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1. Einleitung 

Die Identifikation und Analyse der Einflussfakto-
ren von Aktienrenditen nimmt in der empirischen 
Kapitalmarktforschung einen herausragenden 
Stellenwert ein. Neben den traditionellen gleich-
gewichts- und arbitragebasierten Ansätzen, wie 
dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) und 
der Arbitrage Pricing Theory (APT), sind ver-
schiedene Arten von Faktormodellen entwickelt 
worden. Diese beruhen im Wesentlichen auf der 
Annahme, dass die Renditeentwicklung am Akti-
enmarkt durch eine begrenzte Anzahl von ökono-
mischen Variablen (Faktoren) erklärt werden kann 
[CHEN/ROLL/ROSS (1986), FAMA/FRENCH 
(1992)]. Dabei werden in den meisten Studien 
Faktormodelle mit zeitkonstanten Parametern 
verwendet. Zudem beschränkt sich die überwie-
gende Anzahl an empirischen Untersuchungen auf 

Rahmen dieser Studie wird dagegen ein Faktor-
modellansatz verwendet, der die zeitliche Variabi-
lität der Koeffizienten abbilden kann. Grundlage 
der empirischen Untersuchung bilden die Rendi-
ten von verschiedenen Branchenindizes auf dem 
deutschen Kapitalmarkt. Dabei werden fünf pri-
mär industriell geprägte Branchen und ein Index 
der Finanzintermediäre in die Untersuchung mit 
einbezogen. 

2. Literaturüberblick 

Faktormodelle basieren auf der grundlegenden 
Annahme, dass bei der Anlage in Aktien eine 
Gruppe von ökonomischen Risiken existiert, für 
deren Übernahme ein Marktteilnehmer, der sich 
rational und risikoavers verhält, eine entsprechen-
de Prämie verlangt. Die zugrunde liegenden Ein-
flussfaktoren können jedoch nicht wie in anderen 
Kapitalmarktmodellen modellendogen bestimmt 
werden. Daher kommt im Rahmen einer empiri-
schen Untersuchung der Spezifikation der Fakto-
ren eine besondere Bedeutung zu. Die Spezifika-
tion der makroökonomischen Faktoren im Vorfeld 
geht dabei von der Überlegung aus, dass der Kapi-
talmarkt als Teil eines ökonomischen Systems 
anzusehen ist, der mit den übrigen Teilen der ge-
samten Volkswirtschaft über Wechselwirkungen 
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verknüpft ist. Die Preisbildung am Aktienmarkt 
wird dabei im Zeitablauf sowohl direkt als auch 
indirekt von der konjunkturellen Entwicklung und 
den diesbezüglichen Erwartungen beeinflusst. Die 
grundlegende Arbeit von CHEN/ROLL/ROSS 
(1986) identifiziert folgende makroökonomische 
Faktoren für die Erklärung von Aktienrenditen: 
die Wachstumsrate der monatlichen und jährli-
chen Industrieproduktion, die erwartete und uner-
wartete Inflationsrate, die Bonitätsrisikoprämie als 
Differenz der Renditen zwischen Industrie- und 
Staatsanleihen und die Laufzeitprämie als Diffe-
renz der Renditen zwischen lang- und kurzfristi-
gen Staatsanleihen. Grundlage der empirischen 
Untersuchung von CHEN/ROLL/ROSS (1986)
bilden 20 nach dem Marktwertkriterium kon-
struierte Aktienportfolios, die den amerikanischen 
Kapitalmarkt für den Zeitraum von 1953 bis 1983 
abbilden. Eine wesentliche Erkenntnis dieser Stu-
die ist, dass ein Marktindex seine dominierende 
Position als erklärende Variable verliert, wenn 
zusätzlich relevante makroökonomische Faktoren 
in das Modell aufgenommen werden.  
Für den deutschen Kapitalmarkt existiert dagegen 
bisher nur eine begrenze Anzahl an Arbeiten. Da-
zu zählen die Untersuchungen von NOWAK 
(1994), SAUER (1994) und LOCKERT (1996). 
Diese führen jedoch im Gegensatz zu den Studien 
für den amerikanischen Kapitalmarkt zu keinen 
einheitlichen Ergebnissen. Einerseits kann LO-
CKERT (1996) so gut wie keinen Zusammenhang 
zwischen der Entwicklung von verschiedenen 
makroökonomischen Grössen und Aktienrenditen 
dokumentieren. Andererseits gelangen NOWAK 
(1994) und SAUER (1994) in ihren Studien zu 
einer wesentlich positiveren Aussage. NOWAK 
(1994) kommt zu dem Ergebnis, dass sowohl der 
ifo Geschäftsklimaindex als auch die Umlaufren-
dite öffentlicher Anleihen mit hoher Restlaufzeit 
mit signifikanten Risikoprämien bewertet sind. 
SAUER (1994) integriert neben verschiedenen 
makroökonomischen Faktoren zusätzlich einen 
Residualmarktindex in seinen Modellansatz. Er 
dokumentiert signifikante Risikoprämien für die 

Industrieproduktion, die Zinsstruktur, die Infla-
tionsrate und aussenhandelsorientierte Grössen 
wie z.B. das Exportvolumen und den DM/US$-
Wechselkurs. Die drei Studien unterscheiden sich 
jedoch stark in der verwendeten Datenbasis und 
Methodik, so dass eine Vergleichbarkeit der Er-
gebnisse nicht ohne weiteres möglich ist. Alle drei 
Arbeiten beschränken sich auf eine Untersuchung 
von zufällig strukturierten Portfolios oder des 
Gesamtmarktes bzw. ausgewählter Marktsegmen-
te. Eine wesentliche Erkenntnis aus den Arbeiten 
von NOWAK (1994) und SAUER (1994) besteht 
darin, dass auf Basis der verschiedenen untersuch-
ten Teilperioden eine Zeitvariabilität der Modell-
koeffizienten erkennbar ist. Die Ausprägungen der 
Betakoeffizienten und Risikoprämien sowie deren 
Signifikanz sind sehr stark von der jeweiligen 
Untersuchungsperiode abhängig. Eine detaillierte 
Analyse des Einflusses von makroökonomischen 
Faktoren auf Branchenebene wurde bisher für den 
deutschen Kapitalmarkt nicht durchgeführt. Es 
existieren jedoch einige partialanalytische Unter-
suchungen, die sich speziell mit dem Renditegene-
rierungsprozess von Banken beschäftigen. Bei 
einer Analyse von Bankaktien ist der Einfluss von 
Zinsänderungen von besonderer Bedeutung, da 
Banken aufgrund des Zinsgeschäftes und insbe-
sondere der Fristentransformation in aller Regel 
eine über den normalen Umfang hinaus gehende 
Sensitivität gegenüber Zinsänderungen aufweisen 
sollten. Diese Hypothese wurde für den amerika-
nischen Kapitalmarkt bereits durch die Arbeiten 
von LYNGE/ZUMWALT (1980) und FLANNE-
RY/JAMES (1984) unterstützt. Für den deutschen 
Kapitalmarkt gelangen BESSLER/BOOTH (1994), 
OERTMANN/RENDU/ZIMMERMANN (2000) 
und BESSLER/MURTAGH (2004) zu ähnlichen 
Ergebnissen. Zielsetzung dieser empirischen Un-
tersuchung bildet daher die Analyse des Einflusses 
makroökonomischer Faktoren auf Branchenebene 
für den deutschen Kapitalmarkt. Zusätzlich wird 
die Zeitvariabilität der makroökonomischen Fak-
toren durch eine geeignete Schätztechnik berück-
sichtigt.  
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3. Modell  

Bei Faktormodellen für Aktien wird grundsätzlich 
davon ausgegangen, dass eine Risiko-Rendite-
Struktur existiert, die auf eine Gruppe von öko-
nomischen Risiken zurückzuführen ist. Um zwi-
schen den verschiedenen Faktoren, die Aktienren-
diten beeinflussen, differenzieren zu können und 
deren Signifikanz zu testen, wird folgende Mo-
dellstruktur zugrunde gelegt: 

ikki,1i,1ii εfβ.....fβαr ++++= .  (1) 

Die Überschussrendite ri eines risikobehafteten 
Wertpapiers i (Rendite von i abzüglich dem Zins-
satz für risikofreie Anlagen) setzt sich aus den 
Realisationen der k gemeinsamen Faktoren f zu-
sammen, die jeweils mit den Betakoeffizienten βi

gewichtet sind. Zusätzlich wird eine wertpapier-
spezifische Konstante αi angenommen, die alle 
nicht durch die k Faktoren abgebildeten systemati-
schen Einflussgrössen erfasst. Daneben existiert 
ein Störterm εi, der das wertpapierspezifische un-
systematische Risiko beschreibt.[1] Für die empi-
rische Umsetzung dieses Modells bietet sich eine 
Zeitreihenregression an. 
Ein Schwerpunkt dieser Studie liegt in der Durch-
führung einer Varianzzerlegung. Damit soll der 
Einfluss der einzelnen Faktoren auf die Variabili-
tät der Renditen verdeutlicht werden. Die Varianz 
der Rendite eines Wertpapiers V(ri) ist von der 
Varianz der zugrunde liegenden k Faktoren und 
deren quadrierten Betakoeffizienten βi

2 sowie dem 
wertpapierspezifischen Varianzanteil V(εi) abhän-
gig[2]:

( ) ( ) ( ) ( )ik
2

ki,1
2
i,1i εVfVβ.....fVβrV +++= .   (2) 

Um den Einfluss des jeweiligen Faktors auf die 
Gesamtvarianz zu ermitteln, wird folgende Um-
formung durchgeführt: 

Varianzanteil Faktor k = ( )[ ] ( )ik
2

ki, rVfVβ .    (3) 

Der Varianzanteil, der durch die Faktoren nicht 
erklärbar ist - also der spezifische Varianzanteil - 
entspricht dem Varianzanteil der Residuen an der 
Gesamtvarianz. Darin sind alle wertpapierspezifi-
schen Einflüsse enthalten. Das Bestimmtheitsmass 
der Regression ist mit dem Anteil identisch, der 
durch die Faktoren erklärbar ist. 
Ein zweiter Schwerpunkt dieser Untersuchung 
liegt in der Schätzung von Risikoprämien für die 
makroökonomischen Faktoren. Unter Risikoprä-
mien wird jeweils der Marktpreis für die Über-
nahme derjenigen Risiken verstanden, die der 
Risiko-Rendite-Struktur zugrunde liegen. Die Ri-
sikoprämie ist im Gegensatz zu den Betakoeffi-
zienten eine marktweite Grösse und besitzt daher 
für alle Wertpapiere und Indizes Gültigkeit. Um 
die Risikoprämien schätzen zu können, wird die 
Modelldarstellung in Gleichung (1) weiter diffe-
renziert. Die Rendite setzt sich aus einer erwarte-
ten E(ri) und einer unerwarteten Renditekompo-
nente ri–E(ri) zusammen: 

