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Untersuchungen zur Zinssensitivitat
borsennotierter Finanzdienstleister: Uberblick
und Diskussion alternativer Zinsfaktoren

Von Hendrik Scholz, Stephan Simon und
Marco Wilkens, Ingolstadt*

I. Einleitung

Kenntnisse tiber die Hohe der Zinssensitivitidt der eigenen Aktien sind
in besonderer Weise fiir das Management von Finanzdienstleistern wich-
tig. Dartiber hinaus sind sie fiir andere Stakeholder relevant — wie zum
Beispiel fiir die Finanzaufsicht, da sie einen zusitzlichen, vom internen
Rechnungswesen der Finanzdienstleister unabhingigen Marktindikator
darstellen.! Gegenwirtig fokussiert die Finanzaufsicht bei der Bestim-
mung der regulatorischen Eigenkapitalanforderung fir das Zinsdnde-
rungsrisiko lediglich auf das Marktzinsrisiko des Handelsbuches.? Aus
Sicht von Aktionédren, Fremdkapitalgebern sowie anderen Stakeholdern
borsennotierter Finanzdienstleister ist jedoch das gesamte Zinsexposure
von Interesse. Es stellt sich also die Frage, wie sich der Wert des Eigen-
kapitals eines Finanzdienstleisters bei Anderung von Marktzinssitzen
insgesamt &ndert. Fir den auBlenstehenden Aktion&r ist es dabei uner-
heblich, ob diese Wertédnderungen zum Beispiel aufgrund von Kondi-
tionsbeitragsdnderungen oder Barwertdnderungen von Festzinspositionen
zustande kommen, die er von auflen nicht einschitzen und nachvollzie-

3

hen kann.” Die Relevanz dieser Gesamt-Zinssensitivitdt von Finanz-

dienstleistern gegeniiber Marktzinsidnderungen spiegelt sich auch in der
zweiten Saule der uberarbeiteten Rahmenvereinbarung zur ,Internatio-

* Fir wertvolle Hinweise zu unserem Beitrag bedanken wir uns bei dem anony-
men Gutachter.

1 Vgl. dazu auch die Diskussion um (Mandatory) Subordinated Debt als Instru-
ment zur Disziplinierung durch den Kapitalmarkt z.B. in Board of Governors of
the Federal Reserve System (2000); Bigus/Prigge (2001), S. 105-136.

2 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (1996), S. 1 f.; Basel Committee
on Banking Supervision (2004a), S. 150 £.

3 Zum Einfluss des Marktzinsrisikos auf die historischen Renditen von Finanz-
dienstleistern vgl. Czaja/Scholz/Wilkens (2007).
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nalen Konvergenz der Eigenkapitalmessung und der Eigenkapitalanfor-
derungen® (Basel II) wider.*

Die Quantifizierung des aggregierten Marktzinsrisikos borsennotierter
Finanzdienstleister aus einer kapitalmarktorientierten AuBensicht liefert
daher fir Aktiondre, Fremdkapitalgeber und Bankenaufsicht eine wich-
tige Information tiber das Risikoexposure des Unternehmens. Diese stellt
gleichzeitig einen effektiven Ansatzpunkt fiir ein Makro-Hedging durch
Anteilseigner dar, die unter anderem aufgrund fehlender Kenntnis der
tatsachlichen Zinspositionen kein Micro-Hedging betreiben konnen.’ Da-
riiber hinaus kann ein solcher Ansatz einen Referenzwert fiir interne Mo-
delle der Finanzdienstleister und die 6konomische Eigenkapitalunter-
legung der gesamten Marktzinsrisiken liefern. Die Aufsichtsbehérden
konnen aus entsprechenden Quantifizierungen Erkenntnisse {iber das ge-
samte Marktzinsrisiko einzelner Finanzdienstleister und etwaig erwach-
sende systemische Risiken im Finanzdienstleistungssektor insgesamt ge-
winnen. Dartiber hinaus liefert eine derartige Untersuchung Informatio-
nen fir Modelle zur Quantifizierung von Risikoprdmien, zum Beispiel
auf der Basis der Arbitrage Pricing Theory (APT).®

Zahlreiche Arbeiten haben vergleichbare Ansétze vor allem fir den
US-amerikanischen Aktienmarkt in vielfdltigen Konfigurationen ver-
folgt.” Ferner finden sich wenige aktuelle Arbeiten, die diesbeziiglich
den deutschen Aktienmarkt beziehungsweise deutsche Finanzdienstleis-
ter untersuchen.® Insbesondere fehlt in der Literatur, trotz der zahlrei-
chen beobachtbaren Varianten hinsichtlich der Berticksichtigung eines
Zinsfaktors, eine Diskussion des Einflusses unterschiedlicher Unter-

4 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2004a), S. 165 f.; Basel Com-
mittee on Banking Supervision (2004b), S. 1 f. Einen ersten Schritt zur Umsetzung
dieser Prinzipien in Deutschland stellt dabei der Entwurf tiber die ,,Mindestanfor-
derungen an das Risikomanagement® (MaRisk) dar; vgl. Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (2005a), S. 41 ., und (2005b), S. 5.

