintreten eines bestimmten Zustands tliber alle Zustdnde hinweg gleich
sind, unterscheiden sich die Preise der elementaren Wertpapiere, solange die Eintrittswahr-
scheinlichkeiten der Zustinde nicht gleich sind.

Eine weiterfiihrende Uberlegung lisst erkennen, dass der Preis eines elementaren Wertpapiers
gleich der mit seiner erwarteten Rendite diskontierten erwarteten Ausschiittungen am Perio-
denende ist:

1w,

n, =—————, wobeil 0 <7, <lgilt.
1+E[R]

Fiir die erwartete Rendite eines elementaren Wertpapiers ergibt sich daher:

LW, —lzi—l mit 0<¢, <1.

S S

E[R,]= -

Wenn die ¢s iiber alle Zustinde hinweg gleich sind, dann ist auch die erwartete Rendite aller
elementaren Wertpapiere gleich. Wenn sich die Wahrscheinlichkeiten der Zustinde ws aber
unterscheiden, dann miissen auch die erwarteten Ausschiittungen der elementaren Wertpapie-
re abweichen. Unterscheiden sich jedoch die erwarteten Ausschiittungen der elementaren
Wertpapiere, dann kdnnen die erwarteten Renditen dieser nur gleich sein, wenn sich deren
Preise proportional zu den Zustandswahrscheinlichkeiten unterscheiden.*®

Ein weiterer Grund, warum sich die Preise der elementaren Wertpapiere unterscheiden, ist die
Risikoeinstellung der Kapitalmarktteilnehmer, wenn es iiber die Zustinde hinweg Unterschie-
de im aggregierten Vermdgen gibt. Das aggregierte Vermdgen in t; wird in Abhingigkeit des
eingetretenen Umweltzustands (z.B. Boom, Rezession) grofler oder kleiner sein. Sofern die
Investoren risikoavers sind, haben Auszahlungen in Zustinden in denen sie relativ wenig

Vermdgen besitzen einen hoheren Wert und vice versa. Wiren die zustandsabhingigen Preise

36 Vgl. Copeland/Weston/Shastri (2008), S. 124 ff.
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¢ der erwarteten Ausschiittungen von einer Geldeinheit fiir alle Zustédnde gleich, wiirde jeder
risikoaverse Markteilnehmer von jedem reinen Wertpapier die gleiche Anzahl kaufen wollen,
um die Unsicherheit fiir sein zukiinftiges Vermogens vollstindig zu beseitigen. In der Realitét
kann dies allerdings nicht zutreffen, weil das aggregierte Vermogen als Angebot an elementa-
ren Wertpapieren, beispielsweise im Falle einer Rezession, kleiner wire als die Nachfrage
nach den reinen Wertpapieren des selbigen Zustands. Um den Investoren einen Risikoanreiz
zu geben, miissen sich die Preise der reinen Wertpapiere deshalb auf dem Markt anpassen.
Das bedeutet, dass der Preis flir einen Umweltzustand mit hohem Vermogen (z.B. Boom)
relativ giinstiger und der Preis eines reinen Wertpapiers fiir einen Zustand mit geringem Ver-
mogen (z.B. Rezession) teurer sein miisste. Folglich ist im Preis eines elementaren Wertpa-
piers ms in Abhdngigkeit der Risikoeinstellung der Kapitalmarktteilnehmer, eine Risikoadjus-

tierung des Umweltzustands enthalten.”’

Formal ergibt sich fiir die gewonnenen Einflussfaktoren bei homogenen Erwartungen der

Marktinvestoren die folgende Beziehung:

TCS = WS¢S =

IGE-w, 1GE l+r _1GE E[R]-r
= . WS . = . WS . 1_—

1+E[R] 1+r 1+E[R]] 1+r

Der Preis eines elementaren Wertpapiers ldsst sich folglich in drei Faktoren separieren und

zwar in:

o die Zeitpriferenz hinsichtlich des Konsums und der Produktivitit des Kapitals ausge-

driickt durch die Diskontierung mit dem risikolosen Zinssatz 1/(1+r),
e die erwartete Wahrscheinlichkeit fiir das Eintreten der Umweltzustdande ws,

e die Risikoadjustierung fiir die Umweltzusténde | 1
1+E[R]

Bei Risikoneutralitit der Kapitalmarktteilnehmer ist die erwartete Rendite aller elementaren
Wertpapiere gleich dem risikolosen Zinssatz. Dadurch wiirde der oben erwéhnte Risikoad-
justierungs-Faktor gleich eins.

Wenn im Rahmen der Arbeit die Preise elementarer Wertpapiere ms ermittelt werden, ist dabei
stets zu beriicksichtigen, dass diese nicht nur die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Umweltzu-
stands, sondern auch den risikolosen Zinssatz r und eine Risikoadjustierung des Umweltzu-
stands beinhalten. Eine Interpretation der Zustandspreise als Wahrscheinlichkeiten bedingt
deshalb eine risikoneutrale Einstellung der Kapitalmarktteilnehmer sowie eine Zeitpriaferenz-

neutralitit, welche zu einem risikolosen Zinssatz von 0 fithren wiirde.

37 Vgl. Copeland/Weston/Shastri (2008), S. 127.
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Fiir eine Anwendung des State Preference Ansatzes miissen die einzelnen Bewertungsparame-
ter allerdings nicht bekannt sein. Denn alle drei Parameter sind Bestandteil der Zustandspreise
und ermdglichen damit eine Bewertung realer Investitionsalternativen anhand ihrer zustands-

abhingigen Investitionsalternativen.”®

2.5 Umweltzustande

2.5.1 Grundsatzliches

Fiir einen Investor stellt eine Kapitalanlage eine Menge moglicher Riickfliisse dar. Jeder die-
ser Riickfliisse kann einem bestimmten Umweltzustand zugeordnet werden. Erst wenn der
Eintritt des unsicheren Umweltzustands bekannt wird, ist auch der Riickfluss aus seiner Inves-
tition genau determiniert.”

Ein Umweltzustand weist sowohl eine Zeitdimension als auch eine Ergebnisdimension auf.*’
Im Rahmen der Arbeit wird ein State Preference Ansatz in diskreter Zeit und mit einer diskre-
ten Ergebnisvariablen angewendet. Die Anwendung beschrinkt sich dabei auf ein Einperio-
denmodell fiir den Zeitraum von {j bis t;. Dieser Zeitraum beschreibt lediglich die nicht weiter
unterteilbare nidchste Entscheidungssituation der Anleger. Damit wird keine spezifische Aus-
sage iliber die zeitliche Dimension der Umweltzustinde getroffen, sondern der nicht nédher
bestimmbare Anlagehorizont des reprasentativen Marktinvestors zugrunde gelegt. Dieser setzt
sich aus den unterschiedlichen Anlagehorizonten der Kapitalanleger zusammen.

Als Ergebnisvariable werden die Riickfliisse einer Investition in verschiedenen Umweltzu-
stinden verwendet. Im einfachsten Fall gibt es nur zwei mdgliche Ergebnisse und damit zwei
sich ausschlieBende Umweltzustinde mit den Wahrscheinlichkeiten 7; und m,. Als Beispiel
dient ein Miinzwurf bei dem der Spieler 1.000 € bei Kopf und 0 € bei Zahl erhélt. Mit einer
Wabhrscheinlichkeit von m; tritt Zustand 1 ein und der Spieler erhélt einen Riickfluss von
1.000 € und mit einer Wahrscheinlichkeit m, = 1 — m; tritt Zustand 2 ein und der Spieler erhélt
0 €. Die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Umweltzustands entspricht also der Wahrschein-
lichkeit der damit verbundenen Riickfliisse aus der Investition am Periodenende. Im Rahmen
der State Preference Theorie wird angenommen, dass die Umweltzustinde die fundamentalen
Griinde 6konomischer Unsicherheit in der Volkswirtschaft widerspiegeln.*!

Gerade vor dem Hintergrund der Stabilisierung der Europédischen Wirtschafts- und Wéh-

rungsunion existiert durch die globale und européische makrookonomische Entwicklung eine

¥ Vgl. Rudolph (2006), S. 64—65.

3 Vgl. Copeland/Weston/Shastri (2008), S. 119 ff.
% Vgl. Sharpe (2008), S. 57.

1 Vgl. Copeland/Weston/Shastri (2008), S. 119 ff.
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hohe Unsicherheit fiir die Investoren. Die Auswirkungen expansiver Geldpolitik, die wirt-
schaftliche Erholung innerhalb der EWWU und den Vereinigten Staaten und die Fortschritte
beim Abbau der Haushaltsdefizite in den PIGS Staaten sind nur einige beispielhafte Faktoren
fiir die 6konomische Unsicherheit der Anleger.*” Im Rahmen dieser Arbeit werden wir wich-
tige Faktoren der 6konomischen Unsicherheit durch kardinale Merkmalsauspragungen quanti-
fizieren und zur Beschreibung sich gegenseitig ausschlieBender Umweltzustinde im Zeitpunkt
t; verwenden.

Die makrodkonomischen Komponenten beschreiben und definieren die Umweltzustéinde des
Umweltzustands-Praferenzansatzes niher. Fiir die Auswahl an Makroindikatoren wird sich
auch an Bankenstresstests und den dort verwendeten Indikatoren orientiert. SchlieBlich wer-
den auch bei diesen Tests anhand der Entwicklung volkswirtschaftlicher Indikatoren ver-
schiedene Szenarien abgebildet. Banken priifen beispielsweise, wie sich Risiken im Extrem-
fall auf ihr Kreditportfolio auswirken. ,,Um dabei auch konjunkturelle Entwicklungen zu be-
riicksichtigen, sind makrodkonomische Stresstests erforderlich.“* Zum Beispiel kénnen mit
dem Modell von Wilson (1997) makrodkonomische Variablen simultan zur Erkldrung von
Ausfallwahrscheinlichkeiten genutzt werden.** Je nach betrachtetem Wirtschaftsbereich kon-
nen verschiedene Variablen wie das Bruttoinlandsprodukt (BIP), das real verfligbare Ein-
kommen, die Anzahl der Erwerbslosen usw. gewihlt werden.* Das Committee of European
Banking Supervision (CEBS)* sagt dazu in seinen Richtlinien: ,,An institution should iden-
tify relevant risk drivers in particular: macroeonomic risk drivers (e.g. interest rates), [...], and
external events (e.g. operational risk events, market events, events affecting regional areas or
industry sectors etc.).”*’ Auch Chen/Roll/Ross (1986) identifizierten in ihrer Arbeit relevante
Makroindikatoren, die den Aktienmarkt beeinflussen. Sie berechneten Riickfliisse aus Aktien
als Funktionen makrodkonomischer Variablen und kamen u.a. zu dem Ergebnis, dass Aktien-
renditen systematischen makrodkonomischen Verdnderungen ausgesetzt sind.*

Folgende Tabelle zeigt die Makroindikatoren, die im Anhang 1 néher erléutert werden.

2 Vgl Grifu. a. (2011), S. 3 ff.

# Biihn/Richter (2007), S. 12.

#  Vgl. die Arbeiten von Wilson (1997a), Wilson (1997b) sowie Bithn/Richter (2007), S. 12.

# Vgl. Biihn/Richter (2007), S. 13. Zur genauen Definition der Szenarien des letzten Bankenstresstests wihl-
te die CEBS bzw. die EZB beispielsweise das BIP zu konstanten Preisen, die Inflationsrate (HVPI) und
kurz- und langfristige Zinsen, die Arbeitslosenrate, die nominale USD Wechselkurse und den Consumer
Price Index. Vgl. CEBS (Hrsg.) (2010a), S. 41.

Seit 01.01.2011 hat die European Banking Authority deren Arbeit iibernommen.

‘7 CEBS (Hrsg.) (2010b), S. 12.

#  Vgl. Chen/Roll/Ross (1986), S. 383.

46
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Makroindikator Beschreibung Quelle
o . Zlnss@kmrkmve ermoglgcht Aussagen OECD. Stat
Kurzfristige/ zur konjunkturellen Entwicklung .
L . X . Extracts, Edition
Langfristige Zinsen* * Absolute Angabe, als Differenz zwischen
. . . November 2010
lang- und kurzfristigem Zinsniveau
. Inﬂat1onsrate/Prelsenthc':k'lung OECD. Stat
* Gemessen durch harmonisierten .-
HVPI* . . Extracts, Edition
Verbraucherpreisindex November 2010
* Logarithmierte monatliche Wachstumsrate
. thrtscth;)llt)fFr‘ls;fi' im Inland OECD. Stat
Bruttoinlandsprodukt* crgeste. e © . Extracts, Edition
* Logarithmierte monatliche Wachstumsrate
. . November 2010
auf Basis konstanter Preise
Harmonisierte * Arbeitslosenquote der 15 bis 74-Jahrigen OECD. Stat
Arbeitslosenauote™ ¢ Nach Empfehlungen der ILO Extracts, Edition
1 » Logarithmierte monatliche Wachstumsrate November 2010
* AuBenwirtschaftliches Gleich- OECD. Stat
Leistungsbilanzsaldo /Ungleichgewicht Extracts, Edition
* Absolute Angabe November 2010
» Staatshaushalt OECD. Stat. .
Haushaltssaldo « Absolute Aneabe Extracts, Edition
& November 2010
e Sentix
Sentimentsindikator* * Messung der Emotionen und Erwartungen Bloomberg
der Investoren
* Absolute Angabe
¢ Industrieproduktion eines Landes OECD. Stat
Industrieproduktion* * Zeigt gesamtwirtschaftliche Entwicklung Extracts, Edition
* Logarithmierte monatliche Wachstumsrate November 2010
e Zinsspread zum Benchmark Deutschland
mit 10-jahriger Laufzeit
Staatsanleihenspread* * Spreads durch Risikoprimie und Bloomberg
Liquiditét bestimmt
* Absolute Angabe
. qudrpenge einer Volkswirtschaft, die sich OECD. Stat
bei Nichtbanken befindet ..
Geldmenge M3* N - Extracts, Edition
*  Wichtig fiir Politik der Zentralbank November 2010
* Logarithmierte monatliche Wachstumsrate overmbe
* Importe eines Landes werden den OECD. Stat
Handelsbilanz* Exporten gegeniibergestellt Extracts, Edition
* Absolute Angabe November 2010

Abbildung 3: Darstellung der betrachteten Makroindikatoren (*verwendete Makroindikator)
Quellen: Eigene Darstellung und Erweiterung in Anlehnung an Ross/Roll/Chen (1986), S. 385 sowie CEBS
(2010a), S. 15 ff.
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2.5.2 Auswahl der Umweltzustande

Von zentraler Bedeutung fiir die Auswahl geeigneter Merkmalsauspriagungen ist deren Rele-
vanz fiir die Riickfliisse der Wertpapiere. Diese wird im Rahmen eines Multifaktormodells fiir
die unterschiedlichen Asset Klassen gepriift. Eine detaillierte Beschreibung der Merk-
malsauspriagungen zur Beschreibung der 6konomischen Unsicherheit wird in Kapitel 3 erfol-
gen. Bereits vorwegnehmen ldsst sich allerdings eine Einschrinkung im Bezug auf die voll-
standige Beschreibbarkeit der Griinde 6konomischer Unsicherheit im Rahmen einer prakti-
schen Anwendung des State Preference Modells. Die vollstindigen Griinde 6konomischer
Unsicherheit lassen sich in einem Modell nicht erfassen, weil sich nicht ausschlieBen lasst,
dass die Unsicherheit einzelner Investoren iiber die zukiinftigen Umweltzustinde durch Fak-
toren wie beispielsweise Wetter, Naturkatastrophen oder durch Zufall geprigt ist. Folglich
beschreiben die Variationen der Wertpapierriickfliisse in den einzelnen Umweltzustdnden nur
die durch die ausgewihlten Faktoren der 6konomischen Unsicherheit beeinflussten Ergebnis-
se. Ein haufiger Einwand gegen die Anwendung eines State Preference Modells ist, dass fiir
eine Abbildung der Realitidt Millionen oder Milliarden von Zustinden beriicksichtigt werden
miissten. Fiir eine vollstdndige Beschreibung aller Riickflussvariationen trifft dieser Einwand
sicher zu.*

Ziel dieser Arbeit ist allerdings lediglich eine Betrachtung der Variationen der Riickfliisse,
welche sich auf das makrodkonomische Umfeld der Stabilisierung der EWWU beziehen.
Nichtsdestoweniger erlaubt auch dieses Umfeld eine sehr grole Zahl moglicher Szenarien.
Durch eine Quantifizierung der 6konomischen Zustandsfaktoren kann die Anzahl der zu be-
trachteten Umweltzustidnde allerdings eingegrenzt werden. Beispielhaft ist es hypothetisch
moglich, dass das BIP der Bundesrepublik Deutschland zwischen den Zeitpunkten t, und t;
um 1000 Prozentpunkte steigt. Fiir das Investitionskalkiil des reprdsentativen Marktinvestors
wird ein Umweltzustand mit dieser Merkmalsauspridgung aber von vernachlissigbarer Bedeu-
tung sein.

Damit kommt der Auswahl der zu betrachtenden Umweltzustdnde jedoch eine entscheidende
Bedeutung fiir die Giite der Anniherung an die Realitit zu.”® So werden die Risikoeinstellung
des Marktinvestors und die von ihm prognostizierte Wahrscheinlichkeit der Umweltzustéinde
wiederum auch mafBigeblich vom Einbezug alternativer Umweltzustinde abhidngen. Um eine
Manipulation der Analyse zu vermeiden, werden die Umweltzustdnde deshalb auf Basis der
betrachteten 6konomischen Faktoren der Unsicherheit und deren Wirkung auf die Wertpapier-

rickfliisse symmetrisch verteilt. Beispielhaft ausgedriickt bedeutet das, dass bei Einbezug

¥ Vgl. Sharpe (2008), S. 10 ff.
0" Vgl. Sharpe (2008), S. 24.
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eines Umweltzustands, der unter sonst gleichen Bedingungen ein Inflationsszenario im Zeit-
punkt t; reprasentiert, zugleich auch ein alternativer Umweltzustand mit einem ceteris paribus
Deflationsszenario im gleichen Zeitraum zugelassen wird. Die verwendeten 20 Umweltzu-

stainde werden im Anhang 21 niher erldutert.

2.6  Asset Klassen

2.6.1 Annahmen

Die Auswahl der handelbaren Asset Klassen wird einerseits unter dem Gesichtspunkt der An-
lagemoglichkeiten privater Investoren getroffen. Andererseits soll durch die betrachteten Ka-
pitalanlagen ein moglichst groBer Teil des Kapitalmarktes durch die Anlageklassen abgebildet
werden.

Ausgehend von einem informationseffizienten Markt ist der Kurs eines Wertpapiers eine un-
verzerrte Schitzung des fundamentalen Werts.”' Fiir die Anwendung ist der aktuelle Kurs
eines Wertpapiers damit die wichtigste Informationsbasis fiir die Praferenzen des Marktes und
seiner Wahrscheinlichkeitsannahmen iiber zukiinftige Umweltzustinde. Eine vollstindige
Aussagefihigkeit von Py ist allerdings nur dann gegebenen, wenn das Wertpapier unabhiangig
von personlichen und regional abhédngigen Einflussfaktoren, wie Transaktionskosten und
Steuern, von einer Vielzahl von Markteilnehmern auf den 6ffentlichen Kapitalmérkten gehan-
delt wird. Fiir den einzelnen Investor wird es neben den an o6ffentlichen Borsen gehandelten
Kapitalanlagen auch immer Investitionsmoglichkeiten auflerhalb des Marktes geben. Manche
Investitionsmoglichkeiten stehen dabei nur einer einzigen Person offen, andere werden nur
von einem kleinen Teil von Investoren gehandelt. Fiir diese personlichen Investments existiert
folglich kein von den Investitionsentscheidungen aller Markteilnehmer determinierter Preis.
Beispielhaft ist hierbei die Bewertung eines nicht borsennotierten Unternehmens zu nennen,
dessen fairer Preis vielleicht auf Basis von Barwert-Methoden von einigen Interessenten be-
wertet, aber nicht durch Angebot und Nachfrage des Kapitalmarktes in einem einzigen Preis
bestitigt wurde. Aber selbst die Abbildung sidmtlicher 6ffentlich gehandelter Wertpapiere
{ibersteigt in der Regel die Kapazititen einer Analyse.”> Deshalb wird im weiteren Verlauf die
Annahme getroffen, dass die betrachteten gehandelten Wertpapiere die einzigen Anlagealter-
nativen fiir einen représentativen Marktinvestor darstellen. Neben diesen Wertpapieren ver-
fiigt der Marktinvestor damit iiber keine Wertpapiere auBerhalb des hier betrachteten Kapi-

talmarktes.>

3t Vgl. Rudolph (2006) S. 85 ff.
2 Vgl. Sharpe (2008), S. 156-157.
3 Vgl. Sharpe (2008), S. 154.
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Ein diversifiziertes Portfolio setzt sich immer aus einer Vielzahl von Einzelwerten zusammen,
welche sich wiederum in verschiedene Asset Klassen zusammenfassen lassen. In das Modell
werden Aktien, Staats- und Unternehmensanleihen, Rohstoffe und Immobilien aufgenommen.
Somit werden wichtige Asset Klassen in den mdglichen Portfolios abgebildet. Aus Griinden
der Komplexititsreduktion werden keine Einzelwerte, sondern nur Indizes in das Modell auf-
genommen (vgl. auch 2.6.5.), so dass jeweils die generelle Marktentwicklung abgebildet ist.
Weiter wird angenommen, dass Leerverkdufe fiir den Marktinvestor mdglich sind. Diese An-
nahme ist in der Realitit und gerade fiir viele Privatanleger nicht immer gegeben.’* Durch
Optionspositionen lassen sich fiir Privatanleger allerdings auch Leerverkaufspositionen nach-
bilden. Bei der Bestimmung optimaler Portfolios werden wir deshalb auch negative Gewich-
tungen flir die Anlageempfehlungen zulassen.

