STEPHAN LEITHNER

Aktuell in wissenschaftlichen Zeitschriften

Es ist ein aussergewohnliches Ereignis, einen ak-

tuellen finanzmarkttheoretischen Artikel zur Lek-
tire empfehlen zu kénnen, der bereits vor seiner
Verdffentlichung auch in der schweizerischen Ta-
gespresse diskutiert wurde. Der Artikel von FAMA/
FRENCH iiber neueste Resultate zu CAPM-Tests,
erginzt um eine Interpretationshilfe fiir Praktiker
von GRINOLD, steht aus diesem Grund am Anfang
der Besprechungen in dieser Ausgabe. Damit nicht
genug, findet sich die praktische Bedeutung der
Ergebnisse von FAMA/FRENCH letztlich auch in
der von EUN/RESNICK durchgefiihrten Untersu-
chung unterschiedlicher Vorhersagemodelle fiir
Korrelationskoeffizienten wieder.

Die Beurteilung der Performance an Hand von
ROI-Kennzahlen im Finanzbereich bildet den
Gegenstand eines Beitrages von Tom WILSON,
dem die dritte Besprechung gewidmet ist, bevor auf
einen Artikel von HO/LEE/SON zum Thema Fri-
stenstrukturschitzungen hingewiesen wird.

FAMA, Eugene F. und Kenneth R. FRENCH:
“The Cross Section of Expected Stock Returns”,
Journal of Finance 47 (1992), pp. 427-465.

GRINOLD, Richard C.: “Is Beta Dead Again”,
BARRA Newsletter, March/April 92, pp. 12-14.

Seit der Verleihung der Wirtschaftsnobelpreise an
Harry Markowitz und William Sharpe ist es weni-
ger aussergewohnlich geworden, dass finanzmarkt-
theoretische Erkenntnisse ihren Weg in die allge-

meine Diskussion finden. Einmalig bleibt es je-
doch, wenn die aktuelle angelsidchsische (New
York Times und Economist), aber auch die schwei-
zerische Presse (Neue Ziircher Zeitung) Ergebnis-
se bereits vor ihrer Publikation aufnehmen. Dem
nunmehr im Journal of Finance publizierten Artikel
“The Cross-Section of Expected Stock Returns”
der beiden an der University of Chicago lehrenden
Professoren Eugene FAMA und Kenneth FRENCH
wurde diese besondere Aufmerksamkeit zuteil.
FAMA/FRENCH prisentieren darin aufgrund
amerikanischer Aktienkurse geschitzte empirische
Ergebnisse, die die Aussagekraft des Capital-As-
set-Pricing-Modells zur Erkldrung von Aktienren-
diten in Frage stellen.

Gemiss dem Capital-Asset-Pricing Modell (CAPM)
besteht ein einfacher linearer Zusammenhang zwi-
schen der erwarteten Rendite einer Anlage und
ihrem Risiko, gemessen durch ihr Beta. Im Wider-
spruch zu dieser Aussage zeigen jedoch eine Reihe
von Untersuchungen, dass auch andere Faktoren
die durchschnittlichen Renditen von Aktien beein-
flussen. Besonders gut dokumentiert in der empiri-
schen Literatur sind die Bedeutung der absoluten
Grosse einer Firma im Sinne ihrer Marktkapitali-
sierung (z.B. BANZ (1981)) wie auch der Einfluss
des Verhiltnisses zwischen Buch- und Marktwert
einer Firma auf Aktienrenditen (z.B. STATTMAN
(1980)). Die Ergebnisse von FAMA/FRENCH
bestitigen die Bedeutung dieser beiden Einfluss-
grossen und gehen noch einen Schritt weiter: Sie
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zeigen, dass Marktbetas iiber die beiden angefiihr-
ten Grossen hinaus keinen Beitrag zur Erkldrung
unterschiedlicher durchschnittlicher Renditen von
Aktien liefern. Geméss FAMA/FRENCH ist der
bisher dokumentierte Zusammenhang zwischen Beta
und durchschnittlicher Rendite bei Aktien ein Zu-
sammenhang, der nur auf eine sehr hohe Korrela-
tion zwischen den Variablen Firmengrosse und
Marktbeta zuriickzufiihren ist: Kleine Firmen besit-
zen typischerweise hohe Betas und grossere Firmen
haben tendenziell tiefe Betas. Wird jedoch der
Zusammenhang zwischen Grosse und Beta in
empirischen Untersuchungen korrekt beriicksich-
tigt, finden FAMA/FRENCH, dass Betas keinen
signifikanten Beitrag zur Erkldrung unterschiedli-
cher durchschnittlicher Renditen von Aktien mehr
leisten.