5 In Abhéngigkeit von den Priferenzen der Anteilseigner kann das Hedging
dann sowohl tiber bedingte als auch tiber unbedingte Termingeschifte erfolgen.

6 Vgl. zur Theorie der APT Ross (1976), S. 341-360, und beispielsweise Cope-
land/Weston (1992), S. 219-230, sowie die dort angegebene Literatur. Vgl. zu ent-
sprechenden neueren Untersuchungen des deutschen Aktienmarktes mit Fokussie-
rung auf Finanzdienstleister z.B. Opfer (2004); Bessler/Opfer (2005), S. 73-82.

" Vgl. dazu die Ubersicht der empirischen Arbeiten zur Zinssensitivitat von Ak-
tienkursrenditen in Tabelle 1 im Anhang.

8 Vgl. Bessler/Booth (1994), S. 117-136; Madura/Zarruk (1995), S. 1-13; Elgeti/
Maurer (2000), S. 577-603; Oertmann/Rendu/Zimmermann (2000), S. 459-478;
Bartram (2002), S. 101-125; Bessler/Opfer (2003), S. 412-436; Bessler/Murtagh
(2004), S. 65-78; Bessler/Opfer (2005), S. 73-82.
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suchungsdesigns auf die empirischen Ergebnisse sowie deren 6konomi-
sche Interpretation.

Ziel dieses Beitrags ist es daher, die verschiedenen Ausgestaltungen
des Grundansatzes von Stone (1974), die sich insbesondere beziiglich der
bei der Schétzung der Zinssensitivitdten der Aktienrenditen eingesetzten
Konstruktionsvarianten der unabhingigen Variablen Zinsfaktor unter-
scheiden, herauszuarbeiten und deren O6konomische Implikationen zu
diskutieren. Die hier verfolgten Varianten sind: i) Art des Zinsfaktors
(Zinssatzanderungen versus Halterenditen), ii) Laufzeit des im Zinsfak-
tor berticksichtigten Zinssatzes, iii) Behandlung der Korrelation zwi-
schen Markt- und Zinsfaktor und iv) Art der Beriicksichtigung von er-
warteten Anderungen des Zinsfaktors.

Nach einer kurzen Darstellung des Grundansatzes von Stone (1974) zu
Beginn von Abschnitt II werden die zentralen Freiheitsgrade dieses An-
satzes herausgearbeitet. Die sich ergebenden vier Variationsmoglichkei-
ten werden in den Abschnitten II.1 bis II.4 hinsichtlich ihrer Aus-
sagekraft und ihrer Relevanz fiir empirische Untersuchungen gegeniiber-
stellend diskutiert und analysiert. Ein Fazit und ein Ausblick auf
weiteren Forschungsbedarf finden sich in Abschnitt III.

II. Untersuchungsansatz

Im Grundsatz orientieren sich fast alle empirischen Arbeiten zur Zins-
sensitivitat von Aktienkursrenditen an dem von Stone (1974) vorgeschla-
genen Regressionsansatz:’

Rie = Bo; + Bus - Boe + B - Zi + &t

Die Rendite R;; der Aktie i in der Beobachtungsperiode ¢ setzt sich
hiernach zusammen aus einer wertpapierspezifischen Konstanten g,
dem Produkt aus der Rendite Ry, des Marktfaktors M und der zugehori-
gen Sensitivitit f,;, dem Produkt aus der Ausprigung Z; des Zinsfaktors
Z und der zugehorigen Sensitivitat 5, sowie einem Storterm é;, der die
tiber diesen Ansatz unerklirte Komponente der Rendite R;; widerspiegelt.
Als Renditen werden in empirischen Arbeiten'® — insbesondere hinsicht-

9 Vgl. Stone (1974), S. 709-721. Friithere Uberlegungen, die eine diesem Unter-
suchungsansatz zugrunde liegende positive Theorie der Zinssensitivitdt von Fi-
nanzdienstleistern formulieren, finden sich bei Samuelson (1945), S. 16-27; Hicks
(1946), S. 213-226.
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lich der unten genauer definierten ,Halterenditen“ - regelmé&Big sowohl
fiir die abhéngigen als auch die unabhingigen Variablen Uberschussren-
diten Uber die entsprechenden risikofreien kurzfristigen einperiodigen
Zinssétze herangezogen.

Freiheitsgrade bei der praktischen Umsetzung dieses Regressionsansat-
zes ergeben sich — abgesehen von unterschiedlichen Beobachtungsfre-
quenzen und -zeitrdumen sowie den einbezogenen Mairkten beziehungs-
weise Aktien — bei der Schétzung der Sensitivitdten 5, hinsichtlich der
im Weiteren dargestellten vier Dimensionen der unabhéingigen Variablen
Zinsfaktor.