( ) ( )
( )

( ) ( )
( )

i

i i

i i i,1 1 i,k k

E r

i,1 1 1 i,k k k i

r E r

r α β E f ..... β E f

β f E f ..... β f E f ε

−

= + + + +

− + + − +      

�������������

�������������������

.   (4) 

Dieser Modellspezifikation liegt die Annahme 
zugrunde, dass auf einem informationseffizienten 
Kapitalmarkt nur das Auftreten von unerwarteten 
Faktorausprägungen im Zeitintervall von t0 bis t1

zu einer Abweichung von der für t1 erwarteten Ren-
dite führt. Dagegen setzt sich die erwartete Rendite 
aus den mit den Betakoeffizienten gewichteten 
erwarteten Faktorausprägungen und einer wert-
papierspezifischen Konstante αi zusammen. Diese 
Darstellungsweise betont die ökonomische Sicht-
weise, die allen Faktormodellen zu Grunde liegt. 
Danach kommt das Risiko von Wertpapieranlagen 
in den möglichen Abweichungen der realisierten 
von den erwarteten Renditen zum Ausdruck, wo-
bei auf einem informationseffizienten Kapital-
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Dieser Modellspezifikation liegt die Annahme 
zugrunde, dass auf einem informationseffizienten 
Kapitalmarkt nur das Auftreten von unerwarteten 
Faktorausprägungen im Zeitintervall von t0 bis t1

zu einer Abweichung von der für t1 erwarteten Ren-
dite führt. Dagegen setzt sich die erwartete Rendite 
aus den mit den Betakoeffizienten gewichteten 
erwarteten Faktorausprägungen und einer wert-
papierspezifischen Konstante αi zusammen. Diese 
Darstellungsweise betont die ökonomische Sicht-
weise, die allen Faktormodellen zu Grunde liegt. 
Danach kommt das Risiko von Wertpapieranlagen 
in den möglichen Abweichungen der realisierten 
von den erwarteten Renditen zum Ausdruck, wo-
bei auf einem informationseffizienten Kapital-
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FRENCH (1988) und FERSON/HARVEY (1991) 
auf die Existenz von zeitvariablen Risikoprämien 
hin. LEVY (1971) sowie BLUME (1971) finden 
bereits in früheren Untersuchungen Hinweise auf 
eine zeitliche Instabilität der Betakoeffizienten im 
CAPM. Im Rahmen dieser Studie werden daher 
gleitende Schätzungen durchgeführt, um die Zeit-
variabilität der Modellkoeffizienten zu untersu-
chen. Bei diesem Verfahren werden einzelne 
Schätzungen für sich überlappende Subsamples 
der gesamten Datenzeitreihe durchgeführt. Be-
gonnen wird mit einer Schätzung der Koeffizien-
ten über den Zeitraum von t = 1 bis t = n der    
Datenzeitreihe. Danach erfolgt eine Schätzung für 
den Zeitraum von t = 2 bis  t = n + 1. Für eine 
Datenzeitreihe vom Umfang T und einen Stützbe-
reich vom Umfang n mit n < T sind somit T-         
n + 1 Schätzungen erforderlich. 
Als Stützbereich der gleitenden Schätzungen für 
die Betakoeffizienten und die Risikoprämien wird 
in der empirischen Untersuchung ein Zeitraum 
von 60 Monaten verwendet. Dieser vergleichswei-
se kurze, jedoch statistisch akzeptable Stützbe-
reich weist den Vorteil auf, dass exogene Schocks 
wie z.B. der Aktien-Crash von 1987, der erste 
Golfkrieg oder die Asienkrise nur über eine relativ 
kurze Zeitperiode Einfluss auf die Ergebnisse 
haben. Ein längerer Stützbereich könnte dazu füh-
ren, dass sich eventuell vorhandene Schwankun-
gen in den Parametern innerhalb eines Konjunk-
turzyklus oder verschiedener Börsenphasen über-
lagern. 

4. Daten  

Die Varianzzerlegung konzentriert sich auf sechs 
DAFOX-Branchenindizes. Dabei handelt es sich 
um kapitalgewichtete Performance-Indizes, die 
sich aus den Aktienkursen aller Unternehmen der 
jeweiligen Branche zusammensetzen, die zum 
amtlichen Handel an der Frankfurter Wertpapier-
börse zugelassen sind. Die Indizes sind um Divi-
dendenzahlungen sowie Kapitalmassnahmen be-

markt die unerwarteten Faktorrealisationen einen 
Erwartungswert von Null aufweisen müssen.  
Zur Schätzung der Risikoprämie wird auf das Ver-
fahren von FAMA/MACBETH (1973) zurückge-
griffen. Dabei handelt es sich um einen zweistufi-
gen Schätzansatz. In der ersten Stufe werden die 
Betakoeffizienten des Modells auf Basis der un-
erwarteten Faktorausprägungen mit einer Zeitrei-
henregression ermittelt: 

( )
( )

i i i,1 1 1

i,k k k i

r α β f E f ....

β f E f ε

= + − +  

+ − +  
.     (5) 

Diese bilden dann die Grundlage, um in einem 
zweiten Schritt die Risikoprämien γ  mit einer 
Querschnittsregression zu schätzen: 

ikk110i εγβ....γβγr ++++= .  (6) 

Als Basis der Zeitreihenregression dienen übli-
cherweise 60 monatliche Beobachtungen, denen 
sich dann 12 Querschnittsregressionen für die 
nächsten 12 Monate anschliessen. Die Risiko-
prämien werden dann auf Basis der Ergebnisse 
aus den Querschnittsregressionen nach FAMA/ 
MACBETH (1973) ermittelt.[3] Für eine Schät-
zung von Risikoprämien ist es notwendig, die 
unerwarteten Faktorausprägungen zu spezifizie-
ren. Hierzu existieren in der Literatur unterschied-
liche Ansätze. So verwenden NOWAK (1994), 
SAUER (1994) und LOCKERT (1996) verschie-
dene ARIMA-Modelle zur Spezifikation der Er-
wartungen. OERTMANN (1997) nutzt dagegen 
einen VAR(1)-Ansatz. Als Vergleichsmassstab 
wird oftmals die naive Prognose eingesetzt. Diese 
geht davon aus, dass die erwartete Faktorausprä-
gung der letzten realisierten Faktorausprägung 
entspricht. Im Rahmen dieser Studie werden alle 
drei genannten Ansätze verwendet. 
Eine überwiegende Mehrheit der empirischen 
Untersuchungen mit Faktormodellen geht von der 
Annahme aus, dass die Modellkoeffizienten im 
Zeitablauf stabil sind. Jedoch weisen FAMA/ 
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reinigt. Schwerpunkt der Untersuchung bilden 
fünf Indizes aus dem industriellen Sektor. Dabei 
handelt es sich um den Index der Chemieunter-
nehmen, der Versorgerunternehmen, der Unter-
nehmen der Automobilbranche, der Bauunter-
nehmen sowie den Index der Konsumwerte.[4]

Hinzu kommt ein Index der Banken und Versiche-
rungen, der die Gruppe der Finanzintermediäre 
widerspiegelt. Die empirische Untersuchung um-
fasst den Zeitraum von März 1974 bis Dezember 
2000. Ein Vorteil dieser Studie liegt somit in der 
Untersuchung einer langen Zeitperiode und damit 
einhergehend der Integration verschiedener Kon-
junkturzyklen. Zusätzlich kam es in dieser Zeit zu 
gravierenden Veränderungen im volkswirtschaft-
lichen Umfeld (z.B. deutsche Wiedervereinigung 
oder Europäische Währungsunion). Im Rahmen 
der Schätzung der Risikoprämien wird die Daten-
basis erweitert. Um die Effizienz der Schätzung zu 
verbessern, werden dort alle 12 existierenden 
DAFOX-Branchenindizes in die Schätzung mit 
einbezogen.  
In der folgenden Untersuchung werden die Rendi-
ten der Indizes jeweils um den risikofreien Zins-
satz bereinigt. Als risikofreier Zinssatz dient der 
Geldmarktsatz mit einer Laufzeit von 3 Monaten, 
der von der Deutschen Bundesbank veröffentlicht 
wird. Als makroökonomische Faktoren werden 
folgende vier Zeitreihen verwendet: die Rendite-
differenz (Laufzeitprämie) zwischen hypotheti-
schen Nullkuponanleihen mit einer Restlaufzeit 
von zehn Jahren und von einem Jahr, die Rendite 
einer hypothetischen Nullkuponanleihe mit einer 
Restlaufzeit von zehn Jahren (langfristiger Zins-
satz), der Wechselkurs zwischen dem US$ und der 
DM sowie der ifo Geschäftsklimaindex. Zusätz-
lich wird die Rendite des Aktienindex DAFOX als 
weiterer Faktor genutzt, um den Einfluss des ge-
samten Aktienmarktes abzubilden. Der DAFOX 
ist ein kapitalgewichteter Performance-Index, der 
sich aus den Kursen aller zum amtlichen Handel 
an der Frankfurter Wertpapierbörse zugelassenen 
Aktien berechnet.[5]