Folglich wird auf die Security Selection, als die Auswahl einzelner Anlagetitel weitgehend
verzichtet. Auch das entsprechend damit verbundene Market-Timing, also die Bestimmung
der einzelnen Kauf- und Verkaufszeitpunkte entfillt. Der Fokus liegt somit primédr auf der

strategischen Asset-Allocation.>

2.6.2 Aktien

Bei der Asset Klasse Aktien werden wichtige européische und internationale Aktienleitindizes
in das Modell aufgenommen. Indizes messen die Entwicklung von ausgewéhlten Aktienkur-
sen an der Borse. Sie konnen als Kursindex oder Performanceindex abgebildet werden, wobei

bei letzterem alle Ertrige, z.B. Dividendenauszahlungen reinvestiert werden.”

* Vgl. Copeland/ Weston/ Shastri (2008), S. 119 ff.
> Vgl. Kleeberger/ Rehkugler (1998), S.18; Schmidt-von Rhein (1996), S. 27.
6 Vgl. Steiner/Bruns (2007), S. 219.
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Land Aktien Index

Frankreich |[CAC40

England FTSE100

Deutschland |DAX30

Irland ISEQ Over All

Italien FTSE MIB

Portugal PSI20

Russland  |RTS-Index

Spanien IBEX35

Sweden OMX Stockholm 30
Schweiz SMI

Brasilien Bovespa Index

USA Dow Jones Industrial Average
Japan Nikkei 225

Siid-Korea |KOSPI

Siid-Afrika |FTSE/JSE All Share Index
China SSE Composite Index

Abbildung 4 Ausgewihlte Aktienindizes
Quelle: Eigene Darstellung

So misst z.B. der Deutsche Aktienindex (DAX) ,,die 30 groBten und umsatzstérksten Unter-
nehmen am deutschen Aktienmarkt und représentiert rund 80% des in Deutschland zugelasse-
nen Borsenkapitals.”” Im Rahmen der Portfolioselection nehmen wir 16 internationale Akti-

enindizes in das Modell auf.

2.6.3 Anleihen

Der Markt fiir Anleihen wird mithilfe der iBoxx index family abgebildet. Hierbei handelt es
sich um eine Indexfamilie fiir Rentenindizes. Die iBoxx Indizes sollen die Entwicklung ent-
sprechender Anleihemérkte reprasentativ dokumentieren. Die Kriterien fiir die Aufnahme in
iBoxx sind der Anleihetyp, das Rating, die Restlaufzeit bis zur Félligkeit und der ausstehende
Betrag. Nur festverzinsliche Anleihen, deren Cash Flow im Vorhinein festgestellt werden
kann berechtigt fiir die Indizes. Dieser besteht ausschlieBlich aus Anleihen. T-Bills und ande-
re Geldmarktinstrumente werden nicht betrachtet. Der Emittent der Anleihen muss den Status
Investment Grade bei mindestens einer der drei fithrenden Ratingagenturen (S&P, Moody’s
oder Fitch) besitzen. Das Rating darf entsprechend bei S&P nicht schlechter sein als BBB-,
bzw. bei Moody’s Baa3 oder bei Fitch BBB-. Sollte eine Anleihe unterschiedliche Ratings bei
den Agenturen besitzen, so wird das schlechteste Rating als Grundlage fiir die Aufnahme in

die iBoxx index family genommen. Alle Anleihen miissen eine Mindestlaufzeit von einem

7 Deutsche Borse (2011), S. 18.
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Jahr besitzen. Der ausstehende Betrag muss bei Staatsanleihen mindestens eine Milliarde Eu-
ro betragen und bei von Unternehmen emittierten Anleihen 500 Millionen Euro.*®

Staatsanleihen (Sovereign-Bonds) werden von Staaten oder der offentlichen Hand emittiert.
Sie galten fiir lange Zeit als relativ ausfallsicher und hatten fast durchgehend gute Ratings. In
den Nachwehen der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich dieses Bild jedoch zum
Teil gedndert. Die Griechenlandkrise 2010 gefolgt von den Spekulationen um die Zahlungs-
unfdhigkeit von Landern wie Irland, Portugal und Spanien haben fiir Beunruhigung an den
Mirkten gesorgt, worauthin sich die Ratings von einigen Lindern zum Teil deutlich ver-
schlechtert haben (siche Abbildung 5). In Folge dieser Entwicklung sind die Spreads auf
Staatsanleihen teilweise deutlich gestiegen. Staatsanleihen werden mithilfe der IBoxx Sove-
reign Indizes in das Modell aufgenommen. Diese bilden die Performance von Staatsanleihen
verschiedener Liander im Euroraum, sowie anderer wichtiger Volkswirtschaften (USA, China,

Japan und GrofBbritannien) mit unterschiedlicher Laufzeit ab.

Land long-term
14 Jan 2011 BB+
21 Dez 2010 BBB-
Greece 9 Apr 2010 BBB-
8 Dez 2009 BBB+
22 Okt 2009 A-
12 Mai 2009 A
9 Dez 2010 BBB+
6 Okt 2010 A+
Ireland 4 Nov 2009 AA-
8 Mrz 2009 AA+
6 Mrz 2009 AAA
23 Dez 2010 A+
Portugal 24 Mrz 2010 AA-
3 Sep 2009 AA

Abbildung 5: Ausgewéhlte Ratings diverser Staaten
Quelle: Fitch Ratings

Unternehmensanleihen (engl. Corporate Bonds) sind Anleihen, die von Unternehmen zur Re-
finanzierung emittiert werden. Sie gehdren in der klassischen Form zum Fremdkapital eines
Unternehmens. Auch fiir die Abbildung von Unternehmensanleihen werden die iBoxx Indizes
zur Grundlage genommen. Da iBoxx bei Unternehmensanleihen nur die Unterscheidung nach
Rating oder nach Industriesektoren bietet, werden Unternehmensanleihen mithilfe der iBoxx-

Industriesektoren abgebildet. Der Vorteil der Untergliederung in Industriesektoren ist, dass

*  Vgl. International Index Company (2007), S.7-14.
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Anleger in Erwartung verschiedener Umweltzustinde in verschiedene Industriesektoren in-
vestieren konnen. So gilt der Automobilsektor als sehr stark zyklisch von der konjunkturellen
Situation abhéngig, wéahrend z.B. der Lebensmittelsektor oder der Health Care Sektor weniger
solchen zyklischen Schwankungen unterliegen. Aufgrund der eingeschrinkten Datenlage ist
eine Untergliederung in einzelne nationale Sektoren nicht moglich. In das Modell werden 19

Indizes aufgenommen.

2.6.4 Commodities

Unter Rohstoffen oder Commodities versteht man eine Vielzahl von handelbaren Rohstoffen.
Das Spektrum reicht von Agrarprodukten wie Mais, Getreide, Kakao, Kaffee, Zucker oder
Vieh bis hin zu ,Energies’ wie Rohol, Erdgas und Strom. Dariiber hinaus werden Industrie-
metalle wie Aluminium, Kupfer, Zink etc. und Edelmetalle wie z.B. Gold oder Platin gehan-
delt. Ein genereller Vorteil von einigen Rohstoffen ist die geringere Korrelation von Roh-
stoffpreisen zu anderen Werten wie z.B. Aktien und Anleihen. Zur Abbildung von Rohstoffen
wird der Rogers International Commodity Index verwendet. Er bildet untergliedert in vier
Sub-Indizes die Futurepreise fiir Rohstoffe ab. Da Rohstoffe in der Regel global gehandelt
werden, bilden die ausgewdhlten vier Indizes den Weltmarkt fiir Rohstoffe ab. Die Sub-
Indizes des Rogers International Commodity Index (RICI) unterscheiden zwischen landwirt-
schaftlichen Erzeugnissen, Energie, Industrie- und Edelmetallen. Es handelt sich hierbei um
auf US Dollar basierende total return Indizes. Die einzelnen Sub-Indizes bestehen aus mehre-
ren Rohstoffen, die jeweils unterschiedlich stark gewichtet sind. Bei Agrarprodukten ist z.B.

Weizen am stirksten gewichtet, wihrend u.a. Rohseide nur sehr schwach gewichtet ist.”

2.6.5 Immobilien

Unter dem Oberbegriff Immobilien lassen sich z.B. gewerbliche, industrielle, Eigenheim- und
Handelsimmobilien unterscheiden.®® Ein Vorteil von Immobilien ist die relativ geringe Korre-
lation zwischen Immobilien und anderen Asset-Klassen. Zudem gelten Immobilien als ver-
gleichsweise inflationssicher.®!

Die in das Modell aufgenommenen Immobiliendaten wurden von der Bank for International
Settlements (Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich) zur Verfiigung gestellt und umfas-
sen in ihrer urspriinglichen Form 40 Lander mit diversen Immobilienformen. Fiir das Modell

wird die Auswahl an betrachteten Lindern und Immobilienklassen reduziert auf 11.

% Vgl. Beeland Interests (2011), S. 7-14.
0 Vgl. Hudson-Wilson (2001) S.24 f. Vgl. auch Huber/Kaiser (2003), S. 630.
' Vgl. Huber/Kaiser (2003), S. 631.Vgl. auch Mull/Soenen (1997), S.55.
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2.6.6 Anlageklassen im Kontext von Marktentwicklungen

Wie die Auswahl der dargestellten Asset Klassen verdeutlicht, werden in dem Modell aus-
schlieBlich Indizes betrachtet, deren Preisnotierung auf offentlich gehandelten Wertpapieren
und Immobilien basiert. Ein Grund fiir die Betrachtung von Indexgrofen ist der ,trade off’
zwischen der Umsetzbarkeit des Modells und dem Ziel, einen groflen Anteil des Kapitalmark-
tes abzubilden. Ein wichtiger Grund fiir die Betrachtung von IndexgrdéBen ist aber auch die
Interaktion mit den Faktoren der allgemeinen 6konomischen Unsicherheit zur Beschreibung
der Umweltzustinde.

Wie bereits dargelegt, werden die Umweltzustinde iiber makrodkonomische Indikatoren
quantifiziert. Der Einfluss makro6konomischer Indikatoren auf die Riickfliisse einzelner
Wertpapiertitel wird allerdings deutlich heterogener und weniger aussagekriftig sein als auf
IndexgréBen, die Wertpapierklassen nach Branchen, Laufzeiten oder Regionen widerspiegeln.
Um die Riickfliisse einzelner Wertpapiere in Abhéngigkeit der Umweltzustdnde abzubilden,
wire ein Einbezug von mikrodkonomischen Groflen fiir die spezifischen Wertpapiere not-
wendig. Darauf muss hier bei der immensen Vielzahl mdéglicher mikro6konomischer Ein-
flussfaktoren auf einzelne Wertpapiere aber verzichtet werden.

Die Auswahl makrodkonomischer Faktoren erfolgt nicht zuletzt vor dem Hintergrund einer
potentiellen Endogenitit wertpapierspezifischer Faktoren. So ldsst sich nicht ausschlieBen,
dass der Einfluss mikrookonomischer Faktoren, wie beispielsweise die Relation aus Buch-
und Marktwert aus dem Drei-Faktoren-Modell nach Fama und French, letztlich nur aufgrund
ihrer Korrelation zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum signifikanten Einfluss auf die Rendi-
te eines Aktientitels haben.”” Wenn es aber den Umfang der Analyse iibersteigt, jeden poten-
tiell signifikanten mikro6konomischen Faktor zu identifizieren und in die Analyse einzube-
ziehen, dann lésst sich die Endogenitét der betrachteten mikrodkonomischen Einfliisse nicht
ausschlieBen. Zwar konnte ein statistischer Zusammenhang zwischen der Rendite eines Wert-
papiertitels und beispielsweise dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum auf der Korrelation mit
weiteren Faktoren beruhen. Der Einfluss eines hohen Wirtschaftswachstums in Deutschland
auf die Gesamtheit der Aktientitel innerhalb des DAX ldsst sich aber theoretisch deutlich fun-
dierter begriinden. Nicht zuletzt sollen im Rahmen dieser Arbeit Faktoren 6konomischer Un-
sicherheit vor dem Hintergrund der Stabilisierung der EWWU betrachtet werden. Die Theorie
und Praxis der Kapitalanlage zeigt allerdings, dass der Versuch, diese Unsicherheit zu quanti-
fizieren zumeist {iber makrodkonomische Indikatoren und ausgewéhlte Risikoparameter der

Finanzmaérkte erfolgt. Beispielhaft hierfiir sind Faktoren wie das gesamtwirtschaftliche

2 Vgl. Franke/Hax (2009), S.361.
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Wachstum, die Marktvolatilitdt und die Entwicklung der Zinsstrukturkurve fester Bestandteil
von Bankenstresstests und Sensitivitéitsanalysen.”

Die Wahl einer Asset Allocation beschrinkt sich damit fiir den repridsentativen Investor auf
die Anlage in einen Wertpapier-, Rohstoff- oder Immobilienindex. Darauf aufbauend wird
auch die zu optimierende Portfoliowahl eines privaten Kapitalanlegers ausschlielich auf Ba-
sis von Indexgrdéfen erfolgen. Ziel der Portfoliooptimierung soll es schlielich sein, dem In-
vestor eine breitere Informationsbasis iiber die Erwartungen des Marktes und eine geeignete
Asset Allocation fiir seine personlichen 6konomischen Erwartungen zur Verfiigung zu stellen.
Auf einer breiteren Informationsbasis zur makro6konomischen Umwelt und deren Interaktion
mit den einzelnen Asset Klassen ldsst sich schlielich auch die Auswahl spezifischer Titel

innerhalb eines Indizes gezielter treffen.

2.7 Bestimmung der Preise elementarer Wertpapiere aus einem bestehen-

den Marktportfolio

Es wird nun gezeigt, dass die unter Abschnitt 2.2 beschriebenen elementaren Wertpapiere
nach Arrow und Debreu als Zustandspreise fiir einen bestehenden Kapitalmarkt, auch ohne
Kenntnis tiber die Erwartungen und die Risikoeinstellung jedes einzelnen Kapitalmarktteil-
nehmers, ermittelt werden konnen. Die wichtigste Informationsquelle fiir die Anwendung
eines State Preference Modells ist der Preis der gehandelten Wertpapiere im Zeitpunkt t. Fiir
einen vollkommenen Kapitalmarkt, an dem sdmtlichen rational handelnden Markteilnehmer
alle Informationen unmittelbar, zuverldssig und ohne Transaktionskosten zur Verfiigung ste-
hen, lassen sich homogene Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer begriinden. Die unmit-
telbare Umsetzung der Informationen flihrt dazu, dass der Kapitalmarkt bewertungsetfizient
ist. An den realen Kapitalmérkten muss davon ausgegangen werden, dass die Informationsbe-
schaffung mit erheblichen Kosten verbunden ist. Nach der Operationalisierung des Effizienz-
begriffs durch Fama geht man davon aus, dass die Bewertung auf der Basis der ,wahren’ be-
dingten Wahrscheinlichkeitsverteilung erfolgt, sodass die Marktbewegung fundamental rich-
tig ist. Diese Aussagen gelten allerdings nur fiir Durchschnittswerte, da die Kurse auch durch
Zufallseinfliisse beeinflusst werden, welche den Informationsprozess mit einem Rauschen
(noise) iiberlagern. An einem informationseffizienten Markt ist der Kurs eines Wertpapiers
stets ein unverzerrter Schitzer des fundamentalen Werts. Folglich ist der aktuelle Kurs zwar
nicht notwendigerweise der innere Wert eines Wertpapiers, aber der beste Schitzer fiir den

inneren Wert. Der innere Wert eines Wertpapiers berechnet sich aus den Barwerten der Riick-

6 Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S.83.
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fliisse. In der Anwendung der State Preference Theorie wird nun davon ausgegangen, dass die
Kapitalmarktteilnehmer zwar unsicher iiber die zustandsabhidngigen Riickfliisse sind, ihre
Erwartungen iiber die Riickfliisse aber im gegenwiértigen Preis der Wertpapiere Py enthalten
sind.®*

Fiir die Ermittlung der Preise elementarer Wertpapiere gelten folgende Annahmen: Die mit
heterogenen Erwartungen, Anfangsvermogen und Risikoeinstellungen ausgestatteten Kapi-
talmarktteilnehmer werden durch einen reprisentativen Marktinvestor abgebildet der einen
Anteil a des Marktes erwirbt. Der Kapitalmarkt lasst sich durch die Anzahl von 1/a représen-
tative Marktinvestoren mit homogenen Erwartungen, Risikoeinstellungen und Anfangsver-
mogen replizieren. Die représentativen Marktinvestoren halten keine Kapitalanlagen auf3er-
halb des beschriebenen Marktes. Der betrachtete Kapitalmarkt ist vollkommen und vollstin-
dig. Die Kapitalmarkteilnehmer haben einen einperiodigen Planungshorizont, der lediglich
das Halten der Wertpapiere bis zur niachsten Entscheidungssituation in t; reprisentiert. Die
Preise der gehandelten Wertpapiere in tj entsprechen dem inneren Wert der erwarteten Riick-
fliisse in den sich gegenseitig ausschlieBenden Umweltzustinden in t; {iber deren Eintritt Un-
sicherheit herrscht (wire dies nicht der Fall, wiirden die Investoren auf einem vollkommenen
Kapitalmarkt ohne Transaktionskosten ihr Portfolio umschichten und damit die Preise verin-
dern).

Vor dem Hintergrund der Stabilisierung der europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion,
kann davon ausgegangen werden, dass ein Kapitalanleger nicht nur unsicher iiber den Eintritt
der Umweltzustinde ist, sondern auch dariiber, wie sich die Riickfliisse der Finanztitel im
jeweiligen Umweltzustand entwickeln. Welche Erwartungshaltung am Kapitalmarkt vor-
herrscht, ist davon abhingig, wie detailliert die Umweltzustinde die Griinde 6konomischer
Unsicherheit erfassen. Werden lediglich die Auspragungen fiir Makro- und Finanzmarktindi-
katoren als Ausprigung eines Umweltzustands vorgegeben, impliziert dies zugleich, dass sich
die Erwartungshaltung der Kapitalmarktteilnehmer auf diese Indikatoren bezieht. Wenn sich
ein privater Kapitalanleger seine Erwartungen iiber zukiinftige Umweltzustidnde bildet, wird
er mit der Stabilisierung der EWWU zunéchst ein bestimmtes 6konomisches Szenario, wie
beispielsweise eine Rezession oder Inflation, verbinden. Welchen genauen Einfluss ein Um-
weltzustand dieser Ausprdgung aber auf die Riickfliisse der ihm zur Verfligung stehenden
Anlagealternativen hat, kann der Anleger mitunter nicht genau determinieren. Folglich wird er
sich seine Erwartung iiber die zustandsabhéngigen Riickfliisse durch ein Prognoseverfahren
bilden. Eine solche Entscheidungssituation ist in Abbildung 6 beispielhaft fiir drei Finanztitel

und Umweltzustdnde dargestellt.

8 Vgl. Rudolph (2006), S. 85 ff.
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Umweltzustand in t,
Finanztitel Marktpreisin |Ruckflisse in tq
tO Cfsi S1: S2: S3:
BlP(Xll) = 120 BIP(Xlz) = 100 | BIP (Xl3) = 80
Aktie (y4) WP = 500 Cf s Y1=0+BaXqq. | Y1=0+BiXq2. | Y1=0+BiXq3, ..
Immobilie (y2) WP, = 1000 Cf2s Y2=0+BiXq1.. | Y2=a+BiXq2. | Y2=0+BiXq3, ..
Anleihe (y3) WP 3 = 100 Cfss Y3=0+BiXq1.. | Y3=Q+BiXq2.. | Y3=O+B1X43..
Informationsbasis: bekannt Prognose unsichere Erwartungen tber Eintritt

Abbildung 6: SPA mit prognostizierten zustandsabhingigen Riickfliissen
Quelle: Eigene Darstellung

Um die Preise elementarer Wertpapiere trotzdem ermitteln zu konnen, ist die Einfithrung ei-
nes Prognoseverfahrens notwendig, welches die makrookonomischen Merkmalsauspragungen
in eine Variation der zustandsabhéngigen Riickfliisse der Finanztitel libersetzt. Das hier ver-
wendete Prognoseverfahren wird im nachfolgenden Abschnitt detailliert beschrieben. Die
Verwendung eines Prognoseverfahrens macht es allerdings notwendig, zu untersuchen, dass
die reprisentativen Marktinvestoren ihre Erwartungen iiber die Riickfliisse der Finanzanlagen
in verschiedenen Umweltzustinden ausschlieBlich durch das in Kapitel 3 beschriebene Prog-

nosenoseverfahren bilden.