Fir die Veranschaulichungen zentraler Zusammenhéinge wird im Wei-
teren auf Zinsdaten zuriickgegriffen, die uber die Internet-Seiten der
Deutschen Bundesbank 6ffentlich verfiigbar sind. Bei der Konstruktion
der erklarenden Variablen Zinsfaktor werden die durch die Deutsche
Bundesbank nach dem Svensson-Verfahren'' geschitzten ausfallrisiko-
freien Nullkuponanleihen-Zinssédtze beziehungsweise spot rates fiir ein,
finf und zehn Jahre herangezogen. Diese stellen auch die Grundlage der
Berechnung monatlicher Halterenditen dar. Fir die risikofreie einmona-
tige Verzinsung wird auf die einmonatigen FIBOR- beziehungsweise
EURIBOR-Zinssitze zuriickgegriffen. Diese werden zunéchst von der linea-
ren in die exponentielle Zinsrechnung tberfiihrt, gleichzeitig um etwaige
Notationsusancen angepasst und auf Jahresbasis um eine Ausfallrisiko-
pramie'? reduziert. Die Verwendung ausfallrisikofreier Zinssitze ermog-
licht die im Zentrum von Untersuchungen zur Zinssensitivitdat stehende
(isolierte) Betrachtung des Marktzinsrisikos der Finanzdienstleister. Da-
riiber hinaus werden fiur den Marktfaktor die Renditen des Deutschen
Aktienforschungsindex (DAFOX) verwendet.

10 ygl. beispielsweise die maBgeblichen Standardwerke Copeland/Weston (1992),
S. 213; Campbell/Lo/MacKinlay (1997), S. 182 u. 223; Cochrane (2001), S. 230, so-
wie beispielsweise die empirischen Untersuchungen von Black/Jensen/Scholes
(1972), S. 80; Fogler/John/Tipton (1981), S. 325; Chen/Roll/Ross (1986), S. 399-401;
Neuberger (1991), S. 21; Elgeti/Maurer (2000), S. 584; Tai (2000), S. 401; Bessler/
Opfer (2003), S. 414; Elsas/El-Shaer/Theissen (2003), S. 11; Bessler/Opfer (2005),
S. 76.

11 Vgl. Dahlquist/Svensson (1994); Svensson (1994); Schich (1997).

12 Als Ausfallrisikoprimie wird dabei die durchschnittliche Differenz der ein-
jahrigen Geldmarktzinssidtze und der einjdhrigen ausfallrisikofreien Zinssitze ge-
mif dem Svensson-Verfahren des jeweiligen Jahres verwendet.
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1. Art des Zinsfaktors

In der Literatur finden sich zwei grundlegende Alternativen: a) Ver-
anderungen von Zinssitzen versus b) Halterenditen (ex post returns'®
oder holding period returns'?*) fiir festverzinsliche Anlagestrategien. Be-
zuglich a) ist zwischen zwei Unterformen zu unterscheiden: aa) einfache
Zinssatzdifferenzen und ab) relative Zinssatzdifferenzen. aa) Einfache
Zinssatzdifferenzen AZ,, ; Uber ein Beobachtungsintervall der Lénge 7
fir Zinssatze Z,, der Laufzeit m sind folgendermaBen definiert:
AZp t =Zmt — Zm t—-. ab) Relative Zinssatzdifferenzen RZ,, , iliber ein
Beobachtungsintervall der Lange 7 fir Zinssédtze Z,, der Laufzeit m sind
Zint — Zmt—x

ublicherweise definiert als RZ,, ; =
Zm‘ t—1

Die Alternative b) lasst sich aufspalten in ba) Halterenditen eines Port-
folios aus verzinslichen Wertpapieren mehrerer Laufzeiten sowie bb)
Halterenditen fiir eine verzinsliche Anlage in nur einer Laufzeit. bb) Die
Halterenditen R,, ; der Anlage in beispielsweise eine einzelne Nullkupon-
anleihe der Laufzeit m tiber ein Beobachtungsintervall der Liange t
bestimmen sich aus den Preisen D,,, der Nullkuponanleihen tiber

Dy vt =Dt -« . . o . .
R, := D, . . ba) Die Halterenditen R,, . beispielsweise einer
entsprechenden Anlage in ein gleich gewichtetes Portfolio von m’ ver-

schiedenen Nullkuponanleihen mit in einjidhriger Granularitat zuneh-
menden Laufzeiten und einer maximalen Laufzeit von m’ {iber ein Beob-
achtungsintervall der L&nge 7 bestimmen sich als gleich gewichteter

Durchschnitt der Halterenditen R, ; der einzelnen enthaltenen syntheti-
/!