Die Auswahl der Faktoren geschieht in Anlehnung 
an die bisher durchgeführten Untersuchungen auf 
dem deutschen Kapitalmarkt. So verwenden bei-
spielweise ASPREM (1989), SAUER (1994), 
NOWAK (1994), LOCKERT (1996) und ELGE-
TI/MAURER (2000) einen Faktor, der die Lauf-
zeitprämie widerspiegelt. Diesem wird ein Infor-
mationsgehalt bezüglich des zukünftigen Rendite-
niveaus zugemessen. Daneben kommen in den 
Arbeiten von ASPREM (1989), NOWAK (1994) 
und ELGETI/MAURER (2000) Renditen bzw. 
Zinssätze zum Einsatz, die das lange Ende der 
Zinsstrukturkurve bzw. der Renditestrukturkurve 
abbilden sollen. Insbesondere in Verbindung mit 
dem Index der Finanzintermediäre sollte dieser 
Faktor einen signifikanten Einfluss auf die Rendi-
teentwicklung aufweisen.  
Um die Bedeutung des Aussenhandels und des 
Aussenwertes der DM für die verschiedenen   
Branchen zu analysieren, wird der DM/US$-
Wechselkurs als Faktor verwendet. Dieser wichti-
ge Zusammenhang wird auch in den Arbeiten von 
ASPREM (1989), SAUER (1994), LOCKERT 
(1996) und ELGETI/MAURER (2000) unter-
sucht. Der ifo Geschäftsklimaindex dient als 
Massstab für die zukünftig erwartete Konjunktur-
entwicklung und wird bereits von SAUER (1994)
genutzt. 
Als Faktoren werden ausschliesslich die Differen-
zen gegenüber dem Vormonat verwendet. Diese 
Vorgehensweise lässt sich damit begründen, dass 
aus ökonomischer Sicht nicht das absolute Niveau 
der Ausprägung relevant ist, sondern die Verände-
rung. Dabei werden für die beiden Faktoren, die 
auf den Renditen von Nullkuponanleihen basieren, 
jeweils die absoluten Veränderungen verwendet. 
Die übrigen drei Faktoren werden in relativen 
Veränderungen gemessen. Eine deskriptive Über-
sicht bezüglich der Zeitreihen der Branchen-
indizes und der Faktoren findet sich in Tabelle 1. 
Darin sind neben der durchschnittlichen Rendite 
und der entsprechenden Standardabweichung pro 
Monat auch die Autokorrelationsstruktur sowie 
Ljung-Box-Q-Statistiken mit den entsprechenden 
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p-Werten für die Lags 1, 6 und 12 Monate ange-
geben. 
Werden in einem Faktormodell vorab spezifizierte 
Faktoren verwendet, dann besteht potentiell die 
Problematik der Multikollinearität zwischen den 
Zeitreihen. Auch bei der gewählten Faktor-
spezifikation existieren lineare Beziehungen zwi-
schen den einzelnen Faktoren. Darauf weist be-
reits die Höhe der Korrelationskoeffizienten in 
Tabelle 2 hin. Alle Faktoren weisen Korrelations-
koeffizienten in der absoluten Höhe zwischen 
0,008 und 0,265 auf. Diese Ausprägungen deuten 
zwar nur auf eine schwache Korrelation hin, sie 
sind jedoch mit Blick auf die Varianzzerlegung als 
kritisch zu beurteilen. Da eine Varianzzerlegung 
nur bei unkorrelierten Faktoren sinnvoll durchzu-
führen ist, werden die dabei verwendeten Zeitrei-
hen der Faktorausprägungen orthogonalisiert. Die 
entsprechende Vorgehensweise wird in Anhang A 
verdeutlicht. Als Startpunkt wird die Zeitreihe der 
Laufzeitprämien verwendet. Die in der Hierarchie 
folgende Zeitreihe des langfristigen Zinssatzes 
wird dann um den Einfluss des vorhergehenden 
Faktors bereinigt. Da aufgrund der Zinsparität 
eine Zinsänderung und damit eine Änderung der 
Zinsdifferenz gegenüber dem Ausland stets durch 
eine entsprechende Wechselkursänderung kom-
pensiert wird, muss der Wechselkurs als dritter 
Faktor um die beiden vorlaufenden Faktoren kor-
rigiert werden. Anschliessend wird zunächst der 
ifo Geschäftsklimaindex und danach der Markt-
faktor in bereinigter Form hinzugenommen. Der 
Marktfaktor erfasst praktisch alle für den gesam-
ten Aktienmarkt relevanten Einflüsse, mit Aus-
nahme der vier vorher spezifizierten und bereits 
im Modell enthaltenen Faktoren. Grundlage bildet 
dabei die Erkenntnis von CHEN/ROLL/ROSS 
(1986), dass ein Marktfaktor durch makroökono-
mische Faktoren substituiert werden kann. Als 
Faktoren der Varianzzerlegung dienen somit Re-
siduen-Zeitreihen aus Regressionen. 
Im Mittelpunkt der Schätzung von Risikoprämien 
steht die Frage, ob die Faktoren auf dem Kapital-
markt mit einer Prämie bewertet werden. Auf-

grund der nur schwach ausgeprägten Korrelatio-
nen zwischen den Zeitreihen der vier makroöko-
nomischen Faktoren wird in diesem Zusammen-
hang auf eine Orthogonalisierung dieser Zeitrei-
hen verzichtet. Der Marktindex geht jedoch wie-
der als Residualmarktindex in das Modell ein.[6]

Diese Vorgehensweise wird durch die Berechnung 
eines Variance-Inflation-Factors (VIF) für die 
(nicht orthogonalisierten) makroökonomischen 
Zeitreihen unterstützt. Die entsprechenden VIF-
Werte in Tabelle 3 sind sehr niedrig und deuten 
nicht auf die Existenz von Multikollinearität 
hin.[7]

Wie bereits in Kapitel 3 dargelegt, werden ver-
schiedene Verfahren zur Ermittlung der unerwarte-
ten Faktorausprägungen eingesetzt. Für jede Zeit-
reihe von makroökonomischen Faktoren wird    
auf Basis des Schwarz-Informationskriteriums ein 
ARIMA-Modell identifiziert. Die ARIMA-Spe-
zifikationen sind in Tabelle 3 enthalten. Als VAR-
Modell  wird  analog  zu  OERTMANN  (1997) 

Tabelle 2: Korrelationsmatrix der nicht orthogonali-
sierten Faktorzeitreihen 

 LPR NU10 USD IFO DAFOX
LPR 1,000 0,008 0,008   0,087   0,021
NU10  1,000 0,216   0,056 –0,265
USD   1,000 –0,036   0,135
IFO      1,000   0,205
DAFOX       1,000

Tabelle 3: Variance-Inflation-Factor-Tests und ARIMA-
Spezifikation der makroökonomischen Zeitreihen 

  VIF ARIMA
LPR Laufzeitprämie 1,008 2,0,2 
NU10 lfr. Zinssatz 1,054 0,0,0 
USD DM/US$-Wechselkurs 1,052 0,0,0 
IFO ifo Geschäftsklimaindex 1,013 0,0,3 

Ein VIF von 1 liegt vor, wenn keine lineare Beziehung zwi-
schen den Faktoren besteht. In der Spalte ARIMA wird die 
jeweils für die Faktorzeitreihe gewählte Spezifikation eines 
ARIMA Ansatzes dokumentiert. Die erste Zahl gibt die Ord-
nung der AR-Komponente, die zweite Zahl den Integrations-
grad und die dritte Zahl die Ordnung der MA-Komponente an. 
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grad und die dritte Zahl die Ordnung der MA-Komponente an. 
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ein VAR(1) Modell verwendet. Die erwarteten 
Faktorausprägungen basieren in beiden Modell-
typen jeweils auf einer Stützperiode, welche die 
vorhergehenden 60 Monate umfasst. So wird ge-
währleistet, dass nur solche Informationen in die 
Erwartungsbildung eingehen, die zu dem jewei-
ligen Zeitpunkt auch bekannt waren.[8] Um zu 
überprüfen, ob die daraus resultierenden Zeitrei-
hen der unerwarteten Faktorausprägungen die 
Eigenschaften der schwachen Stationarität aufwei-
sen, werden zusätzlich für jede Zeitreihe ein 
Augmented Dickey-Fuller- und ein Phillips Per-
ron-Test durchgeführt. Für alle Faktorzeitreihen 
kann dabei die Nullhypothese einer nichtstatio-
nären Zeitreihe auf dem 1%-Niveau abgelehnt 
werden.[9]

5. Ergebnisse der Varianzzerlegung 

Eine wesentliche Zielsetzung dieser Studie liegt  
in der Identifikation der Faktoren, die für die      
Renditeentwicklung in den verschiedenen Bran-
chen bedeutsam sind. Grundlage bildet dazu       
eine Varianzzerlegung der Renditen der einzelnen 
Branchenindizes. Im ersten Abschnitt ist eine     
Analyse des durchschnittlichen Einflusses der 
einzelnen Faktoren für den Gesamtzeitraum ent-
halten. Im folgenden Abschnitt wird der Schwer-
punkt auf die Analyse der zeitlichen Entwicklung 
der einzelnen Faktoren gelegt. Anschliessend er-
folgt dann eine Diskussion der geschätzten Beta-
koeffizienten. Als Grundlage für die Varianzzer-

legung dient die Technik der gleitenden Regres-
sionen.  

5.1 Analyse der Faktoren 
für den Gesamtzeitraum 

In Abbildung 1 sind die Ergebnisse für eine Vari-
anzzerlegung der sechs Branchenindizes bezüglich 
des Einflusses der fünf verwendeten Faktoren als 
Durchschnitt über den gesamten Zeitraum gra-
phisch dargestellt. Die entsprechenden faktorspe-
zifischen Anteile sind zusätzlich in Tabelle 4 
aufgeführt. Zusammengefasst betrachtet dominiert 
in allen Indizes der Einfluss des DAFOX-Faktors. 
So ist je nach Branche durchschnittlich zwischen 
40,8% und 66,9% der Varianz auf diesen Fak-   
tor zurückzuführen. Die vier makroökonomischen 
Faktoren erklären zusammen zwischen 14,8% und 
24,5% der Varianz. Die als Ausgangsbasis für die 
Untersuchung gewählte Spezifikation der makro-
ökonomischen Faktoren besitzt dabei die höchste 
Erklärungskraft für den Index der Finanzinter-
mediäre. Dort dominiert erwartungsgemäss auf-
grund der Bilanzstruktur der Einfluss des langfris-
tigen Zinssatzes mit 16,8%. Die Laufzeitprämie 
kann immerhin noch 3,1%, der ifo Geschäfts-
klimaindex 2,8% und der DM/ US$-Wechselkurs 
noch 1,8% der Varianz dieses Indexes erklären. 
Die fünf anderen Indizes weisen nur eine durch-
schnittliche Erklärungskraft zwischen 4,6% und 
8,2% bezüglich des langfristigen Zinssatzes auf. 
Dabei hat dieser für den Index der Versorgerwerte 