3 Prognose der zustandsabhangigen Ruckfltsse

3.1 Theoretischer Hintergrund

Im Folgenden werden anhand einer Zeitreihenregression die Riickfliisse der einzelnen Asset
Klassen prognostiziert. Um die Beziehungen zwischen einer abhingigen und einer Anzahl
unabhéngiger Variablen zu analysieren, wird das 6konometrische Softwarepaket Gretl ver-
wendet. Die Makroindikatoren stellen die unabhidngigen Variablen dar, wihrend die Asset-
Klassen die abhdngigen Variablen darstellen. Um die Interaktion der Makroindikatoren mit
den Asset Klassen zu beschreiben, wird eine Regressionsfunktion auf Basis einer Zeitreihen-
analyse verwendet. Mit dieser Vorgehensweise sind implizit zwei Annahmen verbunden. Es
wird davon ausgegangen, dass die Auspriagungen der Makrookonomie- und Finanzmarktindi-
katoren die Riickfliisse der Wertpapiere beeinflussen. Ein einseitiger Wirkungszusammen-
hang lésst sich sowohl theoretisch als auch empirisch kaum begriinden. Vielmehr ist davon
auszugehen, dass Finanzmarkt und ,Realwirtschaft’ durch einen zweiseitigen Wirkungszu-

sammenhang verbunden sind. ,,It is apparent that all economic variables are endogenous in
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some ultimate sense. Only natural forces, (...) are truly exogenous to the world economy, but
to base an asset pricing model on these systematic physical factors is well beyond our current

[ 65
abilities.”

Dass die Wertpapierpreise jedoch auf die Entwicklung der exogen 6konomischen
Umweltfaktoren reagieren, wird in Theorie und Praxis gemeinhin akzeptiert, auch wenn die
okonomischen Umweltfaktoren untereinander interagieren oder wiederum durch die Entwick-
lung an den Finanzmaérkten beeinflusst werden.

Fiir die Interaktion makrodkonomischer Faktoren mit Wertpapierriickfliissen besteht eine

Vielzahl theoretischer Ursache-Wirkungsketten. Beispielhaft kann gefolgert werden, dass ein

allgemeines Wirtschaftswachstum die Nachfrage nach den Produkten eines Unternehmens

und infolgedessen auch seine Ertragskraft steigert. Diese Entwicklung spiegelt sich beispiel-
haft im Wertpapierkurs und den Dividenden des Aktientitels und damit in seinen Riickfliissen
wider. Im Folgenden wird nun davon ausgegangen, dass die Wertpapierriickfliisse im zukiinf-
tigen Zustand t; durch die makrodkonomischen Indikatoren beeinflusst werden. Die repriasen-
tativen Marktinvestoren bilden ihre Erwartungen iiber die Riickfliisse in der Periode t; in Ab-
héngigkeit der zustandsabhéngigen erwarteten Ausprigungen der unabhéingigen Variablen in

t;. Dazu werden folgende Annahmen getroffen:

e Die Ausprdagungen der unabhédngigen Variablen und der Wertpapierpreise in der Periode
von 1y bis t; sind den reprisentativen Marktinvestor bekannt.

e Die Ausprdagungen der unabhédngigen Variablen im Zeitpunkt t; determinieren die Riick-
fliisse der Wertpapiere in Abhédngigkeit des betrachteten Indikators als Verdnderungs- o-
der BestandsgroBen.

Eine entscheidende Problemstellung fiir die Prognose von Wertpapierriickfliissen im Rahmen

der State Preference Theorie ist es, die Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer tiber die In-

teraktion der 0konomischen Umweltfaktoren mit den Wertpapierriickfliissen darzustellen.

Durch die Verwendung einer Zeitreihenregression treffen wir implizit die Annahme, dass die

Marktteilnehmer ihre Erwartungen iiber die Riickfliisse der Wertpapiere auf Basis von Beo-

bachtungen in der Vergangenheit treffen. Sofern im Beobachtungszeitraum also Inflation mit

signifikantem Einfluss zu steigenden Edelmetallpreisen gefiihrt hat, wird auch das Vorzeichen
des Koeffizienten positiv sein. In der Realitét ist es keineswegs zwingend der Fall, dass sich
die Interaktionen der Vergangenheit in der Zukunft fortsetzen. Es wird allerdings davon aus-
gegangen, dass der durchschnittliche reprisentative Marktinvestor seine Erwartungen iiber die
Riickfliisse auf Basis langjdhriger und auch theoretisch breit akzeptierter 6konomischer Ursa-

che-Wirkungs-Beziehungen trifft.

% Chen/Roll/Ross (1986), S. 384.
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3.2 Regressionsmodell

Die Aufgabe der Zeitreihenanalyse besteht nun darin zu untersuchen, wie sich die abhédngigen
Variablen im Zeitablauf und somit in der Zukunft verdndern. Zur Modellformulierung wird
angenommen, dass sich makrookonomische Veranderungen auf die Asset Klassen und deren
Renditen auswirken. Die Zielfunktion ist eine multiple Regressionsfunktion, da eine Vielzahl

von Variablen in das Modell aufzunehmen ist in der Form:%

Y =b, +b X, +b,X, +...+b, X,
Die Regressionsparameter by, by, ..., by werden mit Hilfe des Kleinste-Quadrate (KQ) Kriteri-
ums bestimmt, d.h. durch Minimierung der Summe der Abweichungsquadrate. Diese Regres-
sionskoeffizienten haben einen wichtigen Aussagegehalt, geben sie doch den marginalen Ef-
fekt auf die abhingige Variable Y an, wenn sich Anderungen einer unabhiingigen Variablen
ergeben. Um die b—Werte in ihrer Grofie vergleichbar zu machen, miissen die unterschiedli-
chen Messdimensionen eliminiert werden. Dazu braucht es jedoch eine Standardisierung zu

Beta-Werten mit:

i —

~ Standardabweichung X ;
I\ Standardabweichung Y

Darauf aufbauend wird die Regressionsfunktion nach deren Aussagekraft und Giite gepriift.
Zum einen wird die globale Giite getestet, d.h. wie gut die Variable Y durch das Modell er-
klart wird. Zum anderen wird der Erklarungsgehalt der einzelnen Regressionskoeftizienten fiir
Y betrachtet. Letztere Priifung ist nur notwendig, wenn die globale Giite nachgewiesen wurde.
Weist ein Koeffizient keinen Erklarungsgehalt auf, ist er aus dem Modell zu entfernen. Fiir
das globale Giitemal} finden das Bestimmtheitsmal} (R?), die F-Statistik und der Standardfeh-
ler Anwendung, wihrend die Regressionskoeffizienten mit dem t-Wert und dem B-Wert ge-
priift werden.®’

Das Bestimmtheitsma8 R misst, wie gut sich die Regressionsfunktion an die empirischen
Daten anpasst. Die Schitzung eines y*® ist umso besser, je geringer der Anteil der Restabwei-
chung (Residuum) an der Gesamtabweichung ist und je mehr durch die unabhéngigen Variab-
len erklart wird. Geht man nicht von einer einzelnen Beobachtung, sondern von der Summe
der quadrierten Gesamtabweichungen aller Beobachtungen aus, spricht man von der Gesamt-
streuung. Hierbei gilt:

Gesamtstreuung = erklérte Streuung + nicht erklarte Streuung.

Das Bestimmtheismall wird dann wie folgt ausgedriickt:

6 Vgl. Backhaus u. a. (2006), S. 46ff.
7 Vgl. Backhaus u. a. (2006), S. 63ff.
% Einzelne Beobachtung.
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R2 _ erklarte Streuung

Gesamstreuung

Die GroBe kann dabei Werte zwischen 0 und 1 annehmen und je groBer R? ist, desto groBer ist
der Anteil der erklédrten Streuung. Jedoch wird das Bestimmtheismal3 auch durch die Zahl der
Regressoren beeinflusst. So kann mit der steigenden Anzahl irrelevanter Regressoren das Be-
stimmtheitsmal3 zwar zunehmen, aber nicht sinken. Dies wird bei dem korrigierten Bestimmt-
heitsmal} beachtet. Es beinhaltet eine Korrekturgrofle, die mit steigender Regressorenzahl
steigt und somit diese neutralisiert.”” Bei der F-Statistik wird neben der beschriebenen Streu-
ung auch der Umfang einer Stichprobe beachtet, um die Giiltigkeit fiir das geschitzte Modell
zu Uberpriifen. Diese ,wahre’ Funktion enthdlt neben dem systematischen Einfluss der Vari-
ablen Xj, Xy, ..., X; eine ZufallsgroBe u, die sich in den Residuen manifestiert:
Y =B, +B, X, +B, X, +...+B, X, +u
Y ist demnach auch eine Zufallsvariable, da u in ihr enthalten ist und auch die b;j sind Schétz-
werte, die bei wiederholten Stichproben um die wahren Werte B; schwanken. Wenn ein kau-
saler Zusammenhang zwischen Y und den unabhingigen Variablen bestehen sollte, miissen
die wahren Regressionskoeffizienten Bj ungleich Null sein. Zur Uberpriifung wird eine Null-
hypothese definiert, die besagt, dass alle B3; Null sind und somit kein Zusammenhang besteht.
Diese Hypothese wird mit einem F-Test iiberpriift. Dabei wird ein empirischer F-Wert be-
rechnet und mit einem kritischen Wert verglichen. Der empirische F-Wert berechnet sich
demnach als Funktion des Bestimmtheitsmafes:
~ R?/J

Foop (1-R*)/(K=3-1)

J gibt dabei die Zahl der unabhéngigen Variablen an, wihrend K den Stichprobenumfang dar-

stellt. Des Weiteren muss ein Signifikanzniveau festgelegt werden, das das Vertrauen in die
Verlésslichkeit des Testergebnisses ausdriickt. Beispielsweise betrdgt die Wahrscheinlichkeit,
dass die Nullhypothese filschlicherweise abgelehnt wird, o = 1 - 0.95 = 5% bei einem Signi-
fikanzniveau von 95%. Die Setzung o = 5% entspricht damit der Irrtumswahrscheinlichkeit.
Aus einer F-Statistik mit bestimmtem Signifikanzniveau kann unter Beriicksichtigung der
Freiheitsgrade des Zahlers und des Nenners der theoretische F-Wert bestimmt werden. Ist der
empirische F-Wert ungleich Null und iiberschreitet den kritischen bzw. theoretischen Wert,
kann die Nullhypothese widerlegt werden bzw. ist deren Richtigkeit unwahrscheinlich. Unter-
schreitet der empirische jedoch den theoretischen F-Wert, so darf die Nullhypothese nicht

verworfen werden und die Regressionsbeziehung ist nicht signifikant.

% Vgl. Backhaus u. a. (2006), S. 66—89.
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Ein weiteres Mal} der Giite ist der Standardfehler der Schiatzung. Diese indiziert den mittleren
Fehler, der bei Verwendung der Regressionsfunktion zur Schitzung der abhéngigen Variablen
Y gemacht wird. Hat die globale Priifung der Regressionskoeffizienten durch den F-Test erge-
ben, dass nicht alle Regressionskoeffizienten Null sind, kommt der t-Test zur Anwendung.
Dieser priift im Gegensatz zum F-Test nur eine einzelne Variable und ermoglicht die Durch-
fiihrung von einseitigen Tests. Ein weiterer Test zur Zuverldssigkeit einer gefundenen Regres-
sionsgleichung ist die Bestimmung eines Konfidenzintervalls fiir B, in welchem der wahre
Wert liegt. Je groBer dieses Intervall ist, desto ungenauer ist die geschétzte Regressionsglei-
chung.

Des Weiteren ist zu priifen, ob die unterstellten Modellprdmissen auch erfiillt sind. Eine wich-
tige Rolle spielt dabei die Storgrofe, die als Zufallsvariable angesehen wird und nicht be-
trachtete EinflussgroBBen und MeB-/Auswahlfehler beriicksichtigt. Generell gelten fiir ein line-
ares Modell der Regressionsanalyse folgende Annahmen:’® Das Modell muss ,richtig’ spezi-
fiziert sein, was bedeutet, dass es lineare Parameter sowie die relevanten erkldrenden Variab-
len beinhaltet. Entsprechend werden alle Variablen fiir jede Assetklasse auf ihre Relevanz mit
uni- und multivariaten Tests analysiert. SchlieBlich werden somit nur die Makroindikatoren
verwendet, bei denen die Regressionsgiite nicht abnimmt.”' Weiter muss die Zahl der zu
schitzenden Parameter kleiner sein als die Zahl der vorliegenden Beobachtungen. Die Stor-
groflen haben dariiber hinaus einen Erwartungswert von Null und sind normalverteilt. Auch
die Kovarianz der StorgroBe zu den erkldrenden Variablen zeigt einen Wert von Null auf,
sodass keine Korrelation zwischen ihnen besteht. Zwei weitere wichtige Annahmen {iber die
StorgroBen betreffen die Homoskedastizitit und die Nicht-Autokorrelation. Unter diesen An-
nahmen konnen nach dem Gaul3-Makrov-Theorem mit der KQ-Methode lineare Schitzfunkti-
onen fiir die Regressionsparameter gewonnen werden, die alle unverzerrt und effizient sind.
Diese beiden Annahmen bediirfen einer ndheren Betrachtung, da eine HAC (heteroskedastici-
ty and autocorrelation consistent) der Zeitreihen vorliegt und beide Annahmen somit nicht
erfiillt sind. Heteroskedastizitdt bedeutet, dass die Storgrofle von den unabhéngigen Variablen
beeinflusst wird und somit systematische Unterschiede in deren Varianz bestehen. Sie ver-
falscht den Standardfehler des Regressionskoeffizienten, wodurch auch die Schitzung des
Konfidenzintervalls ungenau wird. Korrelieren Residuen und héngen bei einer Zeitreihe bei-
spielsweise von einer vorangegangen Abweichung ab, spricht man von Autokorrelation. Auch
die Kovarianzmatrix der Storgréfen U ist hier im nicht-diagonalen Bereich ungleich Null.

Somit beziehen sich beide Modelldefekte auf die Kovarianzmatrix der Storgroen. Gerade bei

0 Vgl. Backhaus u. a. (2006), S. 79.
"' Dabei wird sich in der vorliegenden Arbeit auch stark an der Vorgehensweise von Chen/Roll/Ross (1986)
orientiert. Vgl. Chen/Roll/Ross (1986), S. 394.
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Zeitreihenregressionen und bei konjunkturellen Daten sind Formen der Heteroskedastizitit
und der Autokorrelation zu beriicksichtigen.”? Oft ist es mdglich, die Autokorrelation abzu-
schwichen oder zu eliminieren, in dem man relevante verzdgerte (lagged) Variablen in das
Zeitreihenmodell integriert.
Die Kovarianzmatrix muss damit robust sein, d.h. sie darf nicht sensibel auf AusreiB3er, sprich
hohe Storterme reagieren. Im Idealfall sind die Storterme einer Kovarianzmatrix also unab-
héngig und gleich verteilt. Daraus ergibt sich folgende Kovarianzmatrix der Storterme
Q=E(uu")

und folgende klassische Formel der Varianz der geschitzten Regressionskoeffizienten:

Var(ﬁ) =o’(X'X )_1
Wenn dieser Idealfall jedoch nicht gegeben ist, ist letztere Formel nicht mehr korrekt und die
KQ-Standardfehler lassen z.B. aufgrund der Heteroskedastizitdt und der Autokorrelation kei-
ne validen Schlussfolgerungen zu. Meist ist dabei nicht die Korrelation der Storgréen an sich
interessant, viel mehr wird eine Methode bendtigt, die robust auf beide Modelldefekte rea-
giert. Hierfiir ist eine geschitzte Kovarianzmatrix notwendig, zu deren Bestimmung der HAC-
Ansatz entwickelt wurde.” In folgender Analyse wird dafiir ein Bartlett-Kernels verwendet.
Ausgangspunkt der Bestimmung der Gewichtung bzw. des Kernels w ist das HCCME (hete-
roskedasticity-consistent covariance matrix estimator) Modell von White (1980). Bei diesem
besitzt der Parameterschétzer der Kovarianzmatrix eine zumindest asymptotische Giiltigkeit

trotz Heteroskedastizitét:
var, (B) = (X" X) " (XX )(X X))
Um den Ansatz von White (1980) auch auf die Autokorrelation auszuweiten, miissen verein-

fachend die nicht-diagonalen Elemente von €, also E(uius) mit den angemessenen KQ-

Residuen @, =U,U, geschitzt werden. Dies muss jedoch mit Einschrankungen geschehen.

Zum einen muss es ein konsistenter Schétzer sein, der sich zum wahren () bewegt, je weiter
die StichprobengrofBe gegen unendlich geht. Auflerdem braucht es eine oberste Begrenzung
der zeitlichen Abhéngigkeit, d.h. eine Beschriankung von @, bei einem maximalen Wert p =t
— s, wobei p eine steigende Funktion der Sichtprobengrofie T darstellt. Wenn man nun eine
endliche Lag-Order p in die Schitzung einbaut, z.B. T so wire es moglich, dass Q keine
positiv definite Matrix ist und folglich eine negativ geschitzte Varianz berechnet wird. Um

dem vorzubeugen, fanden Newey und West (1987) einen Schitzer, dessen Gewichtung der

Autokovarianzen abnimmt, wenn die zeitliche Separation steigt. Dazu betrachtet man noch-

2 Vgl. Eckey/Kosfeld/Dreger (2004), S. 99 sowie Kiefer/Vogelsang (2005), S. 4.
7 Vgl. Kiefer/Vogelsang (2005), S. 4.
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mal die Kovarianzmatrix nach White (1980), die durch ihre Formel auch als ,Sandwich’ be-

zeichnet wird:
(X X)) (XX )(x'x)

Der mittlere Teil der Formel X 'QX kann auch als

geschrieben werden. Die Autokovarianzmatrix der Stichprobe ist gegeben mit f(j), fiir alle j

> 0, wihrend o; die Gewichtung der Autokovarianzen bei einem Lag von j > 0 bestimmt.

N S, ,
F(j)z? D00 X X,
t=j+11
Das bedeutet, dass zum einen die maximale Lag-Lénge bestimmt werden muss bzw. die

Bandbreite p des HAC-Schitzers und zum anderen auch die Gewichtung ;.

Im Folgenden wird die Gewichtung nach dem Bartlett-Kernels berechnet.

®; = p-1
0 i>p
Ein Beispiel zeigt, die generierten Gewichte bei einem Kernel fiir p=4 und j = 1- 9:"*
N
7\
/ \
/ \

—-— - \— [}

Bartlett

Neben einer reinen Diversifikation auf Basis unterschiedlicher Asset Klassen werden auch die
Potentiale einer regionalen sowie branchenspezifischen Diversifikation innerhalb der einzel-
nen Asset Klassen beriicksichtigt. Deshalb werden sowohl die abhéngigen als auch die unab-
hingigen Variablen regional untergliedert in die Zeitreihenregression einbezogen. Fiir die
Prognosefunktion eines regionalen Wertpapierindizes Y; ergibt sich damit:

Yi =B + B X+ Xy 4B, X, +uU

Fiir die Anlageklassen Aktien, Staatsanleihen und Immobilien wird mit i die jeweilige regio-
nale Notierung des Wertpapierindizes und der Makroindikatoren bezeichnet. Die Untergliede-
rung erfolgt nach Staaten. Die Aufgliederung der einzelnen Regionen umfasst insgesamt 16

Staaten. Als Kriterium fur die Auswahl der zu betrachteten Staaten wurde die Gesamtwirt-

™ Die Bestimmung der Bandbreite ist umso schwieriger, da es auch im Modell von Newey/West (1987) dazu

keine konkreten Vorgaben gibt. Das Programm Gretl bietet zwei Moglichkeiten an. Zum einen die Vorga-
be von Stock/Watson (2003) mit p = 0,75T" und alternativ p =. 4(T/100)*° von Wooldridge (2002). Siche
Gretl Handbuch S. 121-124. In folgender Analyse wird eine Bandbreite von 3 verwendet.



32

schaftsleistung, die Bedeutung fiir die Finanzmirkte und der Zugang zu 6konomischem Da-
tenmaterialien verwendet. Aufgrund des besonderen Fokus der Analyse auf die Entwicklung
innerhalb der EWWU, ist diese mit 6 Mitgliedsstaaten iiberproportional zu ihrer gesamtwirt-
schaftlichen Bedeutung vertreten. In der Anlageklasse Rohstoffe werden ebenfalls die regio-
nal untergliederten unabhéngigen Variablen als Regressoren fiir globale Indizes der einzelnen
Rohstoftklassen betrachtet.

Aufgrund der ausgeprigten globalen Vernetzung der Weltwirtschaft und in noch stirkerem
AusmalB der Finanzmérkte wird von einer starken Korrelation zwischen den nationalen Indi-
katoren ausgegangen. Durch Einbezug einer Vielzahl von nationalen Indikatoren in den mul-
tivariaten Regressionsansatz sollen die priméren Treiber der jeweiligen Indizes ermittelt und
Scheinkorrelationen durch ausgelassene Variablen minimiert werden. Eine zentrale Fragestel-
lung dabei ist, inwieweit die nationalen Indizes der Anlageklassen durch regionale 6konomi-
sche Entwicklungen, beispielsweise innerhalb der EWWU, getrieben werden. Dem steht die
These gegeniiber, dass volumenstarke nationale Finanzmérkte und groBBe Volkswirtschaften
wie die der Vereinigten Staaten auch die primédren Treiber fiir die anderen regionalen Anlage-

indizes sind.