m Rm
schen Nullkuponanleihen: R,/ , = Z .t

m=1

m

Die Regressionskoeffizienten im Zusammenhang mit einfachen Zins-
satzdifferenzen sind als modifizierte Duration interpretierbar. Eine intui-
tive Interpretation der Regressionskoeffizienten fiir relative Zinssatzdif-
ferenzen ergibt sich hingegen nicht. Wahrend beispielsweise einfache
Zinssatzdifferenzen nur approximiert lineare Auswirkungen auf die Ak-
tienkursentwicklung abbilden, berticksichtigen Koeffizienten gegentiber
Halterenditen nicht-lineare Zusammenhinge zwischen Zinssidtzen und
Aktienkursen. Letztlich konnen Halterenditen im Gegensatz zu Zinssatz-
dnderungen durch reale Anlagestrategien leicht repliziert werden. Fir

13 Vgl. Fogler/John/Tipton (1981), S. 323 u. 325.
14 ygl. Flannery/James (1984a), S. 1144-1146.
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Halterenditen sind daher — im Gegensatz zu Zinssatzdnderungen — auch
unmittelbar in ihrer Dimensionalitédt interpretierbare Ex-post-Risikopra-
mien bestimmbar.

Die Wahl des Zinsfaktors hat einen Einfluss auf das intuitiv erwartete
Vorzeichen der jeweiligen Regressionskoeffizienten: a) negativ gegentiber
Zinssatzdnderungen und b) positiv gegenliber Halterenditen, falls man
fir die Aktiva von Finanzdienstleistern im Mittel langere Laufzeiten als
fir die Passiva unterstellt (positive Fristentransformation).

Von 44 empirischen Arbeiten zu diesem Themenbereich verwenden
27 Zinssatzanderungen gemifBl a). Hiervon stellen 17 signifikante Zins-
sensitivitdten fest. 17 Untersuchungen verwenden Halterenditen gemiaf
b), wovon 6 Arbeiten signifikante Zinssensitivititen identifizieren. Ta-
belle 1 im Anhang fasst die zentralen Beitridge und die jeweils verfolgten
Untersuchungsansétze in den wesentlichen Merkmalen zusammen.

2. Laufzeit des im Zinsfaktor beriicksichtigten Zinssatzes

Grundsétzlich konnen Zinssdtze verschiedener Laufzeiten fiir den
Zinsfaktor Verwendung finden. Arbeiten, die das Regressionsmodell se-
parat mit Zinssiatzen unterschiedlicher Laufzeiten'® untersuchen, kom-
men in der Mehrzahl zu keinen nachhaltig unterschiedlichen Ergebnis-
sen.'® Jedoch liegt eine Tendenz zu hiufigeren Signifikanzen und be-
tragsmiBig hoheren Koeffizienten fiir langere Laufzeiten vor.'”

% Lynge/Zumwalt (1980), S. 731-742, testen den Regressionsansatz, zusitzlich
zu den Varianten des 2-Faktormodells, ebenso wie Fogler/John/Tipton (1981),
S. 323-334, als 3-Faktormodell gleichzeitig mit den Halterenditen fiir kurz- und
langfristige festverzinsliche Anlagen neben der Rendite des Marktindex. Auch
Bessler/Opfer (2003), S. 412-436, verwenden in einer Untersuchung des gesamten
deutschen Marktes neben anderen Faktoren indirekt die Veréanderungen der kurz-
und langfristigen Zinssétze gleichzeitig. Oertmann/Rendu/Zimmermann (2000),
S. 466-471, untersuchen fur Deutschland, Frankreich, Grofibritannien und die
Schweiz ebenfalls ein 3-Faktormodell mit je einem langfristigen in- und auslén-
dischen Zinsfaktor neben der Rendite des Marktindex.

16 Vgl. beispielsweise Sweeny/Warga (1983), S. 258 f.; Flannery/James (1984a),
S. 1144-1147; Flannery/James (1984b), S. 438 f.; Aharony/Saunders/Swary (1986),
S. 370 £.; Sweeny/Warga (1986), S. 394, FuBinote 1; Aharony/Saunders/Swary (1988),
S. 317-331; Bae (1990), S. 74-76; Saunders/Yourougou (1990), S. 173-177; Bartram
(2002), S. 112-116. Gegensatzliche Ergebnisse finden sich beispielsweise bei Lynge/
Zumwalt (1980), S. 731-742, die fur kurzfristige festverzinsliche Anlagen negative
und fir langfristige festverzinsliche Anlagen positive Koeffizienten erhalten.