Tabelle 4: Durchschnittlicher Anteil der Faktoren an der Erklärung der Varianz 

 LPR NU10 USD IFO DAFOX spez. Anteil 
Chemie 3,63% 7,18% 6,90% 3,90% 56,05% 22,34% 
Versorger 2,11% 8,20% 2,63% 1,86% 48,12% 37,08% 
Finanzintermediäre 3,10% 16,77% 1,80% 2,79% 60,57% 14,98% 
Automobil 1,79% 4,61% 5,38% 5,75% 66,86% 15,61% 
Bau 1,74% 6,65% 3,98% 1,93% 40,81% 44,89% 
Konsum 2,71% 4,78% 4,80% 2,62% 52,59% 32,50% 
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die höchste Erklärungskraft. Dies lässt sich mit 
der Bedeutung der langfristigen Verbindlichkeiten 
in deren Bilanzen erklären. Den geringsten Er-
klärungsbeitrag weist dieser Faktor für den Auto-
mobilindex mit 4,6% auf. Im Vergleich mit den 
übrigen Branchenindizes hat somit eine Verände-
rung des langfristigen Zinssatzes den höchsten 
Erklärungsgehalt für den Index der Finanzinter-
mediäre.  
Die Laufzeitprämie kann als ein Massstab für die 
vom Kapitalmarkt erwartete Veränderung des 
Renditeniveaus genutzt werden. Der durchschnit-
tliche Erklärungsbeitrag differiert nicht besonders 
stark zwischen den einzelnen Branchen. So besitzt 
dieser Faktor die höchste Aussagekraft für den 

Index der Chemieunternehmen mit 3,6% und die 
geringste Erklärungskraft mit 1,8% für den Index 
Automobil. Der Index der Finanzintermediäre ist 
mit 3,1% relativ sensitiv gegenüber diesem Fak-
tor. Vergleicht man den Erklärungsbeitrag des 
DM/US$-Wechselkurses zur Varianz der Indizes, 
dann kann deutlich zwischen denjenigen Branchen 
differenziert werden, die aussenhandelsorientiert, 
d.h. import- oder exportorientiert sind, und denje-
nigen, deren Geschäft sich mehr auf das Inland 
konzentriert. Zu der letzteren Gruppe gehören die 
Finanzintermediäre und die Versorger mit einem 
Erklärungsbeitrag des Wechselkurses von 1,8%
bzw. 2,7%. Bei aussenhandelsorientierten Bran-
chen weist der Wechselkurs einen erheblich höhe-

Abbildung 1: Durchschnittliche Varianzanteile aller geschätzten Modelle 
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ren Erklärungsbeitrag mit 5,4% für den Index 
Automobil sowie 6,9% im Chemiebereich auf. 
Unterstützt werden diese Ergebnisse durch die 
Untersuchung von AUSSENEGG (1995). Auch 
dort kann für aussenhandelsorientierte Branchen 
wie z.B. die Chemie ein höherer Erklärungsbeitrag 
der Wechselkursvariablen als für andere Branchen 
dokumentiert werden. Unterschiede sind auch 
bezüglich des ifo Geschäftsklimaindexes zu erk-
ennen. Dieser Faktor dient als Einschätzung der 
zukünftigen Konjunkturerwartungen. Die höchste 
Sensitivität weist der Index Automobil mit 5,8% 
auf. Die geringste Sensitivität findet sich bei den 
Versorgerwerten mit 1,9%. Diese scheinen somit 
relativ unabhängig von der erwarteten Konjunk-
turlage zu sein. Der spezifische Anteil, also der 
Anteil, der durch die fünf verwendeten Faktoren 
nicht erklärbar ist, beinhaltet weitere Einflussfak-
toren, die vermutlich sowohl im branchenspezi-
fischen als auch im unternehmensspezifischen 
Bereich angesiedelt sind. Die spezifische Kompo-
nente ist in den Indizes der Versorger- und der 
Bauwerte mit 37,1% bzw. 44,9% am deutlichsten 
ausgeprägt. Die anderen Branchenindizes weisen 
eine spezifische Komponente in der Höhe 

zwischen 15,0% für den Index der Finanzinter-
mediäre und 32,5% für den Index der Konsum-
werte auf. Im Vergleich zwischen den Indizes ist 
die gewählte Faktorspezifikation demnach am 
besten dazu geeignet, die Variabilität der Ren-
diteentwicklung des Index der Finanzintermediäre 
zu beschreiben. In Tabelle 5 sind zusätzlich die 
maximalen und minimalen Ausprägungen der 
Varianzzerlegung je Index und Faktor für alle 
gleitenden Schätzungen enthalten. Diese bestäti-
gen die bisherigen Aussagen bezüglich der Ein-
flussfaktoren für Finanzintermediäre, vor allem 
aber bezüglich der Zeitvariabilität des Einflusses 
der Faktoren. Dieser Aspekt wird im nächsten 
Abschnitt genauer untersucht. 

5.2 Analyse der Faktoren im Zeitablauf

Die Bedeutung der einzelnen Faktoren wird oft 
besser erkennbar, wenn man von einer durch-
schnittlichen Betrachtung hin zu einer Betrach-
tungsweise im Zeitablauf wechselt. Deshalb wird 
ausgehend von der Betrachtung der durchschnitt-
lichen Erklärungskraft der einzelnen Faktoren

Tabelle 5: Minimale und maximale Anteile der einzelnen Faktoren im Untersuchungszeitraum 

  LPR NU10 USD IFO DAFOX spez. Anteil 
Chemie Max 0,133 0,265 0,218 0,156 0,748 0,450 
 Min 0,000 0,000 0,000 0,000 0,380 0,123 
Versorger Max 0,103 0,219 0,189 0,116 0,721 0,705 
 Min 0,000 0,000 0,000 0,000 0,187 0,119 
Finanzintermediäre Max 0,146 0,400 0,116 0,091 0,824 0,370 
 Min 0,000 0,000 0,000 0,000 0,388 0,068 
Automobil Max 0,083 0,137 0,243 0,151 0,796 0,465 
 Min 0,000 0,001 0,000 0,004 0,425 0,077 
Bau Max 0,088 0,239 0,191 0,099 0,595 0,776 
 Min 0,000 0,000 0,000 0,000 0,133 0,231 
Konsum Max 0,109 0,154 0,168 0,132 0,673 0,555 
 Min 0,000 0,000 0,000 0,000 0,345 0,168 

Die maximalen Ausprägungen je Faktor sind fett markiert. 
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über den gesamten Zeitraum nun der Schwerpunkt 
auf die Analyse der Varianzzerlegung im Zeitab-
lauf gelegt. Die gleitende Schätzung der Modell-
koeffizienten ermöglicht diese Vorgehensweise. 
In Abbildung 2 ist die Varianzzerlegung für den 
Index der Finanzintermediäre auf Basis der glei-
tenden Schätzungen mit einem Stützbereich von 
60 Monaten enthalten. Deutlich sind die beiden 
dominierenden Faktoren, zum einen der DAFOX 
und zum anderen der langfristige Zinssatz, zu 
erkennen. Im Verlauf des Untersuchungszeitraums 
wechselt die Bedeutung der einzelnen makroöko-
nomischen Faktoren. Im Zeitraum von 1979 bis 
1987 und zwischen 1993 und 1997 stellt die Ver-
änderung des langfristigen Zinssatzes den bedeu-
tendsten makroökonomischen Einflussfaktor dar 
und kann bis zu 40% der Variabilität der Index-
renditen erklären. Der dazwischenliegende Zeit-
raum ist durch einen vergleichsweise geringen 
Einfluss makroökonomischer Faktoren gekenn-
zeichnet.[10] Bemerkenswert ist, dass die Rendite-
entwicklung in diesem Zeitraum, wie auch im 
Zeitraum ab 1997, überwiegend durch den Faktor 
„Laufzeitprämie“ beeinflusst wird. Das ifo Ge-
schäftsklima weist dagegen einen geringen, jedoch 
überwiegend konstanten Einfluss auf. Die Bedeu-
tung des DM/US$-Wechselkurses nimmt ab 1996 
stark zu. Davor besass dieser Faktor nur einen 
marginalen Erklärungsbeitrag. In fast jeder 
Schätzperiode besitzt der DAFOX den höchsten 
Erklärungsbeitrag bezüglich der Varianz. Jedoch 
ist seit 1995 eine tendenziell rückläufige Bewe-
gung zu erkennen, die mit einem Anstieg des spe-
zifischen Anteils einhergeht. 
Wie in Abbildung 2 zu erkennen ist, sind auch die 
übrigen Indizes durch einen Anstieg des spezifi-
schen Varianzanteils in der zweiten Hälfte der 
Neunziger Jahre geprägt. Diese Tendenz ist in 
allen Indizes vorhanden, erreicht jedoch im Index 
der Bauunternehmen die vergleichsweise höchste 
Intensität. Dort erklärt der spezifische Anteil bis 
zu 77,6% der Variabilität der Renditen. Dies deu-
tet auf einen Sondereinfluss hin, der nur diese 
Branche bzw. einzelne Unternehmen der Branche 

betrifft. Ein möglicher Erklärungsgrund ist die 
Bau-Krise in der deutschen Volkswirtschaft seit 
Ende der Neunziger Jahre. Da die Entwicklung 
jedoch in allen Indizes zu beobachten ist, kann mit 
dieser Hypothese nur das Niveau, nicht aber die 
Tendenz des spezifischen Anteils erklärt werden. 
Einen weiteren Erklärungsansatz liefert die ver-
gleichsweise starke Divergenz in der Entwicklung 
der Branchenindizes seit Mitte der Neunziger   
Jahre. Bezüglich der Bedeutung der verschiedenen 
makroökonomischen Faktoren weisen die fünf 
Indizes unterschiedliche Ergebnisse auf.  
Der langfristige Zinssatz erreicht in keinem der 
fünf industriellen Indizes die Erklärungskraft wie 
für den Index der Finanzintermediäre. Die zeitli-
che Entwicklung des Erklärungsgehaltes weist in 
etwa denselben Verlauf, jedoch auf einem wesent-
lich niedrigeren Niveau auf. Insbesondere in Pha-
sen mit einem hohen Zinsniveau besitzt dieser 
Faktor eine vergleichsweise hohe Erklärungskraft. 
Interessant ist auch die Entwicklung der Sensitivi-
tät gegenüber dem DM/US$-Wechselkurs. In allen 
fünf Indizes nimmt die Bedeutung seit Mitte der 
Achtziger Jahre zu und steigt dann etwa Ende der 
Neunziger Jahre noch einmal im Niveau an. Der 
stärkste Einfluss des Wechselkurses ist bei den 
Chemieunternehmen zu erkennen. Der geringste 
Einfluss besteht bei den Versorgerunternehmen. 
Dies lässt sich mit der unterschiedlichen Aussen-
handelsorientierung der beiden Branchen er-
klären. 
Der ifo Geschäftsklimaindex weist ein differen-
ziertes Bild auf. Insbesondere für den Index Au-
tomobil kann diesem Faktor durchgehend ein ge-
wisser Einfluss zugebilligt werden. Alle übrigen 
Indizes weisen nur zu bestimmten Zeitperioden, 
wie z.B. in der ersten Hälfte der Neunziger Jahre, 
einen entsprechenden Einfluss auf. Dies deutet auf 
eine starke Abhängigkeit des Index Automobil 
von der erwarteten konjunkturellen Entwicklung 
hin. Der orthogonalisierte DAFOX-Index stellt 
den bedeutendsten Faktor dar, wobei jedoch der 
Erklärungsgehalt gegen Ende des Untersuchungs-
zeitraums in allen Indizes abnimmt. 