3.3  Faktorenspezifikation

Aufgrund hiufig nicht stationédrer oder trendstationdrer Aktienkurse und Dividenden werden
logarithmierte monatlichen Wertpapierrenditen zur Prognose der Riickfliisse verwendet.”” Der
Preis eines Wertpapierindizes zum Zeitpunkt towird als Py ausgedriickt. Die Dividende eines
Aktientitels in der Periode ty bezeichnet D:. Fiir die realisierten logarithmierten Riickfliisse
eines Indizes wéhrend der Periode t( bis zum Beginn von Periode t; ergibt sich:
h, = log@ =log(P, + D,) —log(Pt,)
t

Dieser Zusammenhang gilt fiir die Rendite von Performanceindizes und wird im Weiteren als
abhiingige Variable prognostiziert.”® Wie bereits vorhergehend erldutert, wird fiir sémtliche
Wertpapierindizes ein ausschlieBliches Halten der Wertpapiere bis zum Beginn der Periode t;
vorausgesetzt. In einem einperiodigen Modell bezeichnet hi; = h;¢-P; damit den gesamten

Riickfluss eines Wertpapiers. Als Periodenldnge wird fiir alle abhéngigen und unabhédngigen

Variablen eine Periodenlinge von einem Monat gewihlt.”” Die Koeffizienten der unabhingi-

» Vgl. Franke/Hardle/Haffner (2004), S. 173 ff,

6 Vgl. Campell/Shiller (1988), S. 5 ff.

7 Die Wahl monatlicher Wachstumsraten wurde unter anderem in Anlehnung an Roll, Ross und Chen (1986)
getroffen. Der Zeitraum von einem Monat ist dabei ausreichend lang um kurzfristige Ausreifler und Rau-
schen (noise) auszugleichen. Zugleich wiirden lingere Perioden den kurzfristigen Informationsverarbei-
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gen Variablen ergeben sich aus der monatlichen Zeitreihe zwischen Januar 2002 und Juni
2010. Als Beginn fiir den zu untersuchenden Zeitraum wurde die Einfithrung des Euros als
nationales Zahlungsmittel gewdhlt. Der betrachtete Zeitraum umfasst eine relativ ausgegli-
chene Zahl unterschiedlicher Krisen wie auch wirtschaftlicher Aufschwiinge, wodurch eine
zeitliche Verfdlschung der Koeffizienten der unabhéngigen Variablen durch einzelne kon-
junkturelle Ausreifler vermieden werden sollte.

Als unabhédngige Variablen werden 6konomische Indikatoren verwendet. Um die Bestands-
groBBen Bruttoinlandsprodukt (GDP), Arbeitslosigkeit (UNP), Harmonisierter Verbraucher-
preisindex (HVPI), Industrieproduktion (IP) und die Geldmenge M3 (MAG) in die Regressi-
on zu integrieren, werden logarithmierte monatliche Wachstumsraten betrachtet. Als Datenba-
sis werden die von der OECD veréffentlichten Zeitreihen (monthly economic indicators) ver-
wendet.”® Die logarithmierte monatliche Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts ergibt sich
beispielhaft auf Basis des Bruttoinlandsprodukts zu konstanten Preisen iiber folgende Spezifi-
kation:

GDP(t,) = log GDP(t, ) — log GDP(t, )

Die Staatsverschuldung wurde aufgrund der jihrlichen Verdffentlichungszeitraume zunéchst
tiber eine Durchschnittsrate auf Monatszeitriume herunter gebrochen. Erste uni- und multiva-
riate Tests ergeben eine nur sehr geringe Signifikanz des Indikators in dieser Spezifikation,
weshalb die Staatsverschuldung aus der Betrachtung ausgeschlossen wird. Der gerade vor
dem Hintergrund der Stabilisierung der EWWU relevante Faktor staatlicher Budgetdefizite
wird stattdessen durch die den Einbezug monatlicher Spreads auf Staatsanleihen in die Reg-
ression integriert. Die Risikoaufschlige der einzelnen Staaten werden, auf Basis von Zeitrei-
hen aus Bloomberg, als monatliche Renditespreads zehnjdhriger Staatsanleihen gegeniiber
Deutschen Staatsanleihen in die Regression einbezogen. Der Einfluss der Zinskurve wird in
Anlehnung an européische Bankenstresstests’® als Differenz zwischen lang- und kurzfristigen
nationalen Zinsniveaus gemessen. Als abschlieBende Differenzgrole wurde der Handelsbi-
lanzsaldo als absolute Gréfle in Euro in das Modell aufgenommen. Der Sentimentsindikator
wird als Indexgrof3e zur Abbildung der Erwartungen innerhalb der EU und der Vereinigten

Staaten verwendet (Vgl. Anhang 1).

tungsprozessen der Wertpapier- und im Besonderen der Aktienmérkte nicht angemessen abbilden. Vgl.
Chen/Roll/Ross (1986), S. 386.

®  Vgl. OECD (Hrsg.) (2011), S. 1.

7 Vgl. CEBS (Hrsg.) (2010a), S. 16.
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3.4 Vorgehensweise fur den Regressionsansatz am Beispiel des DAX

Ausgehend von den Zeitreihen der modifizierten unabhédngigen und abhédngigen Variablen
wird zundchst mittels univariaten Regressionsansatz tiberpriift, ob die geschitzten Koeffizien-

ten Signifikant von Null verschieden sind.

FEoeffizient 5td.-fehler t-Quotient P-Wert
const -0,0950921 0,872916 -0,1413 0,8879
GDF_GER 1,1101%9 0,581779 1,908 00,0592 =
Mittel d. abh. Var. 0,2080486 Stdabw. d. abh. Var. 6,85124%
Summe d. gquad. ERes=. 4530,797 Stdfehler d. Regress. 6,73111%
E-Cmadrat 0,044317 FEorrigiertes R-Quadrat 0,0347&0
F(l, 100) 3,641477 P-Wert (F) 0,059225

Abbildung 7: Univariates Testergebnis fiir den DAX

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis des Regressionsansatzes mit Gretl

Abbildung 7 zeigt beispielhaft fiir das Bruttoinlandsprodukts in Deutschland einen signifikan-
ten Einfluss nach t-Test und F-Test auf den DAX. Grundlage hierfiir ist eine univariate Reg-
ression mit einer Konstanten. Der Erklirungsgehalt ist nach korrigiertem R* mit 3 Prozent
allerdings nur gering. Um die grundlegende Signifikanz der Makroindikatoren fiir die einzel-
nen Anlageklassen zu liberpriifen, werden zundchst multivariate Tests mit sdmtlichen regiona-
len Auspragungen des Indikators durchgefiihrt. Beispielhaft fiir die regionalen Auspriagungen
des BIP ist dies in Anhang 1 dargestellt. In der multivariaten Regression verliert das bundes-
deutsche BIP seine Signifikanz nach dem t-Test. Als signifikant mit positivem Koeffizienten
verbleibt ausschlieBlich der Einfluss des BIP der beiden groB8en Volkswirtschaften Japan und
USA. Der F-Wert weist eine eindeutige Signifikanz der regionalen Bruttoinlandsprodukte auf
und fiir das korrigierte R* ergibt sich ein Erklirungsgehalt von rund 12 Prozent. Im Folgenden
werden schrittweise weitere okonomische Indikatoren in den Regressionsansatz aufgenom-
men und auf ihre Signifikanz gepriift. Die Aufnahme des laufzeitgebundenen Zinsspreads
fiihrt, beispielhaft in Anhang 2 dargestellt, zu einem héheren korrigierten R fiir die Prognose
des DAX und die bisher signifikanten unabhingigen Variablen weisen hohere T-Quotienten
auf. Nach uni- und multivariaten Tests liber simtliche Anlageklassen und 6konomische Indi-
katoren werden die unter Anhang 3 dargestellten unabhéngigen Variablen verwendet.

Unter Einbezug der ausgewihlten unabhédngigen Regressoren in den multivariaten Ansatz
erfolgt eine sequentielle Eliminierung der nicht signifikanten Variablen gemif zweiseitigem
P-Wert von 0,05. Der KQ-Schétzung liegt eine HAC robuste Kovarianzmatrix zugrunde. Die
unter Anhang 7 dargestellte ANOVA zeigt eine hohe Signifikanz des Ansatzes auf. Wie die
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unter Anhang 8 grafisch dargestellte Teststatistik fiir die Normalverteilung der Residuen auf-
zeigt, kann diese Bedingung erwartungsgemail nicht vollstindig erfiillt werden. Es deutet sich
an, dass die Regression — durch noch nicht erfasste Variablen — Endogenitét aufweist. Durch
die Identifikation von Instrumentenvariablen, beispielsweise mit einem GMM Ansatz, konnte
unter Umstinden eine prizisere Prognose erreicht werden. Dies wiirde jedoch fiir eine Viel-
zahl von iiber 50 Kapitalanlageindizes den Rahmen einer Prognose von Riickfliissen in simu-
lierten Umweltzustidnden iiberschreiten.

Eine Uberpriifung auf Kollinearitiit zeigt, wie unter Anhang 9 aufgefiihrt, eine ausgeprigte
Kollinearitét fiir die laufzeitgebundenen Zinsspreads Deutschlands, Frankreichs und Schwe-
dens auf. Zwei Variablen sind dann kollinear, wenn sie eindeutig linear voneinander abhingig
sind und damit eine hohe Korrelation untereinander aufweisen. Wenn ein Modell auf zwei
hoch korrelierten Variablen basiert, werden die betroffen Variablen aus dem Regressionsan-
satz entfernt.

Unter Anhang 10 sind die verbleibenden Regressoren aufgefiihrt, welche fiir die Prognose der
Renditen verwendet werden. Die Vorzeichen der Koeffizienten sind iiberwiegend mit der 6-
konomischen Theorie vereinbar. Das BIP in den USA und Japans wirkt sich positiv auf die
DAX Renditen aus. Die Arbeitslosigkeit in den USA konnte als Friithindikator fiir eine expan-
sivere Geldpolitik der FED positiven Einfluss auf den DAX nehmen. Eine positive deutsche
Handelsbilanzentwicklung fiihrt zu steigenden Ertrdgen der exportabhidngigen DAX-
Unternehmen. Die vertikale Arbeitsteilung zwischen Deutschland und China konnte die Ursa-
che fiir einen positiven Koeffizienten der chinesischen Handelsbilanz sein, die Konkurrenz in
Hochtechnologie- und Automobilsektor zwischen Deutschland und Japan das negative Vor-
zeichen erkldren. Positive Erwartungen an den europdischen Markten, ausgedriickt im Senti-
mentsindikator, fiihren zu steigenden DAX Renditen. Insgesamt weist das korrigierte R von
0,39 einen relevanten Einfluss der Regressoren fiir die DAX Renditen auf. Es zeigt sich, dass
die signifikanten Koeffizienten iiberwiegend auf die groften Volkswirtschaften entfallen. Der
unter Anhang 11 dargestellte Einfluss der einzelnen Beobachtungen zeigt auf, dass der Zeit-
raum der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise die einflussreichsten Beobachtungen mar-
kiert. Insgesamt ist der Einfluss der Beobachtungen aber breit verteilt.

Uber alle Anlageklassen hinweg ist die Giite der Regression, gemessen an der F-Statistik und
dem korrigierten R-Quadrat, fiir Aktien und Unternehmensanleihen am geringsten. Die aus-
gewdhlten Indikatoren erkldren, wie unter Anhang 12 aufgefiihrt, mit Werten zwischen 0,35
und 0,7 fiir das korrigierte R? aber dennoch einen beachtlichen Anteil der Variationen. Den
hochsten Erkldrungsgehalt weisen die makrodkonomischen Indikatoren fiir die Anlageklasse

Immobilien auf. Eine Ursache hierfiir konnten geringere kurzfristige Schwankungen sein. Die



36

Anlageklassen Staatsanleihen weist iberwiegend Werte um 0,6 auf. Bei den Rohstoffen weist
der Regressionsansatz fiir Edelmetalle mit 0,8 eine sehr hohe Giite auf. Fiir Agrarrohstoffe
und Industriemetalle féllt der Erkldrungsgehalt geringer aus.

AbschlieBend wird fiir die Anlageklassen Rohstoffe, Immobilien, Staats- und Unternehmens-
anleihen jeweils noch ein Regressionsdatenblatt und fiir den DAX beispielhaft eine Priifung
der Normalverteilung in den Anhingen 10 bis 15 dargestellt. Fiir die Prognose der Riickfliisse
wurden 50 Umweltzustinde entwickelt, welche beispielhaft die Chancen und Risiken fiir das
Portfolio eines privaten Investors vor dem Hintergrund der allgemeinen weltwirtschaftlichen
Entwicklung und im Besonderen der Stabilisierung der EWWU simulieren. Die ersten zehn
Szenarien wurden auf Basis der monatlicher historischen Zeitreihen der einzelnen Indikatoren
exakt tatsdchlichen historischen Szenarien nachempfunden. Die Umweltzustdnde 10 bis 20
wurden auf Basis der Erwartungen der Autoren iiber die zukiinftige 6konomische Entwick-
lung als Szenarien ausgearbeitet. Insgesamt wurde darauf geachtet, in den ersten 20 Umwelt-
zustidnden ein moglichst ausgewogenes Verhéltnis der wirtschaftlichen Situation abzubilden.
Die Faktoren der 6konomischen Unsicherheit in den Szenarien 20 bis 50 wurden iiber Zu-
fallsvariablen generiert. Die Auspridgungen der Indikatoren schwanken dabei innerhalb festge-

legter Bandbreiten.

4 Portfoliooptimierung anhand von Zustandspreisen eines reprasentati-

ven Marktinvestors

4.1  Bestimmung und Interpretation der Zustandspreise

Ausgehend von den prognostizierten Riickfliissen soll im Folgenden der Preis der elementa-
ren Wertpapiere bestimmt werden. Dies erfolgt durch Invertierung der quadratischen Matrix
der Riickfliisse. Das Gleichungssystem besitzt fiir jeweils 50 Umweltzustinde und Anlageal-
ternativen eine eindeutige Losung. Die Losung des Gleichungssystems erfolgt iiber Matlab

und fiihrt zu den in Abbildung 8 dargestellten Zustandspreisen.
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Umweltzustand S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 SS9 S10
s 2,83 -4,77 3,41 4,48 0,556 0,89 4,38 1,64 -7,06 -2,83

Umweltzustand $11 S12 S13 S14 S15 S16 S17 S18 S19 S20
s 1 -117 0,14 -0,02 -0,11 -1,12 0,04 0,2 -0,32 0,49

Umweltzustand $21 S22 S23 S24 S25 S26 S27 S28 S29 S30
s 3,26 2,14 0,97 -0,34 -2,25 0,89 -1,76 1,79 -0,76 0,15

Umweltzustand $31 S$32 S33 S34 S35 S36 S37 S38 S39 S40
Tt 2,77 -1,23 -0,88 2,06 -2,89 0,77 1,37 -3,31 -1,01 0,74

Umweltzustand S41 S42 S43 S44 S45 S46 S47 S48 S49 S50
T 6,44 -1,24 1,48 -5,06 1,73 -0,29 -0,59 -2,86 -4,81 1,05

Abbildung 8: Preise zustandsbedingter Anspriiche

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis des Regressionsansatzes mit Matlab

Durch die Existenz negativer Zustandspreise ist die Annahme der Arbitragefreiheit fiir den
beschriebenen Kapitalmarkt nicht zuldssig. Damit wird eine notwendige Bedingung fiir einen
vollkommenen Kapitalmarkt nicht erfiillt und somit ist eine Bewertungmoglichkeit der Riick-
fliisse auf Basis der ermittelten Zustandspreise nicht gegeben. Auf einem vollkommenen Ka-
pitalmarkt gilt nur dann das Prinzip der Arbitragefreiheit, wenn nicht negative Preise =, fiir
zustandsbedingte Anspriiche existieren. Fiir jedes Wertpapier nach Garman/Ohlsen (1981)*

gilt:

S
P = Z, €is7s
Dabei driickt 1 das Wertpapier aus und €js deSI; Einzahlungsiiberschuss eines Wertpapiers im
Zustand s. Der Preis eines Wertpapiers p; ldsst sich geméfl diesem Lemma anhand der zu-
standsbedingten Einzahlungsiiberschiisse berechnen, die mit den nichtnegativen Preisen fiir
zustandsbedingte Anspriiche bewertet werden. Dieses Prinzip ldsst sich sowohl auf einzelne
Wertpapiere, wie auch Portfolios anwenden. In einem Fall mit zwei Wertpapieren i und h

berechnet sich der Preis pr eines bestehenden Portfolios f wie folgt:

S S
Pe =P+ Py = zl(eis + €4, )T, = zlefs”so
Es gilt ejs + ens = er, was bedeutet, dass ausf_einem Vollkomnsl_enen, arbitragefreien Markt Wer-
tadditivitdt vorliegt. Der Preis eines Portfolios ist somit gleich der Summe der Preise der im
Portfolio enthaltenen Wertpapiere.*' Wird Zustand s als Zeitpunkt s determiniert, bezeichnet

n; den Abzinsungsfaktor fiir den Zeitpunkt s. Der Kapitalmarkt ist gemiB3 dem Lemma, dann

% Vgl. Garman/Ohlson (1981), S. 272.
81 Vgl. Franke/Hax (2009), S. 374.
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arbitragefrei, wenn alle Wertpapiere dieselben 7 besitzen und durch diese der Kapitalwert als
Preis ermittelbar ist.*

Um die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit ws zu berechnen, die die Merkmale einer Wahr-
scheinlichkeit besitzt, betrachtet man den zustandsbedingten nichtnegativen Preis m;, Dessen
Summe, genauso wie die seiner zustandsabhingigen Erwartungswerte i, ist gleich 1/(1+1).
Die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit wg 14sst sich als Produkt der ,,wahren* Wahrscheinlich-
keit des Zustandes und des positiven Faktors ns* darstellen. Das Produkt der beiden Faktoren
liegt zwischen 0 und 1, die Summe der Faktoren betrdgt 1. wg* wird im Allgemeinen als ,,risi-

koangepasste oder risikoneutrale Wahrscheinlichkeit* benannt.** Es gilt folglich:

! e e
. ey BABYTE"
= 2 & s 5 = E(&TF) = %
F=1
® 2
1=F@")= Zwsw*‘ = ij‘.
Fa=l Fml

Es ist daher moglich, mit den risikoangepassten Wahrscheinlichkeiten so zu rechnen, wie mit
den ,,wahren* Wahrscheinlichkeiten. Positiv hierbei ist, dass die Risikoaversion der Investo-
ren ohne weiteres beriicksichtigt wird und eine gesonderte Erfassung von Risikoprdmien re-
dundant wird.*

Die Ursache fiir negative Zustandspreise wird darauf zurlickgefiihrt, dass die prognostizierten
Riickfliisse nicht die vollstindige Unsicherheit iiber die zukiinftige 6konomische Entwicklung
der Kapitalmarktteilnehmer abbilden. Die Stichprobe von fiinfzig mdglichen Umweltzustén-
den kann die Erwartungen des reprisentativen Markinvestors nicht vollumfanglich abbilden.
Gleichzeitig erfassen die ausgewéhlten Indikatoren nicht alle Griinde der 6konomischen Un-
sicherheit. Werden nicht alle Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer abgebildet, spiegeln
auch die Wertpapierpreise im Zeitpunkt to nicht die erwarteten Riickfliisse wider. Nicht er-
fasste Chancen- und Risikopotentiale fithren dann zu liberhohten oder zu geringen Riickfliis-
sen im Zeitpunkt t;, wodurch die Anlagealternativen untereinander nicht arbitragefrei wirken.
Um im Weiteren unter zuldssigen Bedingungen Zustandspreise zu ermitteln, konnen entweder
die Umweltzustidnde in verschiedenen Simulationsschritten bis zur Existenz arbitragefreier
Preise angepasst werden, oder es wird eine Ndherungslosung der Verteilung der Zustandsprei-
se fiir die bereits existierenden Umweltzustinde gesucht. Als Malstab fiir die Annéherung an
einen arbitragefreien Kapitalmarkt kann dabei gleichermallen die Minimierung der Summe

der kleinsten quadrierten Abweichungsquadrate bis zur Giiltigkeit von

2 Vgl. Franke/Hax (2009), S. 374.
8 Vgl. Franke/Hax (2009), S. 375.
¥ Vgl. Franke/Hax (2009), S. 376.
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S
pf = Zefsﬂ-s
s=1

iiber alle Anlagealternativen herangezogen werden. Die Anpassung der Umweltzustdnde mit-
tels Simulation fiihrt nach einer Vielzahl von Schritten zwar zu geringeren Abweichungsquad-
raten, allerdings wurde eine Minimierung bis zu einer vollstindigen und eindeutigen Losung
nicht erreicht. Weiterhin besteht Ungewissheit dariiber, inwieweit eine vollstindige Anpas-
sung iiber die Koeffizienten der Regression moglich ist. Gleichzeitig vermindert sich durch
die Generierung von Umweltzustinden mittels Zustandsvariablen die Interpretierbarkeit der
Umweltzustdnde. Deshalb wurde im Folgenden eine Anndherung an einen arbitragefreien
Kapitalmarkt iiber die Simulation verschiedener Wahrscheinlichkeitsverteilungen vorgenom-
men. Uber Matlab wurden dabei 250.000 Verteilungen der Zustandspreise generiert, welche
die Bedingungen risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten ws erfiillen. Fiir die Anndherung wurde
die Anzahl der Umweltzustinde und Anlagealternativen auf zwanzig reduziert. Als Intervall
fiir die Zufallsvariablen der einzelnen Zustandspreise wurde, um extreme Verteilungen zuzu-
lassen, [0,1] gewihlt. Die Riickfliisse der Anlagealternativen im Zeitpunkt t; wurden mit ei-
nem risikolosen Zinssatz, auf Basis des Referenzzinssatzes Dreimonatseuriobor im Januar
2011, von 1,08 Prozent diskontiert.®

Als bestes Ergebnis nach 250.000 Anndherungen wurde die in Abbildung 9 dargestellte Ver-
teilung der Zustandspreise mit einer verbleibenden Summe der quadrierten Residuen von

34,06 ermittelt.