17 Vvgl. Unal/Kane (1988), S. 119-122; Akella/Chen (1990), S. 150-153; Bae
(1990), S. 75; Saunders/Yourougou (1990), S. 173-177; Madura/Zarruk (1995),
S. 9-11; Faff/Howard (1999), S. 87-97; Bartram (2002), S. 112-116.
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Die Bedeutung der Wahl der in empirischen Untersuchungen verwen-
deten Laufzeiten des Zinsfaktors wird tiber die Korrelationen zwischen
Zinsfaktoren gleicher Art jedoch unterschiedlicher Laufzeiten deutlich.
Je niedriger diese Korrelationen sind, desto grofler wird tendenziell die
Abhéngigkeit der Ergebnisse von dem jeweils gewihlten Laufzeitfaktor
ausfallen. Abbildung 1 gibt die gleitenden Korrelationen fiir 60-Monats-
subperioden zwischen den Zinsfaktoren ,einfache Zinssatzdifferenzen®
exemplarisch fir Laufzeiten von einem Monat, einem Jahr, fiinf Jahren
und zehn Jahren wieder. Uber diese vier Laufzeiten wird das in empiri-
schen Untersuchungen giéngige Laufzeitenspektrum erfasst. Abbildung 2
stellt einen entsprechenden Zusammenhang fir die Zinsfaktorvariante
,Halterenditen eine Laufzeit“!® dar.

Die in den beiden Abbildungen dargestellten zeitvariablen Korrelatio-
nen zwischen den jeweiligen Zinsfaktoren fiir den Zeitraum von Januar
1973 bis Dezember 2003 fiir unterschiedliche Laufzeiten veranschau-
lichen die Bedeutung der jeweils gewahlten Laufzeit auf die Ergebnisse
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Abbildung 1: Korrelationen zwischen den Zinsfaktoren
seinfache Zinssatzdifferenzen “ mit unterschiedlichen Laufzeiten
ftir gleitende 60-Monatssubperioden

18 Bei monatlicher Beobachtungsfrequenz betriagt die Uberschussrendite fiir
eine festverzinsliche Anlage mit einer Laufzeit von einem Monat damit per Defini-
tion null. Eine einmonatige Anlage wird daher beziiglich der Zinsfaktorvarianten
Halterenditen nicht berticksichtigt.
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Abbildung 2: Korrelationen zwischen den Uberschussrenditen der Zinsfaktoren
»Halterenditen eine Laufzeit“ mit unterschiedlichen Laufzeiten
fuir gleitende 60-Monatssubperioden

empirischer Untersuchungen. In der Regel sind die Korrelationen positiv,
aber insbesondere zwischen kurz- und langfristigen Zinsfaktoren (teil-
weise sehr) gering und dariiber hinaus im Zeitverlauf nicht konstant. Ein
Vergleich der Ergebnisse verschiedener Untersuchungen auf Basis unter-
schiedlicher Laufzeiten selbst bei einheitlich gew&hlter Art des Zinsfak-
tors ist damit nur eingeschrinkt moglich.

3. Behandlung der Korrelation zwischen
dem Markt- und dem Zinsfaktor

Korrelationen zwischen dem Markt- und dem Zinsfaktor fithren poten-
ziell zum Problem der Multikollinearitdt und damit zu verzerrten Koeffi-
zienten (Zinssensitivititen).!® Einen Eindruck von der Hohe der zeit-
variablen Korrelation zwischen dem Markt- und dem Zinsfaktor fiir
den Zeitraum von Januar 1973 bis Dezember 2003 liefern Abbildung 3
und Abbildung 4. Hier sind fiir gleitende 60-Monatssubperioden exem-
plarisch die Korrelationen der Uberschussrenditen des Marktindex
DAFOX?® gegentiber dem Zinsfaktor ,einfache Zinssatzdifferenzen“ bezie-

19 vgl. Lloyd/Shick (1977), S. 363-376; Chance/Lane (1980), S. 49-56; Lynge/
Zumwalt (1980), S. 731-742.
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Abbildung 3: Korrelation der Zinsfaktoren ,einfache Zinssatzdifferenzen“ mit
den Uberschussrenditen des Marktindex fiir gleitende 60-Monatssubperioden

hungsweise gegeniiber den Uberschussrenditen des Zinsfaktors ,Halte-
renditen eine Laufzeit“ jeweils fiir unterschiedliche Laufzeiten dargestellt.

Wiahrend Abbildung 3 hinsichtlich des Zinsfaktors ,einfache Zinssatz-
differenzen” fiir Endzeitpunkte der Subperioden bis Ende der 90er-Jahre
tberwiegend mehr oder weniger negative Korrelationen zeigt, sind gegen
Ende des Untersuchungszeitraums positive Korrelationen festzustellen.
Fir die Zinsfaktorvariante ,Halterenditen eine Laufzeit“ verdeutlicht
Abbildung 4 quasi im Umkehrschluss, dass bis Ende der 90er-Jahre hau-
fig mehr oder weniger positive Korrelationen vorlagen, wihrend gegen
Ende des Untersuchungszeitraums negative Korrelationen zu beobachten
waren. Die zeitvariablen und fiir die verschiedenen Laufzeiten jeweils
unterschiedlichen Korrelationen verdeutlichen die praktische Relevanz
einer differenzierten Betrachtung dieser Korrelationen in empirischen
Untersuchungen, die regelméfig so allerdings nicht erfolgt.

Dem Problem der Multikollinearitat wird in empirischen Untersuchungen

haufig durch Orthogonalisierung der unabhingigen Variablen begegnet.?!