Zusammenfassend kann man feststellen, dass un-
ter den makroökonomischen Faktoren besonders 
der langfristige Zinssatz im Index der Finanzin-
termediäre eine dominierende Stellung einnimmt. 
In den übrigen industriellen Indizes ist das Bild 
gemischt. Dort ist insbesondere ein zunehmender 
Einfluss des DM/US$-Wechselkurses in der zwei-
ten Hälfte der Neunziger Jahre festzustellen. Der 
Einfluss des DAFOX nimmt dagegen gegen Ende 
der Untersuchungsperiode deutlich ab. 

5.3 Analyse der Betakoeffizienten 

Nachdem in einem ersten Schritt der Einfluss der 
Faktoren auf die Varianz der Renditen ermittelt 
wurde, folgt eine Analyse der Betakoeffizienten 
der einzelnen Faktoren. Betakoeffizienten sind ein 
Massstab für die prozentuale Veränderung der 
Rendite des Branchenindex bei einer Veränderung 
des zugrunde liegenden Faktors um einen Pro-
zentpunkt. Sie geben somit die Sensitivität der 
Rendite einer einzelnen Aktie oder eines Index 
gegenüber Veränderungen in dem jeweiligen Fak-
tor an. Zu Beginn der Analyse steht ein Vergleich 
des Anteils der signifikanten Betakoeffizienten 
zwischen den verschiedenen Branchen. Dazu dient 
ein konventioneller t-Test mit einem 1% Signifi-
kanzniveau. Die entsprechenden Anteile sind in 
Tabelle 6 aufgeführt. Um den zeitlichen Verlauf 
der Betakoeffizienten zu verdeutlichen, sind zu-
sätzlich in Abbildung 3 einige ausgewählte Beta-

koeffizienten und deren t-Statistiken abgetragen. 
Da die aus den gleitenden Schätzungen resultie-
rende Datenmenge sehr umfangreich ist, ist eine 
Darstellung aller Ergebnisse leider nicht möglich. 
Durch eine zusammenfassende Darstellung kann 
jedoch die Entwicklung der Betakoeffizienten für 
alle Faktoren und Indizes verdeutlicht werden. Die 
entsprechenden Ergebnisse sind in Abbildung 4 
enthalten. Dort ist jeweils die Spanne zwischen 
dem minimalen und dem maximalen Betakoeffi-
zienten je Faktor für alle Indizes dargestellt. Zu-
sätzlich sind die Betakoeffizienten aus Abbil- 
dung 3 in den Grafiken enthalten. Der Faktor 
Laufzeitprämie hat für die einzelnen Branchen 
eine unterschiedliche Bedeutung. Während in der 
Chemiebranche 68,8% aller Betakoeffizienten 
signifikant sind, weisen in der Baubranche nur 
8,4% aller Koeffizienten Signifikanz auf. Im In-
dex der Finanzintermediäre sind 43,0% der Koef-
fizienten signifikant. Dies deutet auf eine ver-
gleichsweise hohe Bedeutung des zugrunde lie-
genden Faktors hin. In Abbildung 4 ist ein etwa 
gleichläufiges Verhalten der Betakoeffizienten zu 
erkennen, das jedoch durch ein unterschiedliches 
Niveau geprägt ist. So weisen die Finanzinterme-
diäre zu Beginn der Neunziger Jahre sowie gegen 
Ende des Untersuchungszeitraums die höchste 
Sensitivität auf. Generell reagieren die Renditen 
der verschiedenen Branchen negativ auf einen 
Anstieg der Laufzeitprämie. Es existieren wenige 
Ausnahmen, so z.B. die Konsumwerte und die 
Baubranche, die zu Ende der Untersuchungsperio- 

Tabelle 6: Durchschnittlicher Anteil der signifikanten Betakoeffizienten je Faktor 

Alpha LPR NU10 USD IFO DAFOX 
Chemie 31,94% 68,82% 60,08% 78,33% 42,73% 100% 
Versorger 19,01% 28,52% 71,48% 20,53% 27,00% 100% 
Finanzintermediäre 25,10% 42,97% 85,94% 42,97% 66,54% 100% 
Automobil 34,60% 41,83% 74,52% 60,46% 82,89% 100% 
Bau  3,04%  8,37% 45,24% 24,71% 28,90% 100% 
Konsum 23,95% 31,18% 45,63% 47,53% 36,12% 100% 

Das zugrunde liegende Signifikanzniveau beträgt 1%. 
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de eine positive Sensitivität aufweisen. Diese Be-
takoeffizienten sind jedoch nicht signifikant. Da-
gegen weist der Index der Finanzintermediäre in 
der ersten Hälfte der Achtziger Jahre eine Phase 
mit positiven und schwach signifikanten Betako-
effizienten auf. Ein Rückgang der Laufzeitprämie 
ist oftmals mit einer Hochzinsphase und dem   
Übergang zu einer inversen Renditestruktur ver-
bunden. In diesen Phasen führt ein negativer Sen-
sitivitätskoeffizient c.p. zu einem positiven 
Renditebeitrag. 
Auch die Betakoeffizienten für den langfristigen 
Zinssatz weisen grundsätzlich einen gleichförmi-
gen Verlauf in allen Indizes auf. Wie in Abbil-
dung 4 zu erkennen ist, besitzen die Betakoeffi-
zienten überwiegend ein negatives Vorzeichen. 
Der langfristige Zinssatz besitzt für den Index der 
Finanzintermediäre in 86,0% aller Fälle einen 
signifikanten Betakoeffizienten. Im Index der 
Bauwerte und im Index der Konsumwerte liegt er 
dagegen nur bei 45,2% bzw. 45,6%. Es ist nicht 
überraschend, dass der Index der Finanzinterme-
diäre fast durchgehend durch die höchste Sensiti-
vität gegenüber diesem Faktor gekennzeichnet ist. 
Dies kann als ein weiteres Indiz für die Bedeutung 
des langfristigen Zinssatzes für die Kursentwick-
lung von Finanzintermediären interpretiert wer-
den. Ein bemerkenswerter Wechsel ist in den letz-
ten Perioden des Untersuchungszeitraums (1995–
2000) zu beobachten. Dort werden für den Index 
der Finanzintermediäre, der Bauwerte und den 
Index der Konsumwerte signifikant positive Beta-
koeffizienten ermittelt. Interessant ist auch der 
starke Anstieg der Zinssensitivität in der ersten 
Hälfte der Neunziger Jahre. Dies trifft vor allem 
auf den Index der Finanzintermediäre und den 
Index der Bauwerte zu. In Verbindung mit dem 
Rückgang des langfristigen Zinssatzes in diesem 
Zeitraum führt dies bei isolierter Betrachtung zu 
einer höheren positiven Rendite dieser Indizes. In 
der Untersuchung von ALLEN/JAGTIANI (1997) 
für Finanzinstitute wird in den USA ein Rückgang 
der Zinssensitivität im Zeitraum zwischen 1974 
und 1994 ermittelt. Dies ist grundsätzlich mit ei-

ner stärkeren Nutzung von Zinsderivaten, die ein 
Hedging von Zinsrisiken ermöglichen, zu erklä-
ren. Dieser Effekt, der in Verbindung mit der Er-
öffnung der DTB in 1990 sowie der Eurex in 1996 
und dem folgenden massiven Anstieg des Handels 
mit Zinsterminkontrakten auftreten sollte, ist im 
Rahmen dieser Untersuchung für den deutschen 
Kapitalmarkt nicht so eindeutig festzustellen. 
Die Analyse des DM/US$-Wechselkursfaktors 
bestätigt die Verbindung zwischen der Aussen-
handelsorientierung einer Branche und der Sensi-
tivität gegenüber dem DM/US$-Wechselkurs. So 
sind im Index der Versorgerwerte nur 20,5% und 
im Index der Bauwerte nur 24,7% aller Betakoef-
fizienten signifikant. Dagegen weisen im Index 
Chemie 78,3% der Betakoeffizienten eine Signifi-
kanz auf. Im Index der Finanzintermediäre sind 
43,0% der Betakoeffizienten signifikant. Diese 
Beobachtung bestätigt insbesondere die Ergeb-
nisse von CHOI/ELYASIANI/KOPECKY (1992)
sowie von CHAMBERLAIN/HOWE/POPPER 
(1997), die einen signifikanten Einfluss der Wech-
selkursentwicklung auf die Rendite von Bankak-
tien feststellen. Der entsprechende Verlauf der 
Betakoeffizienten in Abbildung 4 kann wieder als 
gleichläufig zwischen den Branchen bezeichnet 
werden. Im Zeitablauf kommt es in allen 
Branchen zu einem deutlichen Anstieg der Sensi-
tivität gegenüber dem DM/US$-Wechselkurs. Die 
Betakoeffizienten weisen fast alle ein positives 
Vorzeichen auf. Das bedeutet, dass aus einer 
Aufwertung des US$ eine positive Renditereak-
tion resultiert. Bemerkenswert ist der starke An-
stieg der Sensitivität in der zweiten Hälfte der 
Neunziger Jahre. Eventuell kann dieser mit dem 
Voranschreiten der Europäischen Währungsunion 
erklärt werden. Je mehr die Unsicherheit be-
züglich der Einführung des Euros abnahm, desto 
stärker verringerte sich das noch verbleibende 
Währungsrisiko gegenüber den anderen Währun-
gen im EWS. Daraus könnte eine verstärkte Auf-
merksamkeit bezüglich des Dollars resultieren.[11]