Summe der
quadrierten S1]1S2|S3|S4|S5|S6|S7|S8|S9[S10|/S11/S12[{S13|S14|S15[S16|S17|S18[S19|S20 >
Residuen

34,97 0,09/0,01(0,01/0,00/ 0,00/ 0,05/0,10| 0,01] 0,22] 0,16] 0,10| 0,07 0,00| 0,05]| 0,05]| 0,02 0,01 0,01 0,04 0,00] 1,00

beste Naherungsldsung fiir die Verteilung der Zustandspreise nach 250.000 Simulationen fiir die Minimierung der Summe der quadrierten Residuen

Abbildung 9: Néherungslosung
Quelle: Eigene Darstellung

Bei der Interpretation der Zustandspreise ist stets zu beachten, dass diese keine alleinige Dar-
stellung der ,,wahren Wahrscheinlichkeiten® des représentativen Marktinvestors abbilden.
Diese sind allerdings in den risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten enthalten. Mit Anteilen von
0,22 und 0,16 weisen die Umweltzustdnde 9 und 10, ausgehend von den tatsdachlichen Wert-
papierkursen im Januar 2011, die hochsten risikoangepassten Wahrscheinlichkeiten auf. Um-
weltzustand 9 und 10 représentieren als historische Szenarien den Tiefpunkt der Finanzkrisen

im April 2003 bzw. im Juli 2009 und gewichten damit in hohem Mafe eine sehr pessimisti-

% Deutsche Bundesbank, http://www.bundesbank.de/statistik/statistik_zeitreihen.php?func=row&tr=st0316
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sche Marktprognose. Eine Interpretation, als vom Markt angenommene Wahrscheinlichkeit,
kann aber dadurch iiberschétzt sein, dass in beiden Krisenszenarien bereits der Erhalt des Ka-
pitalstocks und damit nichtnegative Renditen als Anlageerfolg interpretiert werden kdnnen.
Die Umweltzustdnde 7 und 11 weisen ebenfalls Anteile iiber 0,1 auf. Zustand 7 reprisentiert
mit dem Boom am chinesischen Markt im Jahr 2005 ebenfalls ein historisch nachgebildetes
Szenario. Hier konnte die Risikoadjustierung des Umweltzustands zu einer Unterschétzung
der ,,wahren Wahrscheinlichkeit* filhren. Zustand 11 ist ein selbst generiertes Szenario, das
eine sehr positive Entwicklung des makrokonomischen Umfelds innerhalb der EWWU und
dabei unter anderem ein hohes Wirtschaftswachstum und zuriickgehende Renditespreads fiir

Staatsanleihen der PIGS-Staaten simuliert.

4.2  Portfoliooptimierung

Nach der Bestimmung der besten Anndherung an die Zustandspreise eines reprdsentativen
Marktinvestors, wird im Folgenden eine Portfoliooptimierung vorgenommen. Nach Farkas-
Lemma besteht auf einem vollkommenen, arbitragefreien Kapitalmarkt Wertadditivitét fiir
den Preis eines Portfolios. Die Summe der Preise der einzelnen Wertpapiere innerhalb eines
Portfolios determiniert den Preis des Portfolios. Mit der vorhergehenden Anndherung an die
risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten wurde implizit auch der Kapitalwert aller betrachteten
Investitionsalternativen angeglichen. Diskontiert mit dem risikolosen Zinssatz entspricht die-
ser damit dem Preis des Wertpapiers in tp. Die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten beinhal-
ten automatisch die Risikoaversion des reprisentativen Marktinvestors wodurch eine darii-
berhinausgehende Erfassung von Risikoprimien entfdllt. Jedes Asset besitzt einen unter-
schiedlichen Risikoaufschlag, der sowohl von der Anlageform (z.B. Aktien, Immobilien etc.),
als auch von dem Ort des Investments abhéngig ist. Der regionale Faktor gewichtet entwickel-
te Industrielinder wie beispielsweise Deutschland oder die Vereinigten Staaten mit einem
regionalen Risikoaufschlag von 0%, wahrend das regionale Risiko fiir die Volksrepublik Chi-
na pauschal mit zusitzlichen 1,05% gewichtet wird.*® Der assetabhiingige Risikoaufschlag
variiert zwischen 0% fiir Staatsanleihen und 5,65% fiir die Geldanlage in Aktien.®” Addiert
ergeben die jeweiligen Werte den Risikoaufschlag fiir jedes verfiigbare Asset. Die Risikopré-
mien werden in Anhang 20 dargestellt.

Der mit den risikoangepassten Wahrscheinlichkeiten ermittelte Kapitalwert sdmtlicher Inves-
titionsalternativen ist damit gleich und fair bewertet. Der reprasentative Marktinvestor steht

bei der Auswahl der Investitionsalternativen folglich vor einer indifferenten Entscheidung.

86
87

Vgl. Damodaran, A. (2011), S. 1-3.
Vgl. Gorton/Rouwenhorst (2006), S. 60.
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Um nun eine Portfoliooptimierung fiir den privaten Anleger auf Basis seiner individuellen
Risikoeinstellung mit risikoangepassten Wahrscheinlichkeiten vorzunehmen, werden wir des-
halb zu den Annahmen des (u,0)-Prinzips zuriickkehren. Die Verteilung der risikoangepassten
Wahrscheinlichkeiten unterliegt aber nun keinen vorhergehenden Wahrscheinlichkeitsannah-
men, sondern reprasentieren die Risikoscheu und die fiir den représentativen Marktinvestor
,wahren Wahrscheinlichkeiten* der Marktpreise im Zeitpunkt t,. Wir begehen damit bewusst
den Fehler, anzunehmen, dass das Risiko fiir den reprisentativen Marktinvestor allein durch ¢
abgebildet wird und ignorieren die Moglichkeit einer unterschiedlichen Bewertung von einer
Geldeinheit in unterschiedlichen Umweltzustéinden. ,,Viele Finanztechniker verwenden diesen
Ansatz und nennen jeden Terminpreis eine ,,risikoneutrale Wahrscheinlichkeit®, obwohl dies
die zugrunde liegende Wirtschaftslehre verbirgt. Wihrend sich die Terminpreise zu einer
Summe von 1 ergeben (da ein Dollar einen Dollar kosten sollte), werden sie sich normaler-
weise von den tatséchlichen Wahrscheinlichkeiten unterscheiden. ... Nichtsdestotrotz ist die-
ser Prozess harmlos und diejenigen, die diese Version anwenden, verfolgen mit uns das Ziel,
die Bedingungen von Zustandspreisen zu verstehen.“*® Als RenditemaB p fiir die von uns be-
trachteten Anlagealternativen werden nun die gingigen Marktrisikoprdmien verwendet. Dies
geschieht unter der Annahme, dass diese Primien den geforderten Renditeaufschlag des
Marktes und damit die erwartete Rendite des durchschnittlichen Marktinvestors représentie-
ren.

Ausgehend davon, dass die Risikoscheu allein durch o iiber die Umweltzustidnde beschrieben
und in den Zustandspreisen enthalten ist, ermitteln wir die Standardabweichung auf Basis der
risikoangepassten Wahrscheinlichkeiten und der zustandsabhidngigen Riickfliisse der Anlage-

alternativen.

Als Modellrahmen fiir die Portfoliooptimierung wird die Theorie des Minimum-Varianz-
Portfolios verwendet. Die Kapitalmarkttheorie beriicksichtigt neben der Rendite einer Investi-
tion auch explizit das Risiko. Markowitz geht aufgrund von Diversifikationsbeobachtungen
davon aus, dass nicht alleine die Rendite fiir den Investor ausschlaggebend ist und schégt vor
die Portfolios zusdtzlich anhand des Risikos zu analysieren. So stellt Markowitz (1952) in
seiner Arbeit ‘Portfolio Selection’ zur Beziehung zwischen Rendite und Risiko fest: “We (...)
consider the rule that the investor does (or should) consider expected return a desirable thing

«89

and variance of return an undesirable thing.“”” Die Varianz der Wertpapierrenditen bestimmt

somit das Risikomaf3 der Anlagen. Der Erwartungswert der Renditen ermittelt sich als Summe

8 Sharpe (2008), S. 111.

¥ Markowitz (1952), S. 77.
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der mit ihren Eintrittswahrscheinlichkeiten multiplizierten und zustandsabhéngigen Rendite-

auspragungen.

n

E(Ri): zey(Ri|Y)
y=1
Wobei ey die Wahrscheinlichkeit fiir den Eintritt des Zustands y angibt und (R;|y) die Rendite
des Wertpapiers i bei Eintritt des Zustands y. Die Varianz und die Standardabweichung der

Wertpapiere ergeben sich somit mit zu:

2

var(R;)=> e, (Ri|]y)-E(R,)) und Std(R)=Var(R,

y=1
Zur Berechnung des Risikos eines Portfolios werden neben den Varianzen der einzelnen As-
sets auch die Kovarianzen bendtigt, die den Grad der stochastischen Abhéngigkeit der Rendi-
teauspragungen zweier Wertpapiere angeben.90 Fiir Wertpapier i und j ergibt sich die Kovari-

anz:
Cov[R,, R )= pILH [((Ri|y)_ E(R, ))((Rj|y)— E(Rj )]
y=1
Mit den berechneten Werten der Standardabweichungen und der Kovarianzen ist es auch
moglich die Korrelatioskoeffizienten zu bestimmen. Es lésst sich schlieBlich immer dann eine
Risikoreduktion erzielen, wenn die Renditen der einzelnen Aktien nicht vollstindig positiv
miteinander korreliert sind. Die Korrelationen ergeben sich zu:
_ Cov(R.R))
" std (R, )std (R, )

Ziel ist es bei einem Minimum-Varianz-Portfolio eine Gewichtung der Wertpapiere vorzu-
nehmen, bei der kein anderes effizientes Portfolio bei gleichem Renditeerwarungswert ein
geringeres Risiko besitzt. Es befindet sich im Ursprung der Effizienzkurve, die in einem
zweidimensionalen Rendite-Risiko-Raum liegt. Ein Portfolio liegt auf der Effizienzkurve,
wenn kein dominierendes Porfolio existiert, d.h. wenn es nicht moglich ist, bei gleichem Risi-
ko eine hohere Rendite zu erzielen. Die Varianz bzw. das Risiko eines Porfolios berechnet
sich mit:
n n
Var(Rp):;JZ;WLPWLPCOV(R“RJ-)

Hierbei stellt w den relativen Anteil der n Aktien im Portfolio dar. Als Nebenbedingung ist

dabei zu beachten, dass die Summe der gewichteten Wertpapiere gleich eins sein muss.”’

% Vgl. Kleeberg (1995), S. 9.
1 Vgl. Markowitz (1952), S. 79-81.
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Bei der Portfolioberechnung und demgemal auch bei der Zielwertbestimmung bzw. Zielwert-
optimierung der Varianzen oder der Rendite wird mit Excel und dem Excel-Solver gearbeitet.
Dieser ermdglicht es verschiedene Nebenbedingungen zu definieren sowie auch die Zielwerte
nach Maximierungs- oder Minimierungsaspekten zu berechnen. So ist es mdglich ein Mini-
mum-Varianz-Portfolio sowie ein renditemaximales Portfolio zu berechnen und gleichzeitig
Nebenbedingungen zu setzen. Folgendes p-c-Diagramm zeigt die Rendite-Risiko-Beziehung
der 20 ausgewihlten Asset Klassen, die neben den zustandsabhidngigen Riickfliissen als

Grundlage der Portfoliobestimmung dienen:
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Abbildung 10: p-o-Diagramm der 20 Asset Klassen
Quelle: Eigene Darstellung

Deutsche Immobilien weisen beispielsweise bei der ermittelten und angenommenen Wahr-
scheinlichkeitsverteilung die geringste Standardabweichung ¢ = 0,47 auf, bei einer Rendite
von ca. 0,45%. Im Gegensatz dazu zeigt die chinesische Aktie bei einer hohen Renditeerwar-
tung mit 7% ein ¢ = 29,52. Die Kovarianzmatrix des im Rahmen dieser Arbeit verwendeten
Modells befindet sich im Anhang 16. Besonders im Hinblick auf die Diversifikationsmog-
lichkeit transportiert die Kovarianzmatrix wichtige Informationen, indem sie den linearen
Zusammenhang zwischen den Wertpapieren beleuchtet. Wenn sie positiv ist, besteht z. B. ein
linearer Zusammenhang. Aufbauend auf diesen Daten konnen verschiedene Portfolios be-
stimmt werden. Dabei wird bei allen von der ermittelten Wahrscheinlichkeitsverteilung aus-
gegangen. Das Minimum-Varianz-Portfolio ergibt sich mit der einzigen Nebenbedingung,

dass sich die Summe der Asset Klassen-Gewichtungen zu 1 addieren muss. Mit einer Varianz
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von 0,05 liegt dessen Schwankung bis auf eine Assetklasse unter den anderen berechneten
Standardabweichungen der 20 Asset Klassen, womit der Diversifikationsaspekt eines effizien-
ten Portfolios bestdtigt wird. Folglich fiihrt die Mischung verschiedener Wertpapiere insge-
samt zu einem reduzierten Risiko.

Der gegenteilige Effekt zeigt sich, wenn man nicht die Standardabweichung minimiert, son-
dern die Rendite maximiert. Das Ergebnis zeigt entsprechend eine hohe erwartete Rendite p =
6,9989%, bei einem o = 29,52. Dies enspricht fast exakt den berechneten Werten der Aktie
China, da in diese als einzige Assetklasse mit einer Gewichtung von 0,999 investiert wird. Bei
dieser Portfolioeinstellung wird somit alles in den Asset mit der hochsten erwarteten Rendite
investiert und das damit verbundene Risiko nicht beachtet. Ein weiteres Beispiel mit der zu-
satzichen Nebenbedingung Varianz < 6,6 befindet sich im Anhang 19.

Desweiteren werden drei reale Fonds, die im Folgenden mit Fonds A, B, C bezeichnet werden
mit den Portfolios verglichen. Dabei gelten die im Modell entwickelten Annahmen der Wahr-
scheinlichkeitsverteilung und die Riickfliisse in den Umweltzustinden weiter. Als Fixwert
wird hierbei die Varianz bestimmt. Die realen Fonds sind Aktien- oder Mischfonds, die
hauptsédchlich in Aktien und Anleihen investieren. Zuerst werden somit die Varianz und die
erwartete Rendite des realen Fonds, beispielsweise Fonds A, durch die festgelegte Gewich-
tung der 20 Asset Klassen bestimmt. Beispielweise wird bei Fonds A ein Aktienfonds be-
trachtet, der vornehmlich in Aktien investiert. Die sich ergebende Varianz wird anschlieBend
als Nebenbedinung fiir die Ermittlung des renditemaximalen Portfolios des SPA-Fonds A mit
Hilfe der 20 gegeben Asset Klassen festgelegt. Der SPA-Fonds A und der reale Fonds A un-
terscheiden sich somit im Hinblick auf Anzahl, Art, Gewichtung der Asset Klassen und der
erwarteten Rendite — immer unter der Bedingung der gleichen Varianz. Die Abbildung 11
zeigt die Ergebnisse der drei Vergleichsanalysen im p-c-Diagramm. Der SPA-Fonds A diver-
sifiziert sein Portfolio liber mehrere Asset Klassen hinweg, erreicht aber damit keine bessere

Rendite-Risiko-Beziehung, als der reale Fonds A.
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Abbildung 11: Vergleich der SPA-Fonds mit realen Fonds bei gleicher Varianz
Quelle: Eigene Darstellung

Auf Basis unserer SPA-Fonds ist es somit moglich reale Fonds zu bewerten und abzubilden,
jedoch muss beachtet werden, dass in dem Modell eine andere Wahrscheinlichkeitsverteilung

zugrunde liegt, als die Normalverteilung, die hdufig in der Praxis Anwendung findet.

5 Fazit

Im Rahmen der Arbeit konnten die Zustandspreise elementarer Wertpapiere fiir eine begrenz-
te Zahl von alternativen zukiinftigen Umweltzustdnden und Kapitalanlagen auf Basis der Er-
wartungen eines reprasentativen Marktinvestors ermittelt werden. Dazu wurden die Riickfliis-
se real existierender Wertpapiere {liber eine Regressionsanalyse flir den Zeitpunkt t; prognosti-
ziert. Die Anwendung eines Regressionsmodells erlaubt es eine groe Zahl wirtschaftlicher
Szenarien zu simulieren. Dabei kdnnen auch extreme und bisher historisch nicht beobachtete
Umweltzustinde generiert werden. Weil die Anzahl der hypothetisch moglichen Szenarien
sich in der Realitdt letztlich nie vollstindig eingrenzen lésst, kann durch die Generierung zu-
falliger Auspriagungen der Umweltzustdnde das maximale Risiko und die maximale Chance
deutlich besser beschrieben werden, als auf Basis historischer Beobachtungen oder festgeleg-
ter Verteilungsannahmen. Insbesondere durch den Riickgriff auf Makrodkonomie- und Fi-
nanzmarktindikatoren kann der fiir die private Geldanlage bedeutsame Konjunkturzyklus ab-
gebildet werden. Allerdings basieren auch die Koeffizienten einer Zeitreihenregression auf
historischen Daten und die Interaktion der einzelnen 6konomischen Indikatoren ist wohl stets

durch ein ungewisses Mal} von Endogenitit geprigt.
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Die Anwendung des State Preference Ansatzes auf real existierende Wertpapiere fiir einen
vollkommenen Kapitalmarkt ist mit hohem Aufwand und einer Vielzahl weiterhin ungeldster
Problemstellungen verbunden. Die Anzahl der betrachteten Umweltzustéinde, die nicht voll-
standige Erfassung aller real existierenden Investitionsalternativen und die Unwissenheit iiber
die Anlagehorizonte jedes einzelnen und damit auch des durchschnittlichen Marktinvestors
stellen Faktoren dar, welche das Ergebnis der Analyse verzerren und nur mit sehr hohem Auf-
wand gemildert werden konnen. Die Wahrscheinlichkeit tatséchlich einen arbitragefreien und
vollkommenen Kapitalmarkt auf Basis realer Wertpapierpreise und prognostizierter Riickfliis-
se zu generieren ist duBerst gering. Durch die Simulation einer Vielzahl von Verteilungen
lasst sich allerdings eine gute Nidherungslosung finden.

Die Zustandspreise elementarer Wertpapiere beinhalten eine Reihe der fiir jeden Finanzmarkt-
teilnehmer relevantesten Informationen. Die ,,wahren Wahrscheinlichkeiten*, die Risikoadjus-
tierung der Umweltzustinde und die allgemeine Risikopriamie verraten viel liber den tatsidch-
lich bestehenden Kapitalmarkt. Der vielféltige Informationsgehalt der Preise elementarer
Wertpapiere ldsst sich in seiner aggregierten Form jedoch nur unter festgelegten Annahmen
separieren. Die in dieser Arbeit sehr pragmatische Anwendung der Zustandspreise auf die
Portfolioallokation fiihrte zu gleichermalen interessanten und aus 6konomischer Sicht nicht
unplausiblen Ergebnissen und konnte insbesondere in der dualen Anwendung mit Normalver-
teilungsannahmen und historisch beobachtbaren Verteilungen zu einer verbesserten Abbil-

dung von Chancen und Risiken beitragen.
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Anhang

Anhang 1: Beschreibung der Makroindikatoren

Kurz- und langfristige Zinsentwicklung

Ein wichtiger makrodkonomischer Indikator ist die kurz- und langfristige Zinsentwicklung.
Der Zins entspricht dem Preis, den ein Schuldner dem Gliubiger fiir das zeitweise Uberlassen
eines Geldbetrages zu bezahlen hat. Er bezieht sich immer auf einen Zeitraum und stellt 6ko-
nomisch einen Zusammenhang zwischen zeitlich auseinander fallenden Vorgéngen der Real-
wirtschaft her.”> Der Nominalzinssatz besteht aus dem Realzinssatz und einem Inflationsaus-
gleich. Determinanten der langfristigen Realzinsen sind vor allem das Wirtschaftswachstum,
Produktivititstrends und die demografische Entwicklung.” Die zweite Komponente des No-
minalzinssatzes wird durch den erwarteten Kaufkraftverlust abgebildet, welcher wiederum
von der Geldmengenentwicklung abhingig ist.”* Generell entwickeln sich die Kurse und die
entsprechenden Marktzinsen kontrir zueinander.”” Dies kann anhand der Beziehung der bei-
den gezeigt werden, da sich vereinfachend ausgedriickt der Kurswert einer Anleihe aus dem
Verhiltnis von Kupon und Marktzins ergibt. Das Verhiltnis der einzelnen Zinssédtze mit un-
terschiedlicher Restlaufzeit beschreibt die zeitliche Zinsstrukturkurve,’® die aus den Zinssit-
zen verschiedener festverzinslicher Wertpapiere errechnet wird und das gesamte Spektrum am
Markt existenter Laufzeiten erfasst.”’ Die Zinssitze verandern sich hiufig gleichgerichtet,
wobei einzelne Laufzeitbereiche unterschiedliche Sensitivititen in Bezug auf Verdnderungen
des Zinsniveaus aufweisen konnen. So lassen sich insbesondere drei Kursverldufe benennen,
mit deren Auspragungen Aussagen zur konjunkturellen Entwicklung getroffen werden kon-
nen. Die normale (steigende) Zinskurve, die flache Zinskurve und die inverse Zinsstruktur-
kurve. Von entscheidender Bedeutung ist dabei die Risikofreude der Investoren, die sich wie-
derum auf Erwartungen hinsichtlich der weiteren wirtschaftlichen Lage begriindet. Die Zins-
strukturentwicklung wird durch Spreads zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen im Modell

abgebildet.