20 Der DAFOX ist ein marktwertgewichteter und um Dividendenzahlungen so-
wie andere Kapitalmafnahmen bereinigter Performance-Index. Zu einer Beschrei-
bung des DAFOX vgl. Goppl/Schiitz (1995).

21 Zum Problem der Multikollinearitit und zur Orthogonalisierung unabhingi-
ger Variablen siehe z.B. Poddig (1999), S. 179-185.
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Abbildung 4: Korrelation der Uberschussrenditen der Zinsfaktoren
»Halterendite fiir eine Laufzeit“ mit denen des Marktindex
fiir gleitende 60-Monatssubperioden

Prinzipiell ist a) eine Orthogonalisierung des Zinsfaktors beziiglich des
Marktfaktors oder umgekehrt b) eine Orthogonalisierung des Marktfak-
tors beziiglich des Zinsfaktors oder c) keine Orthogonalisierung der Fak-
toren moglich.

Interessiert primér der Einfluss von Zinsdnderungen auf die Aktienren-
diten, also die Gesamt-Zinssensitivitat, so ist der Orthogonalisierungs-
ansatz b) zielfiihrend, da hierbei die Erklarungskraft des Zinsfaktors
vollstandig in der Zinsfaktorzeitreihe konzentriert wird. Folglich ist bei
dieser Variante ein deutlich hoéherer Erklarungsgehalt des Zinsfaktors
hinsichtlich der Variabilitdt der Aktienrenditen zu erwarten. Falls nur
die Zinssensitivitat von Interesse ist, die iiber die im Marktfaktor bereits
enthaltene hinausgeht (Extra-Markt-Zinssensitivitit®?), ist a) bezie-
hungsweise c) zweckmifig, da man fiir den Koeffizienten gegentiiber dem
Zinsfaktor bei Variante a) und c) identische Ergebnisse erhilt.>® Zwi-
schen a) und c) ergibt sich jedoch ein Unterschied beziiglich der Ergeb-
nisse fir den Koeffizienten gegeniiber dem Marktfaktor. Bei Variante a)
werden aus dem Zinsfaktor all die Variationen herausgefiltert, die ge-

22 Angelehnt an den Begriff der ,extramarket (interest-rate) sensitivity“ bei
Giliberto (1985), S. 123-126.

23 Vgl. Giliberto (1985), S. 126.
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meinsam mit dem Marktfaktor vorliegen. Der Koeffizient gegeniiber dem
Marktfaktor aus Mehrfachregressionen auf unterschiedlichste Zinsfaktor-
varianten ist dann immer identisch mit dem entsprechenden Koeffizien-
ten aus der Einfachregression allein auf den Marktfaktor. Bei Variante c)
erhilt man dagegen gegentiiber dem Marktfaktor jeweils den gleichen Ko-
effizienten wie bei Variante b). Dieser Koeffizient reprisentiert folglich
die Sensitivitat allein gegentiber dem um den jeweiligen Zinsfaktor berei-
nigten Marktfaktor. Ferner ist anzumerken, dass die Orthogonalisierung
der beiden Faktoren — geméf3 Variante a) oder b) — eine Voraussetzung fiir

eine Varianzzerlegung zwischen den beiden Faktoren ist.?*

Die Literatur beleuchtet die unterschiedlichen Moglichkeiten der Be-
ricksichtigung der Korrelation zwischen Markt- und Zinsfaktor regel-
miBig aus rein okonometrischer Sicht, ohne die hier diskutierten 6ko-
nomischen Implikationen fiir die Interpretation der betrachteten Zins-
sensitivitdten zu erodrtern. Die meisten aktuelleren Arbeiten, die eine
Orthogonalisierung der Faktoren durchfiihren, folgen dem Ansatz a), da
sie nur an der Extra-Markt-Zinssensitivitdt interessiert sind. Zuséatzlich
vergleichen verschiedene Arbeiten die angesprochenen Orthogonalisie-
rungsalternativen. Sie finden dabei in der Mehrzahl keine bedeutsamen
Unterschiede hinsichtlich Signifikanz und Hoéhe der Faktorsensitivititen,

obwohl diese aus 6konometrischer Sicht zu erwarten wiren.?®

4. Art der Beriicksichtigung von erwarteten Anderungen
des Zinsfaktors

Gemil der Erwartungstheorie der Zinsstruktur lasst sich aus der ge-
genwirtigen Zinsstruktur auf erwartete zukiinftige Zinssitze schlieBen.?®
Entsprechend sollten aktuelle Aktienkurse erwartete Zinssatzidnderungen
bereits widerspiegeln.?” Folglich sind im Grundsatz nicht Verinderungen
des Zinsfaktors gegeniiber seinem Vorperiodenwert, sondern gegentiber
seinem in der Vorperiode fiir die betrachtete Periode erwarteten Wert he-
ranzuziehen. Verschiedene empirische Arbeiten vergleichen gegenwirtige

24 Vgl. z.B. Bessler/Opfer (2003), S. 433.

25 Zum Vergleich aller drei Orthogonalisierungsalternativen siehe Akella/Chen
(1990), S. 149-152; Neuberger (1991), S. 21. Zum Vergleich von a) und b) siehe
Oertmann/Rendu/Zimmermann (2000), S. 471 f. Ein Vergleich der Orthogonalisie-
rungsalternativen c¢) und a) erfolgt bei Unal/Kane (1988), S. 115-122; Faff/Howard
(1999), S. 89, FuBnote 8. Die Varianten b) und c¢) werden bei Kwan (1991), S. 67 f£.,
gegeniibergestellt.