Im Zeitablauf weisen die Finanzintermediäre die 
geringste Sensitivität auf, während sowohl die
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Chemieindustrie als auch der Index Automobil im 
Zeitablauf fast durchgehend die höchste Sensi-   
tivität besitzen. Dies lässt sich eventuell durch    
die hohe Aussenhandelsabhängigkeit der beiden 
Branchen erklären. 
Der letzte makroökonomische Faktor ist der ifo 
Geschäftsklimaindex. Dieser soll die Abhängig-
keit von der erwarteten konjunkturellen Entwick-
lung widerspiegeln. Auch hier zeigt sich die hohe 
Bedeutung für den Index Automobil, da in dieser 
Branche 82,9% der Betakoeffizienten signifikant 
sind. Dagegen sind im Index der Versorgerwerte 
und im Index der Bauwerte nur 27,0% bzw. 
28,9% der Koeffizienten signifikant. Im Index 
Automobil besitzt dieser Faktor im Zeitablauf fast 
durchgehend eine signifikante Bedeutung, wäh-
rend die Betakoeffizienten im Zeitablauf erhebli-
chen Schwankungen unterliegen. Im Bereich der 
Finanzintermediäre besitzt dagegen dieser Faktor 
mit einem Anteil von 66,6% signifikanter Betako-
effizienten eine recht hohe Bedeutung. Insbeson-
dere zeigt sich dies in der ersten Hälfte der Neun-
ziger Jahre. Diese Zeitperiode ist durch eine ver-
gleichsweise hohe Sensitivität gegenüber einer 
Veränderung im ifo Index gekennzeichnet. Dies 
lässt sich eventuell durch die konjunkturelle Ab-
hängigkeit des Kreditgeschäftes erklären. Der 
entsprechende zeitliche Verlauf der Betakoeffi-
zienten für alle Indizes ist in Abbildung 4 darge-
stellt. 
Der DAFOX-Faktor ist in allen gleitenden Schät-
zungen für alle Indizes signifikant. Damit wird die 
bereits in der Analyse der Varianzzerlegung er-
kennbare Dominanz dieses Faktors bestätigt. Zwi-
schen den einzelnen Indizes bestehen jedoch Un-
terschiede im zeitlichen Verlauf der Sensitivitä-
ten.[12] So weist der Index Automobil im Zeitab-
lauf fast durchgehend die höchste Sensitivität auf, 
die auch nur durch geringe Schwankungen ge-
kennzeichnet ist. Der Index der Versorgerwerte 
zeichnet sich dagegen durch vergleichsweise ge-
ringe Sensitivitäten aus und weist daher auch eine 
relativ unabhängige Entwicklung vom Aktien-
markt auf. Für den Index der Finanzintermediäre 

erhalten wir Betakoeffizienten, die im Zeitablauf 
um den Wert 1 schwanken. Die höchsten Schwan-
kungen finden sich im Index der Bauwerte, der 
Mitte der Achtziger Jahre von 1,3 auf 0,5 absinkt, 
um dann bis Mitte der Neunziger Jahre wieder auf 
1,3 anzusteigen.  
Um ein Gütemass für die verwendete Modell-
spezifikation zu erhalten, wird in der ersten Spalte 
von Tabelle 6 der Anteil der signifikanten Alpha-
werte angegeben. Die höchste Güte besitzt das 
hier getestete Modell anscheinend für den Index 
der Bauwerte, da nur in 3% aller Regressionsglei-
chungen der Alphawert signifikant von Null ab-
weicht. Dagegen hat das Modell für den Index 
Automobil mit einem Anteil von 34,6% signifi-
kanter Alphawerte die geringste Güte. Generell 
bestätigen diese Ergebnisse die Eignung der ge-
wählten Faktorspezifikation zur Beschreibung der 
Rendite-Risiko-Beziehung auf dem deutschen 
Kapitalmarkt. 
Durch die Varianzzerlegung und durch die Analy-
se der Betakoeffizienten sowie dem Vergleich der 
verschiedenen Branchen untereinander kann man 
zusammenfassend als Ergebnis dieses Abschnitts 
festhalten, dass eine erhöhte Sensitivität der Fi-
nanzintermediäre gegenüber dem langfristigen 
Zinssatz auf dem deutschen Kapitalmarkt gegeben 
ist. Dieses Ergebnis ist nicht überraschend     
und bestätigt die Erkenntnisse aus der Mehrzahl 
der bisherigen empirischen Untersuchungen zur 
Renditeentwicklung von Bankaktien [BESSLER/ 
MURTAGH (2004)]. 

6. Schätzung der Risikoprämien  

Der zweite Schwerpunkt der empirischen Unter-
suchung liegt in der Schätzung von Risikoprämien 
für die makroökonomischen Faktoren. Zur Schät-
zung der Risikoprämien ist die Spezifikation     
der unerwarteten Faktorausprägungen notwendig. 
Dazu wird auf die im Abschnitt 4 dargestellten 
Verfahren zur Generierung von Erwartungen zu-
rückgegriffen. Zusätzlich wird eine Risikoprämie

Wolfgang Bessler und Heiko Opfer: 
Empirische Untersuchung zur Bedeutung makroökonomischer Faktoren für Aktienrenditen am deutschen Kapitalmarkt

FINANCIAL MARKETS AND PORTFOLIO MANAGEMENT / Volume 17, 2003 / Number 4 427



Wolfgang Bessler und Heiko Opfer: 
Empirische Untersuchung zur Bedeutung makroökonomischer Faktoren für Aktienrenditen am deutschen Kapitalmarkt

428 FINANCIAL MARKETS AND PORTFOLIO MANAGEMENT / Volume 17, 2003 / Number 4

-1
8

-1
2-606   7

4:
03

-
79

:0
2

  7
6:

03
-

81
:0

2
  7

8:
03

-
83

:0
2

  8
0:

03
-

85
:0

2
  8

2:
03

-
87

:0
2

  8
4:

03
-

89
:0

2
  8

6:
03

-
91

:0
2

  8
8:

03
-

93
:0

2
  9

0:
03

-
95

:0
2

  9
2:

03
-

97
:0

2
  9

4:
03

-
99

:0
2

S
pa

nn
e 

B
et

ak
oe

ffi
zi

en
te

n 
N

U
10

B
et

ak
oe

ffi
zi

en
te

n 
N

U
10

 (F
in

an
zi

nt
er

m
ed

iä
re

)

-0
,40

0,
4

0,
8

1,
2

1,
62

2,
4   7

4:
03

-
79

:0
2

  7
6:

03
-

81
:0

2
  7

8:
03

-
83

:0
2

  8
0:

03
-

85
:0

2
  8

2:
03

-
87

:0
2

  8
4:

03
-

89
:0

2
  8

6:
03

-
91

:0
2

  8
8:

03
-

93
:0

2
  9

0:
03

-
95

:0
2

  9
2:

03
-

97
:0

2
  9

4:
03

-
99

:0
2

S
pa

nn
e 

B
et

ak
oe

ffi
zi

en
te

n 
IF

O

B
et

ak
oe

fff
iz

ie
nt

en
 IF

O
 (A

ut
om

ob
ill

)

g

-1
2-606   7

4:
03

-
79

:0
2

  7
6:

03
-

81
:0

2
  7

8:
03

-
83

:0
2

  8
0:

03
-

85
:0

2
  8

2:
03

-
87

:0
2

  8
4:

03
-

89
:0

2
  8

6:
03

-
91

:0
2

  8
8:

03
-

93
:0

2
  9

0:
03

-
95

:0
2

  9
2:

03
-

97
:0

2
  9

4:
03

-
99

:0
2

S
pa

nn
e 

B
et

ak
oe

ffi
zi

en
t L

P
R

B
et

ak
oe

ffi
zi

en
te

n 
LP

R
 (K

on
su

m
)

-0
,40

0,
4

0,
8

1,
2

1,
6   7

4:
03

-
79

:0
2

  7
6:

03
-

81
:0

2
  7

8:
03

-
83

:0
2

  8
0:

03
-

85
:0

2
  8

2:
03

-
87

:0
2

  8
4:

03
-

89
:0

2
  8

6:
03

-
91

:0
2

  8
8:

03
-

93
:0

2
  9

0:
03

-
95

:0
2

  9
2:

03
-

97
:0

2
  9

4:
03

-
99

:0
2

S
pa

nn
e 

B
et

ak
oe

ffi
zi

en
te

n 
U

S
D

B
et

ak
oe

ffi
zi

en
te

n 
U

S
D

 (C
he

m
ie

)

A
b

b
ild

u
n

g
 4

: 
B

et
ak

o
ef

fi
zi

en
te

n
 im

 Z
ei

ta
b

la
u

f 
(a

lle
 In

d
iz

es
)



Tabelle 8: Anteil signifikanter Risikoprämien 
(10%-Niveau)

 Naiv ARIMA VAR 
LPR 0,143 0,030 0,350 
NU10 0,251 0,167 0,463 
USD 0,172 0,143 0,355 
IFO 0,103 0,069 0,340 
RM 0,207 0,138 0,133 

für einen Residualmarktfaktor (RM) geschätzt, der 
auf dem DAFOX beruht.[13] Dadurch kann expli-
zit untersucht werden, ob eventuell noch weitere 
im Aktienindex zusammengefasste Grössen für 
die erwartete Rendite relevant sind. 
Die Schätzung der Risikoprämien erfolgt auf   
Basis des Fama/MacBeth-Ansatzes. Dabei wird   
allerdings je Zeitreihenregression jeweils nur eine 
Querschnittsregression durchgeführt. Diese Modi-
fikation führt im Vergleich mit dem originären 
Ansatz von Fama/MacBeth mit 12 Querschnitts-
schätzern je Zeitreihenregression zu effizienteren 
Schätzern. Analog zu der Schätzung der Betakoef-
fizienten werden in einem ersten Schritt die Risi-
koprämien für den Gesamtzeitraum berechnet. Die 
entsprechenden Ergebnisse sind in Tabelle 7 ent-
halten. Insgesamt wird für den Faktor NU10 eine 
signifikant negative Risikoprämie bei allen drei 
Arten der Erwartungsspezifikation ermittelt. Für 
den Faktor US$ in Verbindung mit der VAR-
Erwartungsspezifikation wird eine signifikant 
positive Risikoprämie dokumentiert. Alle übrigen 
Risikoprämien sind nicht signifikant, weisen je 
doch unabhängig von der Erwartungsspezifikation 
fast immer das gleiche Vorzeichen auf.[14] 

Tabelle 7: Schätzung der Risikoprämien (RP) auf 
Basis des Fama/MacBeth-Ansatzes für den Gesamt-
zeitraum (1974–2000) 

 Naiv ARIMA VAR 

LPR 
–0,0005 
(–0,641)

–0,0001 
(–0,146)

–0,0009 
(–1,153)

NU10 
–0,0024** 
(–2,510) 

–0,0014** 
(–2,398) 

–0,0021***
(–3,204)

USD
0,0175 
(1,478) 

0,0030 
(0,337) 

0,0178* 
(1,783) 

IFO 
0,0020 
(0,752)

0,0012 
(0,320)

–0,0044 
(–1,137) 

RM 
–0,0106 
(–1,606)

–0,0077 
(1,152) 

–0,0043 
(–0,664) 

R2 0,541 0,546 0,550 

In Klammern ist jeweils die t-Statistik angegeben. Zur Kenn-
zeichnung des Signifikanzniveaus dient folgende Notation:   
*** = 1%-Niveau, ** = 5%-Niveau und * = 10%-Niveau.  