%2 Vgl. Letzgus (2008), S. 69.

% Vgl. Letzgus (2008), S. 69.

% Vgl. Letzgus (2008), S. 70.

% Dies bezieht sich auf Anleihen, die bereits im Handel sind.
% Vgl. Letzgus (2008), S. 72 und Wahl (2006), S. 30.

7 Vgl. Baumohl (2007), S. 334.
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Inflationsrate (HVPI)

Die Inflationsrate stellt anhand eines repriasentativen Warenkorbs dar, um wieviel Prozent
sich die Preise innerhalb eines bestimmten Zeitraums verdndern. In Europa ist es die Eurostat,
die monatlich fiir den gesamten Wéhrungsraum die Inflationsrate anhand des harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) berechnet. Die Erhaltung der Preisniveaustabilitdt im Euro-
Wihrungsraum ist eines der priméren Ziele der Europdischen Zentralbank EZB. Zum Beispiel
betrachtete die Deutsche Bundesbank zuletzt eine Inflationsrate von 2% als tolerabel.”®

Die Inflationseinwirkung auf ein Portfolio hingt generell von den zusammengestellten Wert-
papieren ab. Bei Aktien beispielsweise kann eine Inflation die Performance der Aktien ddmp-
fen, da sie den Gewinn je Aktie schmélert und auch eine ldngerfristige Inflationsunsicherheit
entstehen ldsst, die sich auf die Risikoprimie auswirkt.” Als ein weiteres Beispiel sind die
Wohnungsmarktpreise zu nennen, die in den letzten Jahrzehnten um zweistellige Prozentzah-
len in den USA gewachsen sind. Diese Vermogenspreis-Inflation war eine der Hauptursachen
fiir die Subprime Finanzkrise im Jahr 2007.'%

Als Hauptursachen der Inflation werden regelméfige sie sich im Umlauf befindliche Geld-

menge, eine iiberhohte monetire Gesamtnachfrage sowie ein Kostendruck angefiihrt.'”!

BIP

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) misst den Wert aller Endprodukte und Dienstleistungen eines
Landes. ,Brutto’ bedeutet, dass das BIP alle Produkte unabhingig von der ihr angedachten
Nutzung erfasst.'” Diese kénnen zum sofortigen Verzehr bestimmt sein, fiir Investitionen in
neue Sachanlagen oder Vorrite, oder zum Auffiillen abgeschriebener Anlagevermdgen. Meist
wird das BIP durch die Verwendungsrechnung bestimmt. Diese gibt wieder fiir welche Zwe-
cke, z.B. Konsum, die Giiter und Dienstleistungen nachgefragt wurden. Einflussfaktoren sind
generell der Inlandskonsum, der Preisindex, die Staatsausgaben sowie Investitionen und die
jeweilige Handelsbilanz. Demgemal3 wird beispielsweise allein aufgrund inflationsbedingter

Preissteigerungen das nominale BIP zunehmen.'*

Harmonisierte Arbeitslosenrate
Da die einzelnen Lander in Europa durchaus unterschiedliche Berechnungen der Arbeitslo-

senzahlen durchfiihren, sind diese Zahlen untereinander begrenzt vergleichbar. Die Eurostat

% Vgl. Winker (2007), S. 75.

% Vgl. Bulthaupt (2004), S. 31-32.

1% ygl. Callis/Cavanaugh (2007), S. 1-10.

1 ygl. Letzgus (2008), S.29ff.

192 ygl. Roger (2008), S. 145-147.

19 vgl. Krugman/Obsfeld (2003), S.298-305.
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berechnet deshalb auf Basis von Empfehlungen der International Labour Organization (ILO)
harmonisierte Arbeitslosenquoten fiir die Mitgliedstaaten der Europédischen Union und weite-

iy 104
rer europdischer Staaten.

Die Arbeitslosenquote reprasentiert den prozentualen Anteil der
Arbeitslosen unter den Erwerbspersonen. Diese Zahl wird auf der Basis von Angaben der
Arbeitskrafteerhebung geschitzt und durch Interpolation/Extrapolation aus nationalen Erhe-
bungen und aus nationalen Monatsreihen liber die registrierte Arbeitslosigkeit zu Monatszah-
len umgerechnet.'” Hiufig wird die Arbeitslosenquote als nachlaufender Indikator bezeich-
net, da sie nur langsam auf Verdnderungen der Volkswirtschaft reagiert. Sie kann aber auch
als Frithindikator dienen, um vor einem bevorstehenden Wirtschaftsabschwung zu warnen.
Beispielsweise stellen Lohne und Gehilter den groBten Kostenblock dar, so dass Unterneh-

men schon bei geringem Riickgang der Nachfrage Konsequenzen ziehen und eine Rezession

durch die héhere Arbeitslosenquote bereits Monate vorher angekiindigt wird.'*

Leistungsbilanziiberschuss

Einen weiteren makro6konomischen Indikator bietet die Leistungsbilanz. In ihr werden die
Salden der Giiterverkehrsbilanz, die wiederum die Handels- und Dienstleistungsbilanz um-
fasst, der laufenden Ubertragungen und der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen ausgewie-
sen.'”” Sie beinhaltet somit sdmtliche Transaktionen ,.zwischen gebietsanséssigen und gebiets-
fremden Einheiten und bezieht sich auf den internationalen Handel von Waren und Dienstleis-
tungen, Einkommen und laufenden Ubertragungen.*'®

Ein Leistungsbilanziiberschuss bedeutet, dass neu entstandene Zahlungsforderungen die neu-
en Zahlungsverpflichtungen gegeniiber dem Ausland iibersteigen.'” Folglich ist ein Leis-
tungsbilanziiberschuss mit einem Kapitaldefizit verbunden.''® Einem Leistungsbilanziiber-
schuss steht ein Nettokapitalexport gegeniiber, wie etwa in Form von Finanzkapital oder als
Direktinvestition. Dies kdnnte zum Beispiel als Indiz fiir eine unterdurchschnittliche Rendite-

erwartung im Inland betrachtet werden.'"’

1% Die ILO und die Eurostat definieren Arbeitslose als Personen im Alter von 15 bis 74 Jahren, die ohne Ar-

beit sind, innerhalb der beiden nidchsten Wochen eine Arbeit aufnehmen konnen und wéhrend der vier vor-
hergehenden Wochen aktiv Arbeit gesucht haben.

1% Vgl. Eurostat (Hrsg.) (2011a), S. 2.

1% ygl. Baumohl (2007), S. 49-50.

7 Vgl. Winker (2007), S. 78-79.

1% Eurostat (Hrsg.) (2011b), S. 2.

1 ygl. Blanchard/Illing (2006), S. 528.

1% ygl. Blanchard/Illing (2006), S. 536.

" vl Winker (2007), S. 80.
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Haushaltssaldo

Die Haushaltsbilanz stellt das Budget einer 6ffentlich rechtlichen Korperschaft dar. Dieses ist
ausgeglichen, wenn die Ausgaben die Einnahmen eines Staates nicht {ibersteigen und wird
meist in Relation zum BIP angegeben. Nach dem Vertrag zur Griindung der Europdischen
Gemeinschaft sind die Mitgliedsstaaten nach Artikel 104 verpflichtet, tibermaBige Defizite zu
vermeiden.''? Bei Einfiihrung der gemeinsamen Wiahrung wurde diese Pflicht durch den eu-
ropdischen Stabilitits- und Wachstumspakt nochmals bekréftigt. Dieser legt einen Referenz-
wert von drei Prozent fiir das Defizit eines Staates im Verhiltnis zu dessen BIP fest. Bei U-
berschreitung konnen auf das Mitgliedsland Geldstrafen in Milliardenhohe zukommen. Durch
die Finanzkrise stieg das Defizit der Lander jedoch stark an, so wurden im Jahre 2009 keine

Uberschiisse erzielt und Irland hatte beispielsweise ein Defizit von 14,4 Prozent.'"

Sentimentsindikatoren
Da sich Kursbewegungen nicht nur durch Fundamentaldaten erkldren lassen, werden bei der
folgenden Analyse in den Kanon der makrodkonomischen Indikatoren auch Zeitreihen von

Sentimentsindikatoren hinzugenommen.' 14

Im Rahmen der Behavioral Finance geht man da-
von aus, dass die Investoren auf Kapitalmarkten nicht nur rational handeln, sondern ihre Ent-
scheidungen zum Teil auf der Grundlage individueller Emotionen und Stimmungen treffen.'"
Anstelle rationaler Marktteilnehmer spricht man am Kapitalmarkt von sogenannten Noise
Tradern,''® weshalb die Wertpapierkurse neben fundamentalen Informationen auch Noise
(weiBBes Rauschen) beinhalten. Dies wird bei Sentimentsindikatoren beriicksichtig, wobei
Sentiment als ,,a belief about future cash flows and investement risk that is not justified by the
facts at hand“'"” definiert wird. In der Praxis existieren unterschiedliche Formen der Senti-
mentsmessungen. So konnen diese direkt mittels Befragungen von privaten und institutionel-
len Anlegern bestimmt werden, indirekt {iber finanztheoretische Ableitungen oder iiber
Mischformen. Beispiele sind der animusX, die Pull-Call-Ratio oder auch der hier verwendete

Sentix-Index. Letzterer basiert auf einer Umfrage mit ca. 3.000 Teilnehmern und betrachtet

die kurz- und mittelfristigen Erwartungen der Investoren von ein und sechs Monaten. Es kon-

12 ygl. Statistisches Bundesamt Deutschland (2009), S.1.

3 ygl. Eurostat (2010), S. 1.

4 Eine andere Moglichkeit wire die Aufnahme des Risikoappetits der Investoren, als ein von Fundamental-
faktoren unabhéngiger Treiber der Kriseniibertragung. Die Deutsche Bundesbank beschreibt beispielsweise
im Monatsbericht August 2008 die Ermittlung eines Risikoappetit-Indikators im Rahmen einer Hauptkom-
ponenten Analyse. Jedoch sind die Daten zu diesen Zeitreihen nicht erhaltlich.

3 Vgl. Shiller (2003), S. 83 sowie Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2011), S. 45-58.

¢ ygl. de Long u. a. (1990), S. 707-738.

""" Baker/Wurgler (2007), S. 129.
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nen vier Trends als Antwortmoglichkeiten in der Umfrage angekreuzt werden und zwar Bul-
lish, Neutral, Bearish oder keine Meinung.118

Die Anlegerstimmung ist bei hohem Sentix-Sentiment Index grof3, wahrend bei niedrigem
Kursverlauf eher eine pessimistische Stimmung herrscht. Eine geringe Zahl an neutralen Mei-
nungen kann auflerdem auf eine Trendwende hindeuten. Nachfolgende Formel veranschau-

licht die Berechnung des Sentix-Sentimentsindex:'"

z bullish — z bearish
z alle Stimmen

Senti-Index =

Industrieproduktion

Dieser Makroindikator bezieht sich auf den sekundiren Sektor. Zur Industrieproduktion zih-
len zum einen die Energieproduktion, das verarbeitende Gewerbe aber auch der Bergbau. Ge-
nerell konnen aus diesem monatlich bekanntgegebenen Indikator wichtige Informationen iiber

120

die gesamtwirtschaftliche Entwicklung abgelesen werden. " Er wird aus der Produktivitit

aller Industriebranchen eines Landes berechnet. So ist beispielsweise auch die Beschéfti-

gungslage eng mit diesem Indikator verkniipft.'*'

Staatsanleihenspreads

Wiéhrend die Finanzmarktteilnehmer nach der Einfiihrung der EWU in ihrer Risikobeurtei-
lung kaum Unterschiede zwischen verschiedenen Staatsanleihen erkennen lielen, dnderte sich
dieses Bild nach Ausbruch der Finanzkrise 2007/2008 merklich. Die Staatsanleihespreads
stiegen in 2010 von weniger als 50 Basispunkten auf bis zu 300 Basispunkte bei Ldndern wie
Irland oder Griechenland. Als Referenzzins gilt in diesem Zusammenhang regelméBig die
Verzinsung von Schuldverschreibungen der Bundesrepublik Deutschland mit vergleichbarer
Laufzeit. Doch schon im Jahr 2006, zwei Jahre vor der Insolvenz der Investmentbank Leh-
mann Brothers, zeigten sich die Finanzmaérkte deutlich risikoaverser. Die Entwicklung der
Spreads wird u.a. von den Pramien des Ausfallsrisikos und von der Marktliquiditit beein-

flusst.'?

Geldmenge M3
Die Geldmenge wird von der EZB in drei statistischen Abgrenzungen M1-M3 veroffentlicht.

Dabei schliefen die hoheren Abgrenzungen die niedrigeren mit ein. Die hier betrachtete

"8 Vgl. Sentix GmbH (Hrsg.) (2010), S. 3.
19 ygl. Sentix GmbH (Hrsg.) (2010), S. 3.
120 ygl. Kater u. a. (2006), S. 68.

121" ygl. Baumohl (2007), S. 168.

122 Vgl. Bernoth/Erdogan (2010), S. 1-2.
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Geldmenge M3 beinhaltet somit bspw. den Bargeldumlauf und Sichteinlagen von inldndi-
schen Nichtbanken bei monetidren Finanzinstituten (M1), zusétzliche Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit bis zwei Jahre (M2) sowie Repogeschifte, Bankschuldverschreibungen
und Geldmarktpapiere bei einer Laufzeit von unter 2 Jahren. Fiir die EZB hat die Geldmenge
eine hohe Bedeutung, da sie ihre Strategie der Geldpolitik eng an die Ergebnisse bzw. die

Geldmenge kniipft.

Handelsbilanz
Die Handelsbilanz ist eine wichtige Teilbilanz der Leistungsbilanz und erfasst alle Warenaus-
fuhren und -einfuhren. Innerhalb eines bestimmten Zeitraums wird somit der Saldo aus Ex-

und Importen ermittelt.'*

Wenn ein Land mehr Waren und Dienstleistungen verkauft als es
importiert spricht man von einer positiven Handelsbilanz (Handelsbilanziiberschuss). Analog
dazu liegt ein Handelsbilanzdefizit vor, wenn der Import den Export tibersteigt. Die Handels-
bilanz eines Landes hat sehr starken Einfluss auf die 6konomische Aktivitdt und auf die Ge-
winne inldndischer Unternehmen. So kann ein lang anhaltendes Defizit beispielsweise zu ei-

ner Abwertung der heimischen Wihrung fiihren.

12 vgl. Obsfeld/Rogoff (1996), S. 66-70.



Anhang 2: Auspragungen der Makroindikatoren fiir die Umweltzustinde an Beispiel der ers-

ten fiinf Umweltzustinde (U1 bis US)
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U4
Umweltzustande -> 2('2(8)68) B, Z'O%'?Boom Rezzsi'lf;zo
August Subprime November (Japa, USA, |U 5 2006

Makroindikatoren |U1 U 2 June us Turkey) [June

HVPI FRANCE 0,00 0,29 1,73 0,00 -0,29|
HVPI GB 1,40 0,20 0,85 -0,94 0,88
HVPI GER -0,84 0,00 1,44 0,63 0,59]
HVPI IRE 1,31 0,83 1,90 -1,30 0,87
HVPI ITA 0,28 0,58 1,15 0,32 0,29
HVPI RUS 1,09 2,80 3,66 2,13 0,82
HVPI Spain -0,54 0,56 1,95 -2,30 0,58
HVPI SWE 0,56 0,58 2,00 -0,92 -0,30
HVPI BRAZIL 0,78 0,84 1,38 3,59 -0,58
HVPI USA DOW -1,07 0,56 1,68 0,33 0,58
HVPIJAP 0,88 -0,60 -0,59 -1,19 0,00
HVPI KOREA -0,54 0,00 0,00 0,99 -0,59|
HVPI South Afri 1,72 2,22 0,80 4,53 2,35
HVPI China 0,27 0,10 2,22 2,26 -1,48
GDP FRANCE -0,26 0,05 0,29 0,47 1,41
GDP GB -1,20 0,75 0,35 0,90 0,36
GDP GER -0,54 1,00 0,31 0,51 2,05
GDP ITA -1,50 0,08 0,58 0,18 0,76
GDP Spain -1,05 1,01 0,45 0,88 1,34
GDP SWE 0,16 0,85 1,66 0,10 1,77
GDP USA DOW -1,35 1,07 0,95 0,67 0,48
GDPJAP -1,64 0,61 0,52 1,02 1,64
GDP KOREA -0,13 1,85 2,31 1,83 0,82
MAG FRANCE 134,39 120,05 126,17 81,65 108,24
MAG GB 146,16 128,38 132,28 77,60 111,64
MAG GER 134,39 120,05 126,17 81,65 108,24
MAG GRE 134,39 120,05 126,17 81,65 108,24
MAG IRE 134,39 120,05 126,17 81,65 108,24
MAG ITA 134,39 120,05 126,17 81,65 108,24
MAG RUS 268,39 198,51 224,65 39,75 134,16
MAG SPA 134,39 120,05 126,17 81,65 108,24
MAG SWE 149,27 132,02 145,92 86,43 115,72
MAG BRA 168,65 139,25 148,73 60,65 118,47
MAG USA 119,42 111,45 114,41 85,74 104,77
MAG JAP 100,71 99,83 100,16 97,57 99,57
MAG KOR 134,63 118,36 124,35 81,41 107,38
MAG SouthAF 184,33 150,79 163,41 66,87 122,82
MAG CHN 162,47 135,44 146,48 61,72 115,96
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UnEm FRANCE
UnEm GB

UnEm GER
GREECE

UnEM IRE

UnEm ITA

UnEm RUS
UnEm SPA
UnEm SWE
UnEm BRA
UnEm USA
UnEm JAP
UnEm KOR
Spread L S FRANCE
Spread L S GB
Spread L S GER
Spread L S GREE
Spread LS IRE
Spread L S ITA
Spread L S RUS
Spread L S SPA
Spread L S SWE
Spread L S USA
Spread L S JAP
Spread L S KOR
Spread L S Sout
Spread Gov FRANCE
Spread Gov GREE
Spread Gov IRE
Spread Gov ITA
Spread Gov SPA
Spread Gov USA
Spread Gov JAP
HB FRANCE

HB GB

HB GER

HB GREECE

HB IRE

HB ITA

HB SPA

HB SWE

HB BRA

HB USA

HB JAP

HB SouthAF

HB CHN

0,00
0,10
-0,10
0,00
0,40
0,20
0,10
0,40
-0,30
-0,80
0,30
0,10
0,10
-0,57
-1,03
-0,77
-0,10
-0,41
-0,15
0,75
-0,41
-0,29
1,10
0,58
0,14
-2,14
0,18
0,67
0,36
0,58
0,35
-0,34
2,75
-6,55
-7,81
14,09
-3,88
2,56
-1,45
7,47
0,40
0,66
-42,45
-0,50
-0,18
2,76

-0,10
0,00
-0,10
0,00
0,10
-0,10
-0,10
0,20
0,30
-0,20
0,20
-0,10
-0,10
0,47
-0,40
0,41
0,65
0,47
0,62
1,01
0,47
0,99
-0,23
1,17
0,45
-0,92
0,04
0,22
-0,65
0,20
0,04
0,52
-2,69
4,89
7,42
15,89
-3,23
2,55
0,52
-8,39
0,79
1,10
42,88
4,26
-0,86
2,88

-0,10
0,00
-0,10
0,00
-0,80
0,80
1,00
0,20
-0,30
0,00
0,00
-0,20
0,00
-0,41
1,63
-0,55
-0,26
-0,27
-0,19
-1,60
-0,39
0,20
-0,82
0,63
0,18
-2,03
0,12
0,33
0,00
0,32
0,17
0,04
-3,00
-0,67
-8,08
16,64
-3,23
2,24
-0,20
-8,10
1,00
1,06
44,21
6,41
-0,02
1,60