26 Vgl. z.B. Malkiel (1992), S. 650 f.

27 Vgl. Choi/Elyasiani/Kopecky (1992), S. 988.
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mit unerwarteten Verdnderungen des Zinsfaktors hinsichtlich der Aus-
wirkungen auf Koeffizient und Signifikanz der Zinssensitivitdt und fol-
gern Ubereinstimmend, dass daraus keine signifikanten Unterschiede in
den Ergebnissen resultieren.?®

III. Fazit

Der vorliegende Beitrag systematisiert und diskutiert die verschiede-
nen, in der Literatur verwendeten Konstruktionsvarianten des Zinsfak-
tors im Rahmen des 2-Faktor-Regressionsansatzes von Stone (1974) ins-
besondere im Hinblick auf die Ergebnisse zur Zinssensitivitdt von Fi-
nanzdienstleistern, das heillt beziliglich der Ausprigung und Signifikanz
der geschitzten Zinsfaktorkoeffizienten.

Zunichst ist hinsichtlich der Art des Zinsfaktors zwischen den Alter-
nativen ,,Verdnderungen von Zinssidtzen“ und ,Halterenditen® zu unter-
scheiden. Bei der Verwendung von einfachen Zinssatzdifferenzen kénnen
die Ergebnisse als modifizierte Duration der untersuchten Aktienrendi-
ten interpretiert werden. Geht man dabei davon aus, dass Finanzdienst-
leister durchschnittlich auf der Aktivseite ldangere Positionen als auf der
Passivseite aufweisen, das heiBit positive Fristentransformation betrei-
ben, so sind gegeniiber Zinssatzdnderungen negative Zinssensitivitdten
(Regressionskoeffizienten) zu erwarten. Bei gleicher Annahme ergeben
sich hingegen bei Verwendung des Zinsfaktors ,Halterenditen“ erwar-
tungsgemil positive Zinssensitivitdten. Ein Vorteil des Einsatzes von
,Halterenditen“ ist, dass sie am Kapitalmarkt replizierbare Anlagestra-
tegien darstellen und daher potenziell real existierende nicht-lineare Zu-
sammenhinge zwischen Zinssdtzen und Aktienrenditen besser abbilden.

Die Laufzeit des im Zinsfaktor bertlicksichtigten Zinssatzes stellt einen
weiteren zentralen Einflussfaktor auf die Ergebnisse des 2-Faktor-Re-
gressionsmodells dar. In der Literatur werden fiir ldngere Laufzeiten ten-
denziell absolut hohere Koeffizienten und tendenziell haufiger signifi-

28 Vgl. Flannery/James (1984a), S. 1146, FuBnote 10; Flannery/James (1984b),
S. 438; Booth/Officer (1985), S. 53 u. 55-57; Unal/Kane (1988), S. 119-122; Akella/
Chen (1990), S. 150-152; Bae (1990), S. 72-75; Kwan (1991), S. 66, FuBnote 7,
Choi/Elyasiani/Kopecky (1992), S. 988-990, 994 f. u. 998 f.; Madura/Zarruk
(1995), S. 6 f., S. 10, FuBlnote 2 u. S. 11, FuBnote 3; Dinenis/Staikouras (1998),
S. 115-121; Faff/Howard (1999), S. 87-97. Chen/Roll/Ross (1986), S. 385 f., argu-
mentieren, dass Renditen aufgrund fehlender serieller Korrelation bereits den
Charakter unerwarteter Faktorianderungen aufwiesen. Sweeny/Warga (1983),
S. 259, und Sweeny/Warga (1986), S. 394, bestitigen dies. Ahnlich argumentieren
Scott/Peterson (1986), S. 326.
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kante Zinssensitivitaten beobachtet. Die in diesem Beitrag exemplarisch
dargestellten zeitvariablen Korrelationen zwischen gleichartigen Zinsfak-
toren mit unterschiedlichen Laufzeiten fiur ,einfache Zinssatzdifferen-
zen“ und ,,Halterenditen eine Laufzeit“ weisen auf die Zeitabhingigkeit
der Relevanz dieses Einflussfaktors fiir empirische Untersuchungen hin.