In einem nächsten Schritt wird nun von der Be-
trachtung des Gesamtzeitraums zu einer gleiten-
den Betrachtung von Teilperioden übergegangen. 
Dazu werden Risikoprämien geschätzt, die jeweils 
auf 60 Querschnittsregressionen basieren. Diese 
Vorgehensweise ermöglicht es, eine mögliche 
Zeitvariabilität der Risikoprämien zu analysieren. 
Der Anteil der signifikanten Risikoprämien ist in 
der Tabelle 8 angegeben. In diesem Fall sind deut-
liche Unterschiede zu den Ergebnissen für den 
Gesamtzeitraum zu erkennen. Zum einen ist der 
Anteil der signifikanten Risikoprämien von der 
verwendeten Erwartungsspezifikation abhängig, 
und zum anderen sind für fast alle Faktoren An-
teile dokumentiert, die über eine Fehlerschranke 
von 10% deutlich hinausgehen. So können für die 
makroökonomischen Faktoren bei einer VAR-
Spezifikation Anteile zwischen 35% und 46% 
festgestellt werden. Für die ARIMA-Spezifi-
kation liegen die Anteile dagegen nur zwischen 
3% und 17%. Die Ergebnisse stellen somit die 
Bedeutung der verwendeten Erwartungsspezifika-
tion heraus. 
Eine Möglichkeit, die Güte der Erwartungsbildung 
zu beurteilen, besteht in der Berechnung von   
Fehlermassen. In Tabelle 9 ist der mittlere absolu-
te Fehler (MAF) der Erwartungsbildung für die 
vier makroökonomischen Faktoren dargestellt. Je 
besser die erwartete mit der tatsächlich realisierten 
Faktorausprägung übereinstimmt, desto geringer 
ist die Ausprägung des MAF und desto höher ist 
die Qualität der Erwartungsbildung zu beurteilen. 
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Tabelle 9: Fehlermasse der makroökonomischen 
Risikoprämien 

Naiv ARIMA VAR 
LPR 0,288 0,233 0,222 
NU10 0,256 0,203 0,204 
USD 3,544 2,568 2,712 
IFO 1,496 1,233 1,230

Die Fehlermasse werden auf Basis des MAF berechnet und 
mit 100 multipliziert. 

Den geringsten MAF weisen die Faktoren NU10 
und USD in Verbindung mit der ARIMA-
Erwartungsbildung auf, während die VAR-
Erwartungsbildung für die Faktoren LPR und IFO 
als geeigneter erscheint. 
Die naive Prognose erbringt erwartungsgemäss 
die schlechtesten Ergebnisse. Auf Basis dieses 
Fehlermasses kann somit keine Differenzierung 
bezüglich der Güte der beiden Erwartungsspe-
zifikationen VAR und ARIMA getroffen werden. 
Daher werden als nächstes die Korrelations-
beziehungen zwischen den einzelnen Zeitreihen 
der geschätzten Risikoprämien analysiert. In     
Tabelle 10 sind die einzelnen Ergebnisse darge-
stellt. 
Es ist deutlich zu erkennen, dass die auf Basis von 
ARIMA und VAR geschätzten Zeitreihen der 
Risikoprämien jeweils eine sehr hohe Korrelation 
besitzen. Das Minimum liegt dabei bei 0,790 für 
die Risikoprämie NU10 und das Maximum bei 
0,973 für den Faktor RM. Deutlich niedriger sind 
dagegen die Korrelationen der Risikoprämien, die 
mit der naiven Prognose geschätzt werden. Dies 
lässt den Rückschluss zu, dass die VAR und     
ARIMA-Spezifikation eine ähnliche Informa-
tionsmenge umfassen und in Verbindung mit den 
MAF-Fehlermassen als gleichwertig anzusehen 
sind. Daher erscheint es sinnvoll, sich bei einer 
weiteren Analyse auf die nach VAR und ARIMA 
geschätzten Risikoprämien zu beschränken. In 
Abbildung 5 ist daher für vier Faktoren exempla-
risch der Verlauf der nach VAR spezifizierten 
Risikoprämien dargestellt. 

Die Risikoprämien für den Faktor NU10 sind fast 
durchgängig signifikant negativ. Eine Ausnahme 
bildet der Zeitraum von Ende der Achtziger Jahre 
bis zum Ende der Neunziger Jahre. Für diesen 
Zeitraum können jedoch keine signifikanten Risi-
koprämien dokumentiert werden. Aus der negati-
ven Prämie für den Faktor NU10 resultiert in Ver-
bindung mit den fast durchgängig negativen Beta 
koeffizienten eine positive erwartete Renditekom-
ponente. Auch für die Risikoprämie LPR kann ein 
längerer Zeitraum mit signifikant negativen Prä 
mien und für die Risikoprämie USD ein langer 
Zeitraum mit positiven Prämien dokumentiert 
werden. Die negative Prämie für den Faktor LPR 
und die positive Risikoprämie für den Faktor USD 
ist konsistent mit den Ergebnissen in SAUER 
(1994) bzw. LOCKERT (1996). Die Risikoprämie 
IFO hat in der ersten Hälfte der Untersuchungspe-
riode durchweg signifikant negative Ausprägun-
gen, die auf eine pessimistische Erwartung bezüg-
lich der zukünftigen Konjunkturentwicklung in 
diesem Zeitraum hindeuten. Dagegen können zu 
Beginn der Neunziger Jahre einige wenige Zeitpe-
rioden mit positiven Risikoprämien dokumentiert 
werden. Der Residualmarktfaktor wird nur in ei-
nigen wenigen Zeiträumen mit einer signifikanten 
Risikoprämie entlohnt.[15] Dabei ist zu beachten, 
dass das Vorzeichen dieser Risikoprämie im Zeit-
ablauf von positiv zu negativ wechselt. Die gerin-
ge Bedeutung der Risikoprämie RM ist ein Hin-
weis darauf, dass ein bedeutender Teil des Risikos 
in Bezug auf die erwartete Rendite am Aktien-
markt durch die verwendeten makroökonomischen 
Faktoren  dargestellt  werden  kann.  Wenn  man 

Tabelle 10: Korrelationsstruktur der Risikoprämien 
in Abhängigkeit von der Erwartungsbildung  

 Naiv/ARIMA Naiv/VAR ARIMA/VAR 
LPR 0,425 0,462 0,957 
NU10 0,245 0,340 0,790 
USD 0,305 0,342 0,937 
IFO 0,710 0,667 0,948 
RM 0,877 0,829 0,973 

Die Risikoprämien für den Faktor NU10 sind fast 
durchgängig signifikant negativ. Eine Ausnahme 
bildet der Zeitraum von Ende der Achtziger Jahre 
bis zum Ende der Neunziger Jahre. Für diesen 
Zeitraum können jedoch keine signifikanten Risi-
koprämien dokumentiert werden. Aus der negati-
ven Prämie für den Faktor NU10 resultiert in Ver-
bindung mit den fast durchgängig negativen Beta 
koeffizienten eine positive erwartete Renditekom-
ponente. Auch für die Risikoprämie LPR kann ein 
längerer Zeitraum mit signifikant negativen Prä 
mien und für die Risikoprämie USD ein langer 
Zeitraum mit positiven Prämien dokumentiert 
werden. Die negative Prämie für den Faktor LPR 
und die positive Risikoprämie für den Faktor USD 
ist konsistent mit den Ergebnissen in SAUER 
(1994) bzw. LOCKERT (1996). Die Risikoprämie 
IFO hat in der ersten Hälfte der Untersuchungspe-
riode durchweg signifikant negative Ausprägun-
gen, die auf eine pessimistische Erwartung bezüg-
lich der zukünftigen Konjunkturentwicklung in 
diesem Zeitraum hindeuten. Dagegen können zu 
Beginn der Neunziger Jahre einige wenige Zeitpe-
rioden mit positiven Risikoprämien dokumentiert 
werden. Der Residualmarktfaktor wird nur in ei-
nigen wenigen Zeiträumen mit einer signifikanten 
Risikoprämie entlohnt.[15] Dabei ist zu beachten, 
dass das Vorzeichen dieser Risikoprämie im Zeit-
ablauf von positiv zu negativ wechselt. Die gerin-
ge Bedeutung der Risikoprämie RM ist ein Hin-
weis darauf, dass ein bedeutender Teil des Risikos 
in Bezug auf die erwartete Rendite am Aktien-
markt durch die verwendeten makroökonomischen 
Faktoren  dargestellt  werden  kann.  Wenn  man 

Tabelle 10: Korrelationsstruktur der Risikoprämien 
in Abhängigkeit von der Erwartungsbildung  

 Naiv/ARIMA Naiv/VAR ARIMA/VAR 
LPR 0,425 0,462 0,957 
NU10 0,245 0,340 0,790 
USD 0,305 0,342 0,937 
IFO 0,710 0,667 0,948 
RM 0,877 0,829 0,973 