Im Lichte dieser Ergebnisse stellt sich Richard
GRINOLD von der Beratungsfirma BARRA nun
zu Recht die Frage, ob Betas weiterhin als Analy-
seinstrument im Portfoliomanagement eingesetzt
werden sollen. Seine Interpretation der FAMA/
FRENCH-Ergebnisse sei insbesondere Praktikern
zur Lektiire empfohlen, da sie die Ergebnisse insge-
samt relativiert und aufzeigt, dass dhnliche Ergeb-
nisse auch von anderen Forschern bereits berichtet
wurden. Vor allem betont er, dass Betas unabhén-
gig von ihrer Eignung als Risikomass im CAPM
wichtige Anhaltspunkte fiir die Performancemes-
sung und die Risikobeurteilung liefern. Letzlich
vermag jedoch auch GRINOLD damit nicht von
dem Grundproblem abzulenken, dass inzwischen
aus vereinzelten Widerspriichen zu den Aussagen
des CAPM eine rasch wachsende empirische Lite-
ratur entstanden ist, deren Ergebnisse nach neuen
Erkldrungsansitzen in der Finanzmarktforschung
verlangen.

EUN, Cheol S. und Bruce G. RESNICK: “Fore-
casting the correlation structure of share prices:
A test of new models”, Journal of Banking and
Finance 16 (1992), pp. 643-656.

Die praktische Anwendung der Erkenntnisse der
modernen Portfoliotheorie fiir Anlageentscheidun-

gen setzt priazise Vorstellungen iiber die erwartete
Rendite und die Kovarianzstruktur der Anlagen
voraus. Diese Erwartungsbildung stellt eine beson-
dere Herausforderung fiir Praktiker und Wissen-
schaftler dar. Empirische Untersuchungen zeigen,
dass die einfache Ubertragung historischer Parame-
terwerte in die Zukunft zu unbefriedigenden Ergeb-
nissen fiihrt. Eine Reihe von Vorhersagemodellen
versuchen aus diesem Grund dem Einfluss von
Schitzfehlern und strukturellen Verdanderungen der
Parameter Rechnung zu tragen. EUN/RESNICK
untersuchen die Qualitit unterschiedlicher Modelle
zur Vorhersage der Korrelationsstruktur zwischen
Aktien an Hand einer Stichprobe von 140 amerika-
nischen Aktien. In “Out-of-sample” Tests finden
sie dabei, dass differenzierte, jedoch in ihrer Be-
rechnung einfache Modelle auf der Basis durch-
schnittlicher Korrelationen anspruchsvollen, auf
Ein- und Mehrfaktormodellen basierenden Metho-
den deutlich iiberlegen sind.

Zum Standardinstrumentarium der Portfoliotheo-
rie gehort die Vorhersage von Korrelationskoeffi-
zienten mit Hilfe von Indexmodellen. Historische
Beta-Schitzungen fiir Einzelfirmen werden inzwi-
schen von den meisten Banken regelmaéssig berech-
net und verdffentlicht. EUN/RESNICK testen die
Qualitit von Vorhersagen der Korrelationsstruktur
mittels Betas und erweitern dabei den traditionellen
Ein-Faktor/ Beta-Ansatz um Mehr-Faktor Model-
le, die auf neueren theoretischen und empirischen
Ergebnissen zur Arbitrage Pricing Theory (APT)
basieren. In ihrer empirischen Untersuchung der
Vorhersagekraft der unterschiedlichen Modelle fiir
die Korrelationstruktur von amerikanischen Aktien
finden sie jedoch, dass sowohl Ein- als auch Mehr-
Faktormodelle, die Gesamtmarkteinfliisse, Bran-
chenzugehorigkeit und Firmengrosse getrennt be-
riicksichtigen, vergleichsweise unpriizise Vorher-
sagen liefern.