Einen weiteren zentralen Einflussfaktor auf die Ergebnisse der Zins-
sensitivitat von Aktien stellt die Behandlung der Korrelation zwischen
Markt- und Zinsfaktor dar, die potenziell zu verzerrt geschatzten Koeffi-
zienten fithrt. Zur Vermeidung des Problems der Multikollinearitit eignet
sich eine Ex-ante-Orthogonalisierung der unabhéngigen Variablen. Ist es
Ziel einer Untersuchung, Aussagen liber den Einfluss von Zinsédnderun-
gen auf Aktienrenditen zu generieren, das heifit die Gesamt-Zinssensiti-
vitat zu ermitteln, so ist der Marktfaktor beziliglich des Zinsfaktors zu
orthogonalisieren, sodass die Erkldrungskraft des Zinsfaktors vollstandig
tiber diesen erfasst wird. Eine Orthogonalisierung des Zins- beziiglich
des Marktfaktors (bzw. keine Orthogonalisierung) ist zielfiihrend, wenn
uber den Zinsfaktor nur die Zinssensitivitit erfasst werden soll, die tiber
die bereits im Marktfaktor enthaltene hinausgeht. Daher ist zu erwarten,
dass die Ergebnisse fir diese Gesamt-Zinssensitivitdat jeweils deutlich
prononcierter im Vergleich zur zweiten Variante sind, der Extra-Markt-
Zinssensitivitat.

Bei der Bestimmung der Zinsfaktoren sollten grundsitzlich nur uner-
wartete Anderungen von Interesse sein, da sich erwartete Anderungen
bereits in Aktienkursen widerspiegeln. Jedoch weisen viele entspre-
chende empirische Arbeiten darauf hin, dass hieraus regelmiflig keine
signifikanten Ergebnisunterschiede resultieren, sodass auch vor dem
Hintergrund der fehlenden Eindeutigkeit, wie erwartete Zinsdnderungen
zu quantifizieren sind, hiufig auf eine entsprechende Adjustierung der
Zinsanderungen verzichtet wird.

Die in diesem Beitrag herausgearbeiteten Variationen bei der Bestim-
mung des Zinsfaktors im 2-Faktor-Modell machen deutlich, dass sich die
Ergebnisse verschiedener Untersuchungen zur Zinssensitivitdt von Ak-
tienrenditen nur schwer miteinander vergleichen lassen. Daraus ergibt
sich weiterer Forschungsbedarf, die praktischen Unterschiede dieser
Varianten systematisch zu eruieren. Dariiber hinaus kénnte auf Basis un-
terschiedlicher Untersuchungszeitraume herausgearbeitet werden, wie
stark die Zeitvariabilitdat der Ergebnisse ist. Fiir eine entsprechende
empirische Analyse fiir den deutschen Markt siehe Scholz, Simon und
Wilkens (2008).
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Zusammenfassung

Untersuchungen zur Zinssensivitit borsennotierter Finanzdienstleister:
Uberblick und Diskussion alternativer Zinsfaktoren

Empirische Kapitalmarktuntersuchungen zur Zinsensivitdt von Aktien, ins-
besondere von Finanzdienstleistern, verwenden regelmifig Varianten eines 2-Fak-
tor-Regressionsmodells. Dabei werden die Aktienrenditen durch einen Markt- und
einen Zinsfaktor erklart. In der Literatur finden sich unterschiedliche Ausgestal-
tungen dieses Grundansatzes von Stone (1974), die sich insbesondere hinsichtlich
der bei der Schétzung der Zinssensivititen der Aktien verwendeten folgenden vier
Varianten der unabhingigen Variablen Zinsfaktor unterscheiden: i) Art des Zins-
faktors (Zinssatzdnderungen versus Halterenditen), ii) Laufzeit des im Zinsfaktor
berticksichtigten Zinssatzes, iii) Behandlung der Korrelation zwischen Markt- und
Zinsfaktor und iv) Art der Beriicksichtigung von erwarteten Anderungen des Zins-
faktors. Dieser Beitrag diskutiert die Freiheitsgrade des 2-Faktor-Modells - ins-
besondere auch beztiglich der sich ergebenden 6konomischen und nicht nur 6ko-
nometrischen Implikationen. (JEL G21, G22)

Summary

Studies on Interest-Rate Sensitivity of Listed Financial Service Companies —
a Review and Discussion on Alternative Interest-Rate Factors

Empirical capital-market studies on share sensitivity to interest rates — espe-
cially referring to financial service companies — regularly draw on variations of a
two-factor regression model that explains returns on shares using a market and an
interest-rate factor. In the literature, this fundamental approach developed by
Stone (1974) is subject to a number of variations that mainly hinge on the follow-
ing four variants of the interest-rate factor used in assessing share sensitivity to
interest rates: i) type of interest-rate factor (changes in interest rates vs. holding-
period returns), ii) interest-rate period to be considered in the interest-rate factor,
iii) treatment of correlation between market and interest-rate factor, and iv) the
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method in which the changes expected in the interest-rate factor are to be treated.
This article will discuss degrees of freedom in this two-factor model - especially
with regard to the resulting economic and econometric implications.
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