Den geringsten MAF weisen die Faktoren NU10 
und USD in Verbindung mit der ARIMA-
Erwartungsbildung auf, während die VAR-
Erwartungsbildung für die Faktoren LPR und IFO 
als geeigneter erscheint. 
Die naive Prognose erbringt erwartungsgemäss 
die schlechtesten Ergebnisse. Auf Basis dieses 
Fehlermasses kann somit keine Differenzierung 
bezüglich der Güte der beiden Erwartungsspe-
zifikationen VAR und ARIMA getroffen werden. 
Daher werden als nächstes die Korrelations-
beziehungen zwischen den einzelnen Zeitreihen 
der geschätzten Risikoprämien analysiert. In  
Tabelle 10 sind die einzelnen Ergebnisse darge-
stellt. 
Es ist deutlich zu erkennen, dass die auf Basis von 
ARIMA und VAR geschätzten Zeitreihen der 
Risikoprämien jeweils eine sehr hohe Korrelation 
besitzen. Das Minimum liegt dabei bei 0,790 für 
die Risikoprämie NU10 und das Maximum bei 
0,973 für den Faktor RM. Deutlich niedriger sind 
dagegen die Korrelationen der Risikoprämien, die 
mit der naiven Prognose geschätzt werden. Dies 
lässt den Rückschluss zu, dass die VAR und  
ARIMA-Spezifikation eine ähnliche Informa-
tionsmenge umfassen und in Verbindung mit den 
MAF-Fehlermassen als gleichwertig anzusehen 
sind. Daher erscheint es sinnvoll, sich bei einer 
weiteren Analyse auf die nach VAR und ARIMA 
geschätzten Risikoprämien zu beschränken. In 
Abbildung 5 ist daher für vier Faktoren exempla-
risch der Verlauf der nach VAR spezifizierten 
Risikoprämien dargestellt. 
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diese Erkenntnisse zusammengefasst betrachtet, 
dann deuten die Ergebnisse der gleitenden Schät-
zungen auf eine Zeitvariabilität der Risikoprämien 
hin. Diese drückt sich vereinzelt in einem Vorzei-
chenwechsel für die Risikoprämien aus. Es lassen 
sich für jede der fünf Risikoprämien eindeutig 
Zeitperioden abgrenzen, in denen sie eine beson-
dere Bedeutung für die am Kapitalmarkt erwartete 
Rendite aufweisen. In diesem Zusammenhang 
muss darauf hingewiesen werden, dass in der em-
pirischen Kapitalmarktforschung nur rudimentäre 
Ansätze zur Spezifikation einer Erwartungsbil-
dung von Marktteilnehmern vorhanden sind, die 
auch plausibel ökonometrisch umgesetzt werden 
können. Daher ist eine Schätzung der Risikoprä-
mien immer mit einem hohen Unsicherheitsfaktor 
verbunden. 

7. Schlussfolgerung  

Das Ziel dieser Studie ist die Identifikation und 
Analyse von makroökonomischen Faktoren, die 
geeignet sind, die Renditen verschiedener Bran-
chenindizes am deutschen Kapitalmarkt im Zeit-
ablauf zu erklären. Auf Basis eines 5-Fak-
torenmodells kann dabei ein signifikanter Zu-
sammenhang zwischen der Entwicklung der Fak-
toren und der Renditen der Branchenindizes do-
kumentiert werden. Dabei zeigt sich sowohl ein 
branchenspezifischer als auch zeitvariabler Ein-
fluss der einzelnen Faktoren. Vergleicht man die 
Ergebnisse für den Index der Finanzintermediäre 
mit denen für die übrigen fünf industriellen Indi-
zes, so weist dieser erwartungsgemäss eine deut-
lich höhere Sensitivität gegenüber dem langfristi-
gen Zinssatz auf. Daneben existiert eine zeitvari-
able Beziehung zwischen der Entwicklung des 
langfristigen Zinssatzes auf dem Kapitalmarkt und 
den Renditen von Finanzintermediären. Insbeson-
dere in Phasen mit einem hohen langfristigen 
Zinssatz bzw. einer inversen Renditestruktur kommt 
dieser Einfluss deutlich zum Tragen. Eventuell 
spiegelt sich in dieser Beziehung die Bedeutung 

des langfristigen Zinssatzes für die positive Fris-
tentransformation der Banken wider. Für alle In-
dizes kann eine Zunahme der Sensitivität gegen-
über den vier makroökonomischen Faktoren seit 
Mitte der Achtziger Jahre festgestellt werden. 
Besonders deutlich tritt diese Entwicklung für den 
DM/US$-Wechselkursfaktor seit Mitte der Neun-
ziger Jahre hervor. In diesem Zusammenhang 
weist der Index Automobil die höchste Sensitivität 
gegenüber dem Wechselkursfaktor auf.  
Im Rahmen der Risikoprämienschätzung kann auf 
Basis der gleitenden Schätzungen ein bedeutender 
Anteil signifikanter Risikoprämien im Zeitablauf 
dokumentiert werden. Für die vier makroökono-
mischen Faktoren werden plausible Risikoprämien 
im Zeitablauf geschätzt. Die Risikoprämien für 
den Residualmarktfaktor weisen einen geringen 
Anteil signifikanter Schätzer auf. Dies kann als 
Hinweis auf die vorrangige Bedeutung der makro-
ökonomischen Faktoren für die Erwartungsbil-
dung am Aktienmarkt interpretiert werden. Gene-
rell weisen die Ergebnisse auf eine zeitvariable 
Struktur der Betakoeffizienten als auch der Risi-
koprämien hin. Die Bedeutung der verschiedenen 
makroökonomischen Faktoren wechselt im Zeit-
ablauf. Die zugrunde liegende Kombination von 
makroökonomischen Faktoren ist im Vergleich 
besonders zur Analyse der Renditen von Finanzin-
termediären geeignet. 
Im Rahmen der taktischen Asset Allocation bieten 
die Erkenntnisse des makroökonomischen Mehr-
faktorenmodells verbesserte Möglichkeiten zur 
Portfoliosteuerung. So ist es denkbar, dass man 
auf Basis der dargelegten Ergebnisse eine Portfo-
liostruktur implementiert, welche die Zeitvaria-
bilität in den Betakoeffizienten berücksichtigt. In 
Verbindung mit der Schätzung der Risikoprämien 
ist es möglich, ein Prognosemodell zu generieren, 
das Aussagen über die in Zukunft erwartete Ren-
dite am Aktienmarkt und darauf basierend ent-
sprechende Handelsstrategien erlaubt.  
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ANHANG A

Für eine Varianzzerlegung sind vollständig unkor-
relierte Faktorzeitreihen notwendig. Um diese 
Bedingung zu erfüllen, werden die Faktoren or-
thogonalisiert. Dazu werden die einzelnen Fakto-
ren in eine hierarchische Reihenfolge gebracht. 
Mit Hilfe einer Regressionsschätzung wird dann 
die Zeitreihe eines Faktors um den Einfluss der 
vorhergehenden Faktoren bereinigt. Der in der 
Hierarchie an zweiter Stelle stehende Faktor wird 
somit auf den an erster Stelle stehenden Faktor 
regressiert: 

21102 ffφφf
�

++= .               (A1) 

Die Variable 2f
�

 entspricht der ursprünglichen 
Variablen f2 korrigiert um den Einfluss von f1.
Formal gesehen handelt es sich dabei um das Re-
siduum der Regression. Der jeweils in der Hier-
archie nachfolgende Faktor wird dann auf den 
ersten Faktor und die korrigierten Faktorzeitreihen 
regressiert. Der Aufbau des Faktormodells sieht 
dann wie folgt aus: 

ε.fβ....fβfβαr kk2211ii +++++=
��

             (A2) 

Alle, bis auf den in der Hierarchie an erster Stelle 
stehenden Faktor, werden somit in transformierter 
Form verwendet. 
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ENDNOTEN 

[1] Siehe zu den folgenden formalen Ausführungen 

NOWAK (1994). Wenn im weiteren Text der Aus-

druck Rendite verwendet wird, dann bezeichnet 

dies immer die Überschussrendite. 

[2]  Zu den folgenden Ausführungen siehe DRUM-

MEN/LIPPS/ZIMMERMANN (1992). Eine Varianz-

zerlegung erfordert die Annahme von vollkommen 

unkorrelierten Faktoren. Daher ist in diesem Zu-

sammenhang eine Orthogonalisierung der Fakto-

ren erforderlich. Die entsprechende Vorgehens-

weise wird in Anhang A erläutert. 

[3] Zusätzlich besteht die Möglichkeit nach MCEL-

ROY/BURMEISTER (1988), die Betakoeffizienten 

und die Risikoprämien simultan zu schätzen. Al-

ternativ ist auch der Einsatz eines stochastischen 

Diskontfaktors möglich. Beide Verfahren können 

ineinander überführt werden. Siehe dazu COCH-

RANE (2001) Kapitel 6 und JAGANNATHAN/ 

WANG (2002). 

[4] Ein detaillierter Überblick über die Zusammenstel-

lung der einzelnen DAFOX-Branchenindizes ist in 

GÖPPL/SCHÜTZ (1995) enthalten. 

[5] Die Zeitreihen des DAFOX-Index und der DAFOX-

Branchenindizes stammen von der Karlsruher-

Kapitalmarkt-Datenbank. Die übrigen makroöko-

nomischen Daten wurden von der Deutschen 

Bundesbank und vom ifo Institut zur Verfügung 

gestellt. Alle Zeitreihen basieren auf einer monat-

lichen Erhebungsfrequenz. 

[6] Diese Vorgehensweise orientiert sich an MCEL-

ROY/BURMEISTER (1988) und SAUER (1994). 

[7] Der Aufbau eines VIF ist in SCHRÖDER (2002)   

S. 121ff. detailliert dargestellt. 

[8] Diese Vorgehensweise entspricht dem Ansatz von 

POON/TAYLOR (1991). Wenn dagegen die Mo-

dellkoeffizienten für den ARIMA oder VAR-Ansatz 

nur einmal über den gesamten Untersuchungs-

zeitraum geschätzt werden, gehen auch nicht be-

kannte Informationen in die Generierung der Er-

wartungsbildung ein. 

[9] Daneben weist keine der Zeitreihen einen signifi-

kant von Null verschiedenen Mittelwert auf und die 

auf Basis von VAR und ARIMA spezifizierten Zeit-

reihen besitzen nur wenige signifikante Autokorre-

lationskoeffizienten. Alle entsprechenden Ergeb-

nisse sind auf Nachfrage von den Autoren erhält-

lich.  

[10] Diese Entwicklung kann nur zu einem geringen 

Teil auf den Oktober-Crash 1987 zurückgeführt 

werden. 

[11] Unterstützt wird diese These auch durch die Ar-

beit von ENTORF (2000). 

[12] Die entsprechenden Betakoeffizienten können aus 

Platzgründen leider nicht dargestellt werden. Sie 

sind jedoch auf Anfrage bei den Autoren erhält-

lich. 

[13] Dazu wird der orthogonalisierte DAFOX-Index aus 

Abschnitt 5 verwendet. 

[14] Die Ergebnisse sind mit denen in NOWAK (1994) 

insofern konsistent, als dass dort für den Gesamt-

zeitraum (1972–1991) auch nur wenige signifikan-

te Risikoprämien dokumentiert werden können. 

[15] Aus Platzgründen können nicht alle Zeitreihen 

dargestellt werden. Die entsprechenden Abbil-

dungen sind auf Nachfrage bei den Autoren er-

hältlich. 
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