Deutlich iiberlegen erweisen sich einfachere Mo-
delle, die individuelle historische Parameterwerte
durch durchschnittliche Korrelationskoeffizienten
ersetzen. Die Durchschnitte konnen dabei sowohl
iiber alle Koeffizienten der Korrelationsmatrix
gebildet werden (“Overall Mean Model”) oder nur
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liber die Koeffizienten innerhalb einzelner Unter-
gruppen der Gesamtmatrix. Bei der Festlegung
dieser Untergruppen greifen EUN/RESNICK auf
jlingste Ergebnisse aus der Literatur zuriick, wo-
nach die Branchenzugehorigkeit und die Firmen-
grosse Einfluss auf die Renditestruktur von Anla-
gen haben. Neben dem “Overall Mean Model”
untersuchen Sie ein “Industry Mean Model”, ein
“Size Mean Model” und ein kombiniertes “Size-
Industry Mean Model”. Im Falle einer Gruppenbil-
dung nach Branchenzugehorigkeit ersetzen sie daher
zum Beispiel die individuellen Korrelationen zwi-
schen Elektronikfirmen und Handelsgesellschaften
durch den Durchschnitt der Korrelationskoeffizien-
ten aller Firmen in den beiden Branchen. In den
empirischen Untersuchungen weist jene Variante
des Durchschnittsmodells besonders tiefe Vorher-
sagefehler auf, die Mittelwerte differenziert fiir un-
terschiedliche Firmengrossen und iiber Branchen
ermittelt (“Size-Industry Mean Model”).

Diese Ergebnisse von EUN/RESNICK bestitigen
den unter anderem von FAMA/FRENCH doku-
mentierten Einfluss der Firmengrosse auf die Ren-
ditestruktur von Aktien und verdeutlichen gleich-
zeitig, wie diesen besonders aktuellen Ergebnissen
fiir praktische Anlageentscheide am besten Rech-
nung getragen werden kann: Mangels eines theore-
tischen Rahmens, der den Einfluss von Grosse und
Branchenzugehorigkeit zu erkliaren vermag, zeigt
sich das pragmatische Durchschnittsmodell als
Ansatz, der auch komplexeren Faktormodellen klar
tiberlegen ist.

Tom WILSON: “RAROC Remodelled”, Risk 5,
8 (1992), pp. 112-119.

Der Return on Investment (ROI) bildet eine weit-
verbreitete Kennzahl zur Beurteilung der Attrakti-
vitdt von Investitionsprojekten, Geschiftsbereichen
und ganzen Firmen. Im industriellen Bereich ist
seine Ermittlung als das Verhiltnis von Periodener-
trag zu eingesetztem Kapital zumindest konzeptio-
nell unproblematisch. Eine unreflektierte Ubertra-
gung dieser Berechnungsmethodik zur verglei-
chenden Beurteilung unterschiedlicher Aktivititen

im Finanzsektor kann jedoch zu falschen Schliissen
veranlassen, da Teile der Transaktions- und Investi-
tionsertrige in Finanzmirkten durch die Ubernah-
me von Risiken begriindet sind. Hohere Ertriige
konnen ihre Ursache daher nicht nur in effiziente-
ren Betriebsabldufen oder einer besseren Markt-
beurteilung, sondern ganz einfach in hdheren Risi-
ken haben. Fiir eine konsistente ROI-Berechnung
bei Banken und anderen Finanzintermediiren mit
offenen Risikopositionen muss daher den Ertriigen
ein dem Risiko der Ertragsquelle angepasstes Kapi-
talvolumen gegeniibergestellt werden, um Verzer-
rungen durch unterschiedliche Risikopositionen zu
vermeiden. Diese Einsicht hat zur Entwicklung von
risikoadjustierten ROI-Massen (“Risk adjusted re-
turn on capital’=RAROC) gefiihrt: Risikoreiche-
ren Ertrigen werden grossere Kapitalvolumina
zugerechnet, welche die eingegangenen Risiken zu
tragen vermogen. WILSON entwickelt nun bisher
in der Praxis angewandte RAROC-Masse konse-
quent im Lichte der Finanzmarkttheorie weiter und
verdeutlicht damit grundlegende Mingel bestehen-
der Konzepte. In Anbetracht der gegenwiirtigen Be-
miithungen vieler Banken, risikoadjustierte ROI-
Masse als Steuerungsgrossen fiir die Investitions-
planung und die Erfolgskontrolle im Bilanzgeschiift
einzufiihren, handelt es sich dabei um einen beson-
ders fiir Praktiker wertvollen Beitrag.