0,10
0,10
0,00
0,00
-0,10
0,40
-0,20
0,70
0,50
0,70
0,00
-0,10
0,00
1,55
1,01
1,46
1,80
1,60
1,70
3,14
1,66
1,11
2,86
1,21
1,63
-0,22
0,08
0,90
0,12
0,10
0,19
-0,26
-3,56
0,56
-3,22
11,08
-1,94
2,99
0,09
-3,28
1,47
0,32
-21,15
7,91
0,21
0,34

-0,10
0,10
-0,10
0,00
0,20
-0,20
-0,30
-0,10
-0,20
0,40
0,00
0,10
0,10
1,02
-0,03
0,97
1,32
0,30
1,31
1,58
1,00
1,72
-0,24
1,55
0,78
1,18
0,01
0,32
-0,01
0,31
0,00
1,10
-2,12
-2,27
-4,04
11,52
-2,75
1,99
-1,39
-7,69
1,25
1,32
-40,95
5,31
-0,65
1,39
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industrial FRANCE -0,43 -0,25 -0,55 -0,26 0,00
industrial GB 0,27 -0,26 0,13 0,92 0,00
industrial GER 0,97 -0,04 -0,23 -0,84 -0,25
industrial GR 0,13 0,08 0,67 -0,31 -0,17
industrial IRE 2,64 0,13 -1,24 -2,49 -2,20
industrial ITA -1,10 -0,24 -0,46 -0,13 0,12
industrial RUS 0,78 0,04 1,21 0,54 -0,20
industrial Spain -1,50 0,20 -0,57 0,64 0,04
industrial SWE -0,37 -0,12 1,46 0,43 -0,80
industrial BRAZIL -0,30 0,32 -0,20 0,49 -1,02
industrial USA -0,51 -0,04 0,17 -0,14 0,21
industrial JAP -1,36 0,00 -0,44 0,33 0,59
industrial KOREA -0,60 0,11 0,21 1,47 -0,32
industrial Sout 0,04 -1,86 -0,08 -0,59 0,67
industrial China -0,73 0,48 -0,22 0,15 0,59
Sentix EU -42,75 -7,00 -17,50 -1,50
Sentix USA -36,00 -32,00 -29,00 -24,75

Anhang 3: Ergebnisse der multivariaten Regression mit den regionalen GDP

Abhingige Variable: DAX
HAC Standardfehler, Bandbreite 3 (Bartlett-EKern)
Foeffizient Std.-fehler t-Quotient P-Wert

const -1,20948 0,888861 -1,361 00,1769
GDF_GER -0,6824580 1,048270 -0,5990 00,5506
GDF_FRANCE -0,555604 1,77667 -0,3127 0,7552
GDF_GE -0,122161 1,44788 -0,08437 00,9329
GDF_ITR -0,0483545 1,50632 -0,03210 00,9745
GDF_Spain -1,141&65% 1,02765 -1,111 00,2695
GDF_SWE 0,278729 0,8615220 00,4531 0,6516
GDF_USR DOW 2,048705 1,09726 1,868 00,0853 *
GDPJLE 1,28673 0,725008 1,775 00,0792 *
GDF_EOEER 0,583694 0,41011% 1,423 00,1580

Mittel d. abh. Var. 0,208046 Stdabw. d. abh. Var. 6,851246

Sunme d. guad. ERes. 3795,117 Stdfehler d. Regress. 6,426099

E-Cmadrat 0,1598650 Forrigiertes R-Quadrat 0,120257

Fi{2, 22) 11,55221 P-Wert (F) 6,10e-12
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Anhang 4: Ergebnisse der multivariaten Regression mit den regionalen GDP und dem Spread
zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen

Modell &: EQ, benutze die Beobachtungen 2002:01-2010:06 (T = 102)
Abhidngige WVariable: DaX
HAC Standardfehler, Bandbreite 3 (Bartlett-EKern)
Koeffizient S5Std.-fehler t-Quotient PF-Wert
const -1,3788 6,5531% -0,2104 00,8339
GDP_FRAENCE -1,94547 1,47887 -1,318 00,1812
GDP_GBE 2,63656 1,70832 1,578 00,1184
GDP_GER -0,334851 1,14172 -0,2933 0,7701
GDP_ITAR 0,4594511 1,41355 0,3501 00,7272
GDP_ Spain -7,28447 2,208943 -3,287 00,0015 e
GDP _SWE 0,171879 0,634618 0,2708 , 1872
GDP USR DOW 1,60424 0,890275 1,802 00,0753 *
GDEJAF 1,530608 0,366781 4,173 T,58e-05 =*=
GDP_ EKORER 0,988092 0,333100 2,966 0,0040 e
Spread L. 5 FR&AN -46,6581 15,456l -3,01% 00,0034 e
Spread L. 5 GBE -2,35231 1,40882 -1,&670 0,0889 *
Spread L. 5 GER 8,9555 14,8607 2,621 00,0105 el
Spread L. 5 GREE 1,449322 1,84800 0,7810 00,4371
Spread L. 5 ITa 4,56547 8,57636 00,5323 00,5960
Spread L. 5 RUS -0,317377 0,356849 -0,8894 00,3765
Spread L. 5 S5PR -2,54553 6,21235 -0,40398 00,6831
Spread L 5 SWE g8,68615 3,35635 2,588 00,0115 el
Spread L 5 US4 0,232640 0,793326 00,2932 0,7701
Spread L. 5 JAP -0,307001 4,12784%9 -0,07437 0,940%9
Spread L. 5 KOR 0,0576422 1,27037 0,04537 00,9639
Spread L 5 Sout -1,52305 0,746136 -2,04%9 0,0437 el
Mittel d. abh. Var. 0,208046 S5tdabw. d. abh. Var. 6,851246
Summe d. guad. ERes. 2873,485 Stdfehler d. ERegress. 5,993210
E-Quadrat 0,393894 Korrigiertes E-Quadrat 0,234791
F({21, 80) 15,87134 F-Wert (F) 1,6Te-23
Anhang 5: Auswahl der Regressoren fiir die Asset Klassen
Anlageklasse Staatsanleihen Unternehmensanleihen Aktien Rohstoffe Immobilien
Indikatoren
Geldmengenaggregat M 3 X X
Zinsspread Laufzeit X X X X X
Renditespread Staatsanleihen X X X X X
Handelsbilanzsaldo X X X X X
Bruttoinlandsprodukt X X X X
Industrieproduktion X X
Sentimentsindikator X X X X
HVPI X
Harmonisierte Arbeitslosenrate X X X
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Anhang 6: Ergebnisse der multivariaten Regression mit den regionalen Indikatoren nach
sequentieller Variableneliminierung zum 95 % Konfidenzniveau

|Bbhingige Variable: DAY
HAC Standardfehler, Bandbreite 3 (Bartlett-EKern)

FKoeffizient 5td.-fehler t-Quotient P-Wert
const -9,3489%9 4,17400 -2,240 0,0277 EE
GDF_FRRNCE -3,00538 0,992948 -3,027 00,0033 A
GDF _SWE 1,27231 0,373560 3,406 0,0010 A
GDF USSR DOW 2,18747 0,780374 2,803 00,0063 A
GDEJAP 1,4206%9 0,384667 3,693 0,0004 A
GDF _EKORER 0,584862 0,244904 2,388 0,0152 EE
HVFI RUS 0,849615 0,202530 4,185 6, 7T3e-05 **=
HVFI KOREL -0,842061 0,396613 -2,123 00,0387 EE
UnEm US4 16,6713 3,87835 4,289 4,6le-05 =*%
Spread L 5 FRAN -40,03598 9,31781 -4,29%9 4,59e—-05 =*¥
Spread L 5 GER 35,3427 9,3407%9 3,784 0,0003 A
Spread L 5 SWE 5,7947%9 2,0271% 2,859 00,0054 A
Spread L 5 USA 2,48650 0,887961 3,614 0,0005 A
Spread L 5 JAF -4,27933 2,11130 2,027 0,0458 EE
HE GER 0,78987%9 0,330865 2,387 0,0152 EE
HE JARF -1,26550 0,317724 -3,983 0,0001 A
HE CHN 2,98466 0,879218 3,395 00,0011 A
Sentix EU 0,154570 0,0447658 3,453 0,000%9 A

Mittel d. abh. Var. 0,208046 Stdabw. d. abh. Var. 6,851246
Summe d. guad. EBRes. 2190,4593 Stdfehler d. ERegress. S,1065594
E-Quadrat 0,537958 FKorrigiertes R-Quadrat ©0,444450
F(17, &4) 23,47188 P-Wert (F) 6, 68e-25
Anhang 7: ANOVA fiir den multivariaten Regressionsansatz des DAX
Varianzanalyse:
Quadratsumnme Fz quad. Mittel
Eegre=ssion 2550,4 17 150,024
Residuum 2190,49 8 26,0773
Total 4740,9 101 46,9396
E™~2 = 2550,4 f 4740,% = 0,537958
F(17, 84) = 150,024 f 26,0773 = 5,75304 [P-Wert 2Z,01e-008]
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Anhang 8: Teststatistik fiir die Normalitét der Residuen des Regressionsansatzes DAX

0.09 T : .
Teststatistik fur Normalitat: uhat4 BT
N(-1,4857e-016 5,1066) ——

Chi-Quadrat(2) = 27,596, p-Wert 0,00000
0.08

0.07

0.06

0.05

Dichte

0.04

0.03

0.02

0.01

uhat4

Anhang 9: Test auf Kollinearitit der Variablen fiir den Regressionsansatz DAX

Varianzerhthungsfaktoren (VIF)

Minimaler moglicher Wert = 1.0
Werte > 10.0 kinnten auf Follinearitdtsprobleme hinweisen

GDP_FRANCE 5,121
GDP_SWE 4,879
GDP_USA_DOW 4,402
GDPJRP 2,941
GDP_KOREL 2,118
HVPI_RUS 1,351
HVPI_KOREZ 1,202
UnFm_USA 1,937

Spread L_S_FREN 494,318
Spread L_S _GER 456,275
Spread L_S _SWE 26,136
Spread L_S USE 10,940

Spread L_S_JAP 3,180
HE GER 2,957

HE_JAP 4,501

HE_CHN 4,094

Sentix EU 4,120

VIF(j) = 1/(1 - R{(3j)"2), wobei R(j) der multiple Korrelationskoeffizient
zwischen Variable j und den anderen unabhiangigen Variablen ist

Eigenschaften der Matrix X'X:
1-Norm = 46&52,678

Determinante = 1,0692546e+031
KEehrwert der Konditionszahl = 1,8132618e-006
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Anhang 10: Ergebnis des multivariaten Regressionsansatzes DAX nach Korrekturen

HModell 9: EQ, benutze die Beobachtungen 2002:01-2010:06 (T = 102)
Obhingige Variable: DaX
HAaC Standardfehler, Bandbreite 3 (Bartlett-Eern)
Eoeffizient 5td.-fehler t-{uotient P-Wert
const -14,5262 4,17943 -3,571 0,0006 R
GDF_FRANCE -2,32710 1,06298 -2,.,18 00,0312 o
GDFP_SWE 1,63694 0,479710 3,412 00,0010 R
GDF_UsSh DOW 2,87337 1,08533 2,647 0,0096 R
GEDPJLP 1,4889%9 0,376474 3,855 0,0002 R
HVPFI RUS 0,989385 0,220857 4,480 2,21e-05 #**®=
HVPI EKOEREL -1,03844 0,416402 -2,494 0,0145 il
UnEm US4 15,8033 4,12443 3,832 0,0002 ok
Spread L 5 USL 0,76061%9 0,366750 2,074 0,0410 o
HE GER 0,84706%3 0,270262 3,134 00,0023 R
HE JLF -0,808722 0,313556 -2,57%9 0,0115 o
HE CHN 1,63137 0,855042 1,908 00,0596 =
Sentix EU 0,174232 0,0444209 3,822 0,0002 R
Mittel d. abh. Var. 0,2080486 Stdabw. d. abh. Var. 6,851246
Summe d. quad. ERes=s. 2548,048 Stdfehler d. Regress. 5,350678
E-Cmadrat 0,4625389 FEorrigiertes B-{madrat 0,390072
F({lz, E£9) 12,06743 F-Wert (F) 4,23e-14

Anhang 11: Einfluss der Beobachtungen fiir den Regressionsansatz DAX

Einfluss
i T T T T T T
4+
3 -
2 -
gl | I N —
ofy- I'l'|||" ||_,_|‘ I |_|_|,._|_|II_lll,_._n”_.,I_L,||_l||”| |_”_|_[,,|_I,,|_I.]|_[|_ Ilj _,‘1 o _’|_ _H_I,||_.l| _||_
.1 -
.2 -
.3 -
_4 1 1 1 1 | 1 | 1 |
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Anhang 12: Ergebnisse des Regressionsansatzes fiir alle Anlageklassen (F-Statistic, R-
Quadrat)

Asset-Klasse R?2 korrigiertes R2 F-Wert P-Wert (F)
Aktien_FRANCE 0,568095 0,468019 18,88739 2,20E-22
Aktien_GB 0,504889 0,431747 22,37284 1,73E-22
Aktien_GER 0462539 0,390072 15,85737 7,30E-18
Aktien_IRE 0,615298 0,548199 19,98324 721E-22
Aktien_ITA 0,081128 0,062565 2941072 0,05744
Aktien_POR 0,80211 0,718494 113,9487 5,39E-49
Aktien_RUS 0465437 0,386468 13,08432 1,66E-15
Aktien_Spain 0,735213 0,594796 98,20809 5,08E-45
Aktien_SWE 6,86E-01 5,66E-01 1,26E+01 3,14E-18
Aktien_SWI 0,631405 0,522717 42,8748 4,45E-35
Aktien_BRAZIL 0,504537 0418119 21,26136 9,76E-23
Aktien_USA DOW 0,530467 0,454909 34,0129 2,90E-29
Aktien_JAP 0,722447 0,599531 34,70511 1,65E-31
Aktien_KOREA 0,566234 0,407968 17,12184 4,48E-22
Aktien_South Africa 0,608634 0,46886 32,69584 2,64E-29
Aktien_China 0,747187 0,607168 79,51732 1,00E-41
Immo Priv South Afri 0,958924 0,944685 358,5001 2,06E-68
Immo PORT 0,582405 0,445038 16,4673 1,89E-21
Immo France 0,875243 0,8405 153,4509 1,13E-55
Immo Euro 0,954066 0,936448 248,7921 1,01E-61
Immo Schweden 0,905627 0,87291 88,09202 4,52E-46
Immo USA 0,828813 0,769469 46,3943 3,14E-36
Immo Russia 0,767267 6,95E-01 56,23549 2,81E-39
Immo Spain 0,741849 0,642833 28,3484 342E-29
Immo ITA 0,905627 0,87291 88,09202 4,52E-46
Immo GER 0,98226 0,970138 683,3522 2,25E-67
Immo Chin 0913524 0,876984 443,7796 1,25E-69
Agriculture 0,502553 0,379727 50,86397 1,62E-37
Energy 0,55052 0,432531 21,33385 1,68E-24
Industrial Metals 0,680849 0,552302 51,01198 2,67E-37
Precious Metals 0,800353 0,588482 131,777 1,71E-39
Sov UK 0,353606 0222788 14,42038 3,12E-18
SovFrance 0,717839 0,629893 63,94207 2,76E-41
SovITA 0,656493 0,591833 41,15309 3,79E-33
SovPOR 0,730236 0,675641 3328214 3,81E-30
SovESP 0,717496 0,65623 41,78504 5,33E-34
Sov Ger 0,744221 0,688917 51,79924 1,37E-33
Retail 0,382548 0,291333 1591016 6,62E-18
Auto 0,653004 0,513242 12,39098 4,69E-18
Health 0,599407 0,512532 23,98957 1,61E-25
Constr. Mat 0,64896 0,556813 14,69221 1,94E-19
Industrial Goods 0420412 0,363713 16,19156 1,37E-15
Tech 0,708271 0,560229 16,45233 2,12E-21
Telecom 0,695734 0,595647 29,13653 2,28E-29
Utilities 0,546691 0,389544 17,62511 2,05E-22
Basic Res 0,8203 0,740718 27,35305 3,08E-28
Chemicals 0,357915 0,287357 10,32805 1,96E-11
Persona HH Goods 0,582101 0,465724 27,23992 3,59E-28
Trawel Leisure 0,699128 0,60535 2774777 1,28E-28
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Anhang 13: Ergebnis des multivariaten Regressionsansatzes fiir Private US Immobilien

Modell 2: EQ, benutze die Beobachtungen 2002:01-2010:06 (T = 102)
Ebhingige Variable: USA Private Tmm
HAC Standardfehler, Bandbreite 3 (Bartlett-Eern)
Eoeffizient 5td.-fehler t-{uotient P-Wert
const -1,93547 0,6224964 -3,10%9 00,0026 il
HVPI BRAZIL 0,168788 0,0436564 3,868 00,0002 il
HVPI South Afri -0,0874311 0,0244125 -3,581 00,0006 il
GDF_GER -0,205551 0,0853723 -2,155 0,0344 ==
GDF_ITR -0,340029 0,123098 -2,762 00,0072 il
GDF_Spain 0,619126 0,127224 4,866 6,13e-0a *=%
GDF_SWE 0,320863 0,0450513 T,122 5,48e-010 #***
GDPJAP 0,404477 0,0414933 9,748 5, T70e-015 #*==
GDF_EOEER -0,120410 0,0343095 -3,510 0,0008 A
UnEM IEE 1,07037 0,197518 5,419 6, 38e-07 FE®
UnEm ERL 0,451019 0,122438 3,684 0,0004 A
UnEm JLF 0,865163 0,233746 3,701 0,0004 il
UnEm EOR -0,445482 0,187256 -2,379 0,0199 ==
Spread L 5 FRAN -5,87414 1,46370 -4,013 00,0001 il
Spread L 5 GE -0,380310 0,108829 -3,495 0,0008 A
Spread L 5 GER 4,28964 1,23555 3,472 0,0009 il
LTE IEE 1,26196 0,301746 4,182 T,75e-05 #*=%
Spread L 5 USL 0,404248 0,0854539 4,731 1,03e-05 #**%
Spread L 5 JRF 0,539708 0,211899 2,547 0,0129 ==
Spread L 5 Sout 0,179622 0,0522387 3,438 00,0010 il
LTE IEEa 0,399264 0,184628 2,163 0,0338 kel
HE ITh 0,183977 0,0652419 2,513 0,0141 ==
HE SFL -0,273586 0,07055598 -3,877 0,0002 A
HE JRF -0,151027 0,0341312 -4,425 3,22e-05 #=¥
HE SouthhF 0,480926 0,136944 3,512 0,0008 A
HE CHN 0,226602 0,0674411 3,360 00,0012 il
Sentix USL 0,0262062 0,00324074 6,650 4,17e-09 #&=
Mittel d. abh. Var. 0,190454 Stdabw. d. abh. Var. 0,748667
Summe d. gquad. ERes. 9,690892 Stdfehler d. Eegress. 0,359462
E-Cmadrat 0,828813 Eorrigiertes E-Quadrat 0,76946%9
Fi2a, T75) 46,39430 E-Wert (F) 3,149e-36
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Anhang 14: Teststatistik fiir die Normalitdt der Residuen des Regressionsansatzes US Immo-
bilien

1.6

T T T
uhatz ===

MN(-2,05452-017 0,35246)

T T
Teststatistik flir Normalitat:
Chi-Quadrat(2) = 4,011, p-Wert 0,13457

14r T

1.2 T

0.8 T

Dichte

0.6 T

0.2 T

uhatz

Anhang 15: Teststatistik fiir die Normalitdt der Residuen des Regressionsansatzes DAX

0,12 T T T T

T T
uhat2 B
N(3,3742e-017 5,2528) ——

T T T
Teststatistik fAvar NormalitAat:

Chi-Quadrat(2) = 27,024 [0,0000]

Dichte
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der Asset Klassen

lanzmatrix

Kovar

Anhang 16
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Anhang 18: Renditemaximales Portfolio
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Anhang 20: Risikopramien

Asset Regionaler Assetabhéngiger Summe
Risikoaufschlag |Risikoaufschlag
FRANCE 0,00% 5,65% 5,65%
GB 0,00% 5,65% 5,65%
Aktien GERMANY 0,00% 5,65% 5,65%
USA 0,00% 5,65% 5,65%
JAPAN 0,75% 5,65% 6,40%
CHINA 1,05% 5,65% 6,70%
FRANCE 0,00% 1,00% 1,00%
USA 0,00% 1,00% 1,00%
Immobilien SPAIN 0,38% 1,00% 1,38%
GERMANY 0,00% 1,00% 1,00%
CHINA 1,05% 1,00% 2,05%
Rohstoffe Precious Metals 0,00% 5,23% 5,23%
UK 0,00% 0,00% 0,00%
. ITALY 0,75% 0,00% 0,75%
Staatsanleihen
SPAIN 0,38% 0,00% 0,38%
GERMANY 0,00% 0,00% 0,00%
Automobile & Parts 0,00% 2,22% 2,22%
. Health Care 0,00% 2,22% 2,22%
Corporate Anleihen
Technology 0,00% 2,22% 2,22%
Chemicals 0,00% 2,22% 2,22%

Anhang 21: Beschreibung der zwanzig Umweltzustdnde

Rezession 2002-2003 (U4)

Anfang 1990 haben etliche internationale Kreditgeber intensiv im lateinamerikanischen An-
leihensegment investiert. Dieser Anleiheboom verursachte eine ganze Reihe von Krisen, bei-
spielsweise in Mexiko 1994, Argentinien 1998, 2002, Brasilien 1998, 2002 und Uruguay
2002."** In den USA senkte die Federal Reserve in den Jahren 2000 bis 2003 den Leitzins der
US-Zentralbank von 6,5% auf 1,0%. Dies waren MaBBnahmen gegen eine potentielle Deflati-
on, die durch den Zusammenbruch der Dotcom-Blase und die Terroranschldge des 11. Sep-
tember 2001 verursacht wurde. Diese MalBlnahmen leiteten den Anfang des zukiinftigen Im-
mobilien- und Kredit Booms ein. Im weiteren Verlauf breitete sich die Deflation iiber Japan
nach China, Taiwan und Hong Kong aus.'* Die japanischen Produkte wurden beispielsweise

weniger wettbewerbsfihig, was einen schlechten Einfluss auf die Weltwirtschaft hatte. Als

124 ygl. Reinhart/Rogoff (2009), S. 19.
125 ygl. Borio/Filardo (2004), S. 50-51.
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Gegenmalnahme senkte die japanische Zentralbank die festgelegten Zinssitze auf annédhernd

Null, was aber zu keiner gro3en Verbesserung fiihrte.