Den gegenwirtigen Marktstandard bilden RAROC-
Masse, die das risikoadjustierte Kapital an der
Volatilitéit der Ertriage und der Risikoaversion der
individuellen Institution bemessen. Das derartig
ermittelte “Capital at Risk” (CAR) entsprichteinem
Deckungskapital, das moglicherweise eintretende
Verluste mit einer vorgegebenen Wahrscheinlich-
keit aufzufangen vermag. WILSON baut auf diese
Uberlegungen auf, erweitert sie aber durch die
Anwendung eines dem CAPM &hnlichen, linearen
Faktoransatzes zur Berechnung des CAR. Die indi-
viduelle Volatilitdt als Risikomass ersetzt WIL-
SON durch das Beta einer Investition, womit das
durch die Investition eingegangene zusitzliche Risiko
zumrelevanten Massstab wird. Auch tritt unter dem
neuen Ansatz der Marktpreis des Risikos an die
Stelle der individuellen Risikoaversion. Beide
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Verinderungen haben zum Ziel, den RAROC als
objektive und vergleichbare Grosse zu etablieren,
die sowohl fiir einzelne Transaktionen wie auch fiir
Geschiftseinheiten oder ganze Firmen konsistent
ermittelt werden kann. Die wohl bedeutsamste
Weiterentwicklung bisheriger RAROC Konzepte
bildet aber der Vorschlag, neben dem zur Risiko-
deckung notwendigen Kapital auch das selbst bei
risikofreien Projekten notwendige Kapital zur Fi-
nanzierung einer Anlage bei der Bemessung des
notwendigen Kapitals zu beriicksichtigen. Durch
diese Gesamtkapitalbetrachtung etabliert WILSON
die marktiibliche Rendite auf risikofreie Anlagen
als Referenz. Risikofreie und risikobehaftete Inve-
stitionen werden auf einer einheitlichen Basis ver-
gleichbar und fiir alle Investitionen innerhalb von
Finanzinstituten gilt eine einfach zu ermittelnde
“Hurdle Rate”.

Um die verbesserten RAROC Masse in der Praxis
umzusetzen, bedarf es mehr als nur rechentechni-
scher Anpassungen in bestehenden Systemen. Bis-
her nicht benétigte Informationen gilt es zu ermit-
teln (z.B. die Zusammensetzung des relevanten
Benchmarkportfolios und Betas fiir unterschiedli-
che Investitionsalternativen relativ zu diesem Bench-
mark). In Anbetracht der von WILSON aufgezeig-
ten konzeptionellen Mingel bisheriger, einfacherer
Ansitze werden sich jedoch seine Vorschlige trotz
des damit verbundenen grosseren Ermittlungsauf-
wandes zweifellos als neuer Marktstandard etablie-
ren.

HO, Thomas S.Y., Sang-Bin LEE und Kyu-
Hyun SON: “Term Structure Estimation and
Pricing of Callable Treasury Bonds”, Review of
Quantitative Finance and Accounting 2 (1992),
pp. 127-143.

Im Lehrbuchfall kann die Fristenstruktur der Zins-
sitze einfach aus den Marktpreisen unterschiedli-
cher Couponanleihen eines Schuldners ermittelt
werden. Fiir alle Restlaufzeiten, an denen Coupon-
oder Nennwertriickzahlungen der Anleihen erfol-
gen, werden jene Zinssitze bestimmt, unter denen
fiir jede Anleihe der aktuelle Marktpreis mit der

Summe der Barwerte der zukiinftigen Couponzah-
lungen und der Nennwertriickzahlung iibereinstimmt.
Fiir das praktische Vorgehen bildet diese Darstel-
lung jedoch bestenfalls einen konzeptionellen
Rahmen: Marktimperfektionen und -ineffizienzen
filhren zu Abweichungen der Marktpreise vom
Barwertmodell fiir Couponanleihen, die beschrink-
te Anzahl verfiigbarer Anleihen eines Schuldners
mit Marktpreisen erschwert die eindeutige Ermitt-
lung von fristengerechten Zinssétzen fiir alle Zah-
lungsstrome, und nicht zuletzt weichen die Anlei-
henspezifikationen in der Praxis oftmals vom Ideal-
bild der einfachen Couponanleihe ab. Wihrend bis-
her angewandte okonometrische Verfahren zur Schét-
zung der Fristenstruktur in der Regel nur die ersten
beiden Problemstellungen beriicksichtigen, trigt
das von HO/LEE/SON vorgeschlagene Verfahren
auch den in 70-80% aller schweizerischen Anleihen
enthaltenen Kiindigungsrechten Rechnung.