April 2003 — Wendepunkt (U9)

Der April 2003 markiert einen positiven Wendepunkt in der Investorenstimmung. Standen die
Indizes von DAX und DOW Anfang 2003 noch sehr niedrig, stiegen sie ab April an. Die Zeit
von 2001 bis Anfang 2003 ist generell gekennzeichnet von einer Verschlechterung der Ver-
mogenswerte, Rekordzahlen bei Unternehmensinsolvenzen, der argentinischen Staatskrise
und den Folgen der Anschlige des 11. September.'*® Die Aktienkurse auf den Finanzmérkten
sanken im ersten Quartal 2003, auch als die Sorgen iiber einen Krieg im Irak zu einem erneu-

ten Anstieg des risikoaversen Verhaltens fiihrten.

Boom in China 2005 (U7)

Im Jahr 2005 zeigte die chinesische Wirtschaft groBes Wachstum und auch im Zuge dessen
stiegen die Indizes DAX und DOW. Einzelne Liberalisierungen der chinesischen Wirtschaft
fiihrten dazu, dass Privatunternehmen seit 2005 auch in den Wirtschaftssektoren Infrastruktur,
offentliche Versorgungsunternehmen und Finanzdienstleistungen titig werden konnen.'”” Das
chinesische BIP stieg von 10,0% im Jahr 2003 auf 10,4% im Jahr 2005. 53,1% des BIPs wur-

den im Jahr 2005 im Industrie- und Bausektor erwirtschaftet.'?

Januar 2005 (U8)

AuBer den Kurszuwichsen von DAX und DOW zeigte sich Anfang des Jahres auch eine
leichte Steigerung bei den Rohstoffen, die wiederum einen positiven Einfluss auf den gesam-
ten Finanzmarkt ausiibte. In den USA sind, in der Periode von 1999 bis 2005, die Verbind-
lichkeiten durch Auslands- und Unternehmensanleihen um 58% gestiegen.'*” Dieses groBe
Leistungsbilanzdefizit wurde zum Grofteil durch ostasiatische Schwellenlidnder finanziert.
Die Folge davon war eine Schwéchung des Dollars, der zu seinem Tiefpunkt Ende 2004 bei

US $ 1,36 = 1 Euro notierte.

Juni 2006 (US)
Die Hauptursache der letzten Krise war der Anfang der Immobilienblase in USA, die zur Jah-

reshilfte 2006 ihr groBtes Ausmal erreichte und dann zuriickging. Im Zeitraum von 1997-

126 ygl. OECD (Hrsg.) (2004) S. 1.

127 ygl. OECD Policy Brief (2005) S.2-3.

128 ygl. Chinability (2008), S. 1.

129 Vgl. Federal Reserve Bank of San Francisco (2005), S. 1.
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2006 stiegen die Preise fiir Immobilien um 124%."° Durch die dann sinkenden Preise Mitte
2006 lag der Wert der Immobilien bald unter dem Hypothekenwert. Der dadurch entstandene
finanzielle Anreiz zur Kiindigung der Hypotheken, verstirkte sich bis Ende 2006. Zusétzli-
cher Druck auf die Zinsen wurde durch ein hohes und weiter steigendes US-

Leistungsbilanzdefizit ausgeiibt, das im Jahr 2006 seinen Hohepunkt erreichte.

Subprime Krise Juni 2007 (U2)
Im Bankensektor bereiteten nicht nur die Verbindlichkeiten, sondern eine anhaltende Ver-

schlechterung der Asset-Qualitit besonders groBe Probleme.'!

Die schlechte Asset-Qualitit
driickte sich auch in der grof8eren Anzahl an Bankinsolvenzen aus. Die Subprimekrise wurde
durch ein Ungleichgewicht der Weltleistungsbilanz verstérkt Es ist eine Folge der verdnderten
Rolle der Schwellenldnder, die verstirkt als Kreditgeber an den Kapitalmérkten gegeniiber
den Industrielindern wie z.B. USA auftreten. In den USA konnte die niedrige Zinsrate dieser

Zeit auch durch ein niedriges Investitionsniveau vertreten werden.

Aktienkurssteigerung in November 2007 (U 3)

Trotz der verschiedenen negativen Nachrichten waren im November 2007 Aktienkurssteige-
rungen zu verzeichnen. Bis zum Anfang einer Reihe erster Notsignale von US-Banken gab es
bis dahin noch vergleichsweise geringe Marktreaktionen. Ein erstes Signal im November
2007 war eine Verlustabschreibung von Merrill Lynch iiber eine Summe von $ 8,4 Mrd. als
Folge der Immobilienkrise. Aufgrund dieser schlechten Entwicklungen in den USA und po-
tenzieller Finanzrisiken in Europa, sah sich die Européische Zentralbank (EZB) gezwungen,
den Markt durch Auflegung spezieller zinsgiinstiger Kredite zu stiarken, wiahrend auf der an-
deren Seite China ein hohes BIP Wachstum verzeichnete. Wegen eines schwachen Dollars
und folglich billiger Exporte verringerte sich das US-Handelsbilanzdefizit im Jahre 2007. Das
globale Wirtschaftswachstum im Jahr 2007 kann insbesondere durch China und Indien erklért

werden.

August 2008 (U1)
Anfang des Jahres 2008 betrug der Gesamtwert der Hypotheken fast 90% des BIPs der

USA'"? und die Immobilienkrise weitete sich zu einer Wirtschaftsrezession in den USA aus,

130 ygl. The Economist (2007), S. 1.
Bl ygl. Reinhart/Rogoff (2009), S. 9.
132 Vgl. Reinhart/Rogoff (2009), S. 221.
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da sie auch auf andere Wirtschaftssektoren tibergriff. Gleichzeitig sanken die Preise der meis-

133 AuBerdem existierte bis Juli

2008 noch eine Blase auf dem Rohstoffmarkt, so dass der Preis fiir Erdol 147,30$ pro Barrel

ten Waren, da eine verminderte Nachfrage erwartete wurde.

betrug. Am Ende des Jahres nahm die weltweite Nachfrage und somit der Preis stark ab und
ein Barrel Erddl kostete nur mehr 358. Ab August/September erlitten auch die Wertpapierkur-
se hohe Verluste. Es war die Zeit der Rettungsaktionen der Banken in den USA. Die Ameri-
can International Group (AIG), eine grolen Versicherung und Aktiengesellschaft wurde bei-
spielsweise im September 2008 durch den Staat gerettet. Insgesamt stieg in den USA der Im-

mobilienverschuldungsgrad im Verhltnis zum BIP auf 73%."*

Im September 2008 meldete
die Bank Lehman Brothers Konkurs an, wahrend im gleichen Zeitraum China seinen Zinssatz
erstmals seit 2002 senkte. In Europa beschriankten sich unterstiitzende Maflnahmen auf weni-

ge Staaten, wie Spanien und Italien.

Der Tiefpunkt der Rezession Mérz 2009 (U 10)

Viele Schwellenlédnder wiesen einen Leistungsbilanziiberschuss auf. Die USA hingegen hatte
ein grofes Leistungsbilanzdefizit, da u.a. stark exportierende Schwellenlédnder aktiv in die
US-amerikanische Wirtschaft investierten. Assets der USA galten als riskant, aber hochliqui-
de. Die Probleme des US-Finanzsektors wirkten sich wegen der zunehmenden internationalen
Integration der Finanzmaérkte direkt auf die anderen Lénder aus. Im Mérz 2009 fielen die
DIJIA-Aktien auf dem US Markt um 54% unter den niedrigsten Wert von 2007."*° Der Nik-
kei-Index 225 verzeichnete mit 7054,98 Punkten im Mirz 2009 den niedrigsten Kurswert seit
27 Jahren."®

EU Krise Februar 2010 (U6)

Die Krise in der EU hat mit der Staatsverschuldung verschiedener Staaten angefangen. Die
anfangliche Wahrungsabwertung half zwar bei der Finanzierung der Kredite, jedoch hatte die
Krise von 2008 negative Effekte auf die Wirtschaft von Griechenland, das seit 2001 Kredite
mit niedrigen Zinsen aufgenommen hatte. Im Jahre 2009 waren vor allem die grofen Indust-
riezweige, wie Tourismus und Schifffahrt, mit einem Umsatzeinbruch von ca. 15% von der
Rezession stark betroffen. '*” Die griechischen Staatsschulden beliefen sich im Januar 2010

auf 216 Mrd. €,"** so dass Anfang Mai 2010 die EU Lénder und der Internationale Wihrungs-

3 vgl. Alloway (2008), S. 1.

B4 Vgl. Barr (2009), S. 1.

135 ygl. Dow Jones Industrial Average Index (2011), S. 1.
B¢ Vgl. Nikkei 225 Index (2011), S. 1.

7 ygl. Melander (2009), S. 1.

¥ Vgl. Ralph (2010), S. 1.
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fonds 110 Mrd. € Kredit gewéhrten. Im gleichen Monat lag das griechische Defizit schit-

139 Die Krise breitete

zungsweise bei 13,6% des BIPs - einem der hochsten Werte weltweit.
sich im Laufe des Jahres auf weitere EU-Staaten mit hohen Staatsdefiziten aus - beispielswei-
se auf Irland mit einer Staatverschuldung von 14,3% im Verhéltnis zum BIP, GroBbritannien
mit 12,6%, Italien mit 12%, Spanien mit 11,2% und Portugal mit 9,4%. 40 Im Folgenden wer-
den weitere Umweltzustinde erldutert, die zwar keinen historischen Bezug besitzen, aber

doch in der Zukunft eintreten konnten.

Stabilisierung der EWU (U11)

Eine Stabilisierung der EWU impliziert ein ausgewogenes Wirtschaftswachstum, leicht stei-
gende Zinsen und einen weiteren Abbau der Staatsdefizite. Dieses Szenario fiihrt zu einer
leicht gestiegenen Inflationsrate in den EU-Landern, welche auch die positive wirtschaftliche
Entwicklung zum Ausdruck bringt. Gleichzeitig wird das BIP leicht steigen und das Handels-
bilanzdefizit der Staaten wie Italien, Spanien und GrofBbritannien aufgrund der vorherigen
Verschuldung und Krise noch bestehen bleiben, wenn auch kleiner. Die anderen Lander wer-
den evtl. bereits einen Handelsbilanziiberschuss erwirtschaften. Solch ein positives wirtschaft-
liches Klima beeinflusst auch die Investoren, was das hohe Niveau vor allem des Sentix EU
widerspiegelt. Die leicht steigenden Zinsen werden aulerdem die Zins-Spreads positiv beein-

flussen.

Emerging Markets Krise (U12

In diesem Szenario geht man nun im Gegensatz zum vorherigen Szenario von einer Krise in
den Schwellenlédndern aus. In einigen EU-Léndern steigt die Inflationsrate wegen eines klei-
nen BIP-Wachstums bei gleichzeitig negativer BIP-Entwicklung der Schwellenldnder. Die
verringerte Wirtschaftstétigkeit fiihrt zu einer geméBigten Steigerung der Arbeitslosigkeit.
Dieser Effekt wirkt sich nicht nur negativ auf die Industrieproduktion der Schwellenlénder,
sondern sogar auf die EU-Lander und deren Produktion, aus. Ein dementsprechend hohes
Handelsbilanzdefizit fordert wiederum den Anstieg der Arbeitslosigkeit. Zins-Spreads und
Staatsanleihe-Spreads zeigen positive Tendenzen, was durch spezielle Hochzinsmafnahmen
erklart werden konnte. Generell steigt die Risikoaversion der Investoren, auch wenn der Sen-

tix fiir die USA und die EU nicht stark gesunken ist.

Moratorium in der EWU (U13)

139 Vgl. Petrakis (2010), S. 1.
140 vgl. Greek (2010), S. 1.
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Dieses Szenario steht im Gegensatz zur Stabilisierung der EWU. Eine wachsende Inflation
ohne einen Anstieg der Industrieproduktion verursacht fiir die meisten EU-Lander und die
USA ein stark negatives BIP bei gleichzeitig groBem Handelsbilanzdefizit. Letzteres wurde
durch eine weitere Staatsverschuldung verursacht. Nur wenige Lénder zeigen noch einen
Handelsbilanziiberschuss, wie beispielsweise Deutschland, Schweden, Japan und China. We-
gen der steigenden Inflation kommt es zu einer Geldmengensteigerung in Russland und
Frankreich. Auch die Staatsanleihe-Spreads sind teilweise sehr hoch, wie in Frankreich. Die
generell groBe Unsicherheit spiegelt sich auch in den negativen Sentix-Erwartungswerten

wider.

Hochinflationsszenario (U14)

Im Hochinflationsszenario kommt es zu einem starken Preisanstieg und somit zu einem
Geldmengenwachstum. Solche Geldmengensteigerungen unterstiitzen die Industrieentwick-
lung nicht, so dass sich in allen Landern die Industrieproduktion fast nicht verdndert, trotz
dem Anstieg der Geldmenge. Die Nachfrage nach Waren erhoht sich weiter, da bei Inflation
der Anreiz des Sparens zuriickgeht. Dies verringert einerseits das Potenziell fiir langfristige
Investitionen und verstirkt andererseits noch die Verringerung des Angebots. Das Hochinfla-
tionsszenario wirkt zuerst mildernd auf die Arbeitslosigkeit. Langfristig aber ist die Wirkung
auf die Arbeitslosenquote negativ. Der Staat wird dementsprechend versuchen, als Kontrollin-
strument gegen die Inflation die Zinsen zu heben, so dass eine positive Entwicklung auf die
Zinsspreads ersichtlich ist. Die Erwartungen der Investoren driicken sich in einem negativen

Sentix aus.

Deflationsszenario (U15)

Bei einem Deflationsszenario verringert sich die Geldmenge einer Volkswirtschaft bei gleich-
zeitigem Riickgang der Preise. Die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen ist somit ge-
ringer als das Angebot und mit der geringen Nachfrage nimmt in allen Lindern die Industrie-
produktion ab. Folglich investieren die Investoren weniger und das BIP nimmt ab. In einem
solchen Szenario beobachtet man somit auch eine steigende Arbeitslosigkeit und eine negati-

ve Erwartungshaltung der Investoren.

Emerging Marktes Boom (U16)
Der hohe Grad des wirtschaftlichen Wachstums der Schwellenldnder verursacht eine hohe
Inflationsrate in Landern wie China, Japan, Brasilien, Siidafrika und Russland. Die anderen

Lénder unserer Analyse verzeichnen auch ein positives Wachstum mit geringer Inflationsstei-



73

gerung. So ist auch das BIP aller Lander positiv und die Arbeitslosigkeit sinkt vor allem in
den Schwellenldndern und den USA. Mit starkem Wachstum steigt auch verhdltnismafig die
Geldmenge der Schwellenlidnder an. Die Zins-Spreads nehmen etwas ab, um die positive
Tendenz zu unterstiitzen. Die meisten Schwellenldnder verzeichnen einen Handelsbilanziiber-
schuss oder nur ein geringes Defizit, welches durch eine verstirkte Investitionstitigkeit er-
klarbar ware. Mit starkem wirtschaftlichem Boom entwickeln sich die verschiedenen Indust-

riezweige der Schwellenlédnder bzw. Brasilien, Russland, China, Siidafrika positiv.

Hochzinsenszenario (ohne USA, Dollar wertet ab) (U17)

Im Hochzinsszenario nimmt die Nachfrage wegen hoher Zinsen ab, da ein hoher Anreiz zum
Sparen besteht. Die Folgen sind eine sinkende Inflationsrate und ein schwaches Wirtschafts-
wachstum. Durch die Abwertung des Dollars verlieren die anderen Liander ihre Wettbewerbs-
fahigkeit bei gleichzeitig starker Wahrung. Das fiihrt zu einer Exportsteigerung der USA, wo-
durch die positiven Werte des US-BIPs und die negativen BIP-Werte der Import-Lénder er-
klart werden konnen. Als Nebenwirkung des Wirtschaftswachstums und der niedrigen Zinsen
in den USA nimmt die Arbeitslosigkeit ab. In den anderen Ladndern wiederum wird aufgrund
der gemiBigten Wirtschaftstitigkeit die Arbeitslosigkeit ansteigen. Auch der Zins-Spread
wird in diesen Landern aufgrund der hohen Zinsrate stark positiv sein, wéhrend sich die In-
dustrie dieser Lander schwach entwickelt. Nur die USA zeigt einen positiven Trend auf, wo-

durch die Investoren grofles Vertrauen im Sentix US demonstrieren.

Niedrigzinsszenario (aufler USA) (U18)

Die Zinsrate bestimmt, wie teuer es ist, einen Kredit aufzunehmen. Theoretisch fordert eine
niedrige Zinsrate die Wirtschaftsentwicklung eines Landes. In allen Léndern, inklusive der
USA, nimmt die Inflation wegen der niedrigen Zinsrate ab. Das hat einen positiven Effekt auf
das BIP, aufler fiir das der USA. Letzteres ist durch das grole Handelsbilanzdefizit erklérbar,
welches vermutlich durch Auslandskredite mit niedrigen Zinsen entsteht. Entsprechend wird
die Geldmenge durch die Inflationssteigerung insignifikant erhoht und die niedrigen Zinsen
verringern in allen Landern, auBler den USA, die Arbeitslosigkeit. Die Zins-Spreads sind fiir
alle Lander stark negativ, weil sich die langfristige Kreditaufnahme bei dieser Zinsstruktur
nicht lohnt. Die USA verzeichnet hingegen nur einen schwach negativen Wert bei den Zins-
Spreads, da vermutlich nur ein kleiner Unterschied zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen
besteht. Die Handelsbilanz einiger Lénder zeigt aullerdem leicht negative Werte, was auf
Auslandsinvestitionen zuriickzufiihren sein konnte. Aufler bei den USA fordern all diese Fak-

toren die Industrieentwicklung.
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US Boom (U19)

Dieses Szenario zeigt einen Boom der US-Wirtschaft. Das BIP der USA wichst um 3,28%
und indirekt verbessern sich dadurch auch die BIP-Indikatoren der EU Léander. Bei sehr posi-
tiven Kennzahlen der US-Leistungsbilanz muss man auBlerdem eine Steigerung der Exporte
bei gleichzeitiger Geldmengenvergrof3erung annehmen. Eine Folge des Booms ist eine mogli-
che hohe Inflationsrate in den USA und Russland, wobei diese in Russland vermutlich in der
gestiegenen Nachfrage flir Rohstoffe begriindet ist. Das Arbeitslosigkeitsniveau nimmt stark
ab und zeigt eine grofle Nachfrage nach Arbeitskréiften. Aulerdem sind die Zins-Spreads sehr
grof3, was hohe Gewinne fiir die Kreditinstitute gewéhrleistet. Mit starkem wirtschaftlichem
Boom erwartet man sehr hohe Handelsbilanziiberschiisse aufgrund des gestiegenen Exports.
In solch einem Wirtschaftsklima besitzen die Investoren hohes Vertrauen in die EU und be-

sonders in die USA.

US Kirise (U20)

In diesem Szenario geht man nun im Gegensatz zum vorherigen Szenario von einer US Krise
aus. Das US-BIP zeigt eine negative Entwicklung mit -3,28%. Solch eine starke Krise wirkt
sich dementsprechend auch negativ auf die BIP-Werte der EU Léander und einiger asiatischer
Lénder aus. Eine langsam wachsende Wirtschaft verringert die Inflationsrate in den USA und
etwas weniger ausgeprigt in anderen Liandern. Diese Effekte werden alle Linder mehr oder
weniger gleich betreffen. Wegen der reduzierten Inflationsrate steigt die Arbeitslosigkeit
stark, besonders auch in den USA. Die Zins-Spreads der EU sowie der USA werden durch
schlechte Nachrichten der US-Wirtschaft negativ beeinflusst. In beiden Fillen verhalten sich
die Investoren durch ihr mangelndes Vertrauen risikoavers. Der Spread fiir Staatsanleihen

steigt auBerdem fiir die USA und Japan an.
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