In der Regel besitzt bei kiindbaren Anleihen der
Emittent das Recht, sie wihrend der letzten 2-3
Jahre vor ihrer Filligkeit jeweils zum Couponter-
min vorzeitig zu einem im voraus fixierten Preis zu-
riickzuzahlen. Dieses Kiindigungsrecht entspricht
somit einem Optionsrecht, das der Anleger dem
Emittenten iiberlédsst und das diesem das Recht ein-
raumt, sich im Falle gesunkener Zinssitze vorzeitig
zu giinstigeren Konditionen zu refinanzieren. Um
Kiindigungsklauseln bei der Bestimmung der Fri-
stenstruktur zu beriicksichtigen, muss der Wert des
Optionsrechtes bei der Ermittlung des Barwertes
der Anleihe beriicksichtigt werden. Der Options-
wert muss vom Wert einer gleichartigen, jedoch
unkiindbaren Anleihe abgezogen werden, um den
Wert der kiindbaren Anleihe zu ermitteln. Die Fri-
stenstrukturschitzung unter Beriicksichtigung von
kiindbaren Anleihen erfordert daher die Kombina-
tion eines herkdmmlichen Fristenstrukturmodelles
zur Bestimmung der Barwerte der sicheren Zah- .
lungsstrome mit einem Optionspreisbildungsmo-
dell zur Bewertung des Kiindigungsrechtes. Vor-
aussetzung fiir einen derartigen zweistufigen An-
satz ist jedoch, dass das verwendete Optionspreis-
bildungsprogramm in der Lage ist, die Informatio-
nen aus dem herkémmlichen Fristenstrukturmodell
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konsistent einzubinden. Thomas HO und Sang-Bin
LEE haben in einem friiheren Artikel (HO/LEE
(1986)) ein besonders einfaches Modell entwickelt,
das diesem Anspruch gerecht wird. Im vorliegen-
den Artikel greifen sie nun auf dieses Modell zu-
riick, um am Beispiel kiindbarer amerikanischer
Staatsanleihen Fristenstrukturen zu schitzen und
den Einfluss von Kiindigungsrechten auf den Ver-
lauf der Fristenstruktur zu ermitteln.

Ihre empirischen Ergebnisse verdeutlichen, dass
die Vernachldssigung von Kiindigungsrechten zu
einer systematischen Uberschitzung der Zinssitze
durch herkémmliche Verfahren fiihrt und dass selbst
die Verwendung eines einfachen Optionspreismo-
dells die Prézision von Fristenstrukturschiitzungen
deutlich erhoht. Einfache Analyseinstrumente, die
Kiindigungsrechte nicht oder nur unzureichend
berticksichtigen, filhren demnach zu mdoglicher-
weise irrefiihrenden und auf jeden Fall ungenauen
Ergebnissen. Zum Beispiel erscheinen kiindbare
Anleihen unbegriindeterweise als besonders attrak-
tiv bei Vergleichen mit unkiindbaren Anleihen auf
der Grundlage der Rendite auf (End-)verfall. Auch
bildet im Lichte dieser Ergebnisse die im schweize-
rischen Markt vielbeachtete Durchschnittsrendite
von (durchwegs kiindbaren) Bundesobligationen
ein verzerrtes Bild des tatséichlichen Zinsniveaus,
sofern sich die Ergebnisse von HO/LEE/SON zu-
mindestens in ihren Kernaussagen auch auf den
schweizerischen Markt {ibertragen lassen.
Wihrend andere Autoren aktueller Beitriigen zum
Thema zinsabhingige Anlagen sich auf die Darstel-
lung empirischer und theoretischer Erkenntnisse
beschrinken, um die Implementierung als Bera-
tungsleistung oder fertige Software zu vermarkten,
liefern HO/LEE/SON auch eine einfach nachzu-
vollziehende Implementierungsanleitung. In vier
Schritten beschreiben HO/LEE/SON den Ablauf
einer konkreten Fristenstrukturschitzung und ma-
chen dabei deutlich, dass fiir all jene Praktiker, die
bereits ein traditionelles Fristenstrukturmodell ein-
setzen, die Beriicksichtigung von Kiindigungsrech-
ten einen durchaus iiberblickbaren Zusatzaufwand
darstellt. Allein die klar strukturierte Darstellung
der notwendigen Umsetzungsschritte diirfte somit

dem Artikel einen interessierten Leserkreis si-
chern.
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