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Vorwort der Herausgeber 

Das betriebswirtschaftliche Gebiet Finanzierung hat sich in den vergangenen dreiJ3ig Jahren 

im Hinblick auf die Abgrenzung von anderen wirtschaftswissenschaftlichen Teildisziplinen, 

aber auch im Hinblick auf die Forschungsinhalte und die Forschungsmethoden stark gewan­

delt. Finanzierung wird heute meist, dem amerikanischen Gebrauch des Begriffes "Finance" 

folgend, als Oberbegriff flir die Gebiete Unternehmensfinanzierung, Investition und Bankbe­

triebslehre verwendet. Diesen drei Gebieten ist gemein, daB die Funktionsweise der relevan­

ten Geld-, Kapital- und Devisenmarkte von zentraler Bedeutung ist. In der Forschung wird 

tiblicherweise mit mehr oder weniger stark formalisierten Modellen in einem ersten Schritt 

versucht, Hypothesen tiber die betrachteten Sachverhalte abzuleiten, in einem zweiten Schritt 

werden diese Hypothesen darm empirisch tiberprtift, d.h. mit der Realitlit konfrontiert. 

Gemessen am zeitiichen Aufwand der beteiligten Wissenschaftler und am Umfang der vorge­

legten Arbeiten hat im Gebiet Finanzierung die empirische Forschung in den vergangenen 

Jahren betrachtiich an Bedeutung gewonnen. Dabei haben die EDV-maJ3ige Verfligbarkeit 

von Daten und die verbesserten Mi:iglichkeiten ihrer Verarbeitung eine wichtige Rolle ge­

spielt. 

In die vorliegende Schriftenreihe soli en Dissertationen und Habilitationen aufgenommen 

werden, die zur empirischen Finanzmarktforschung (im weitesten Sinne) einen wichtigen Bei­

trag leisten. Autoren bzw. die sie betreuenden Hochschullehrer werden aufgefordert, sich bei 

Interesse an der Aufuahme einer Arbeit in die Reihe mit den Herausgebern in Verbindung zu 

setzen. 

1m Rahmen von empirischen Arbeiten spielen die zugrunde liegenden Daten eine zentrale 

Rolle. Damit interessierte Wissenschaftler die Ergebnisse nachvollziehen und auf diesen auf­

bauen ki:innen, streb en wir an, die den Arbeiten zugrunde liegenden Daten EDV-maJ3ig zu­

ganglich zu machen. Die in dieser Arbeit verwendeten Daten ki:innen von der unten angege­

benen Internetseite des Lehrstuhls Stehle heruntergeladen werden. (Links: Forschung bzw. 

Wissensch. Arbeit, Schriftenreihe). 
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Geleitwort 

Eine zunehmende Integration weltweiter Finanzmarkte geht in der Regel mit der Reduzierung 

der Diversifikationsmoglichkeiten international gehaltener Portefeuilles einher. Auf der Suche 

nach risikoreduzierenden Investitionsmoglichkeiten stellen Investments in Emerging Markets 

im Vergleich zu den Anlagemarkten der Industrienationen eine Alternative dar. Die Aktien­

markte der SchwellenHinder in Lateinamerika, Sudostasien, Afrika und im Mittleren Osten 

sowie in Mittel- und Osteuropa sind gepragt durch hohe Aktienrenditen und niedrige Korrela­

tionsstrukturen mit den Aktienrenditen der entwickelten Markte. Mit der Offnung der Fi­

nanzmarkte, der Liberalisierung und Deregulierung des Kapitalverkehrs Ende der achtzi­

ger/Anfang der neunziger Jahre steigt der Integrationsgrad der Aktienrnarkte in diesen Lan­

dern an, so dass sich zwangslaufig die Frage nach dem verbleibenden Diversifikationspotenti­

al stellt. 

Gleichzeitig kennzeichnet diese "Less Developed Countries" eine hohe Aktienrnarktvolatili­

tat, die auf "Hot Money"-Kapitalflusse zurUckzuftihren ist, we1che durch politische InstabiJi­

tat, Wahrungsturbulenzen, Informationsasymmetrien und Auslandsverschuldung hervorgeru­

fen wird. Dabei kann angenommen werden, dass mit zunehmender Integration auch eine 

Verminderung der Volatilitaten der Renditen verbunden ist. 

Ziel der Arbeit von Herrn Herrmann war, an ausgewahlten Emerging Markets zu untersuchen, 

ob sich fUr beide erwarteten Entwicklungen empirische Belege finden lassen. 

Vor dem Hintergrund dieses Zusammenhangs untersucht der Autor, ausgehend vom Preisme­

chanismus der Aktienrnarkte und vom Entwicklungsstand (Marktaktivitat, Marktgro13e und 

Marktbewertung) der Emerging Markets, den Integrationsgrad und die Rendite-Risiko­

Eigenschaften. Er widmet sich ausfUhrlich der begrifflichen und sachlichen Abgrenzung von 

Emerging Markets, den typischen MaBen fur Integration und der konkreten Messung der In­

tegration der einbezogenen Lander. Als dominante okonomische Ursachen fUr eine Segmen­

tierung von Markten findet Herr Herrmann hohere Transaktionskosten, Informationskosten 

und Steuem. Abschlie13end zu diesem Kapitel zeigt er Ansatze zur Modellierung von Kurs­

spriingen, die aufgrund der Liberalisierungsschritte nachweislich eingetreten sind. 

Herr Herrmann untersucht, inwieweit Emerging Markets vor und nach den j eweiligen Libera­

lisierungsschritten Kointegrationsbeziehungen zu den entwickelten Markten aufWeisen, wel­

che Renditeeigenschaften der Performanceindizes sich demzufolge zeigen und we1che Schlus­

se sich auf die Gute und Geschwindigkeit der Verarbeitung von Marktinformationen ziehen 

lassen. Die Ergebnisse zeigen die erwarteten hoheren Korrelationen und stllrkeren Kointegra­

tionsbeziehungen nach der Liberalisierung deutlich. Ein Fehlerkorrekturmodell und die Im­

puls-Response-Analyse lassen erkennen, dass die Markte der Industrienationen die "fiihren-
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den", die der Emerging Markets die nachlaufenden sind, und dass letztere aufVeranderungen 

der ersten in zunehmendem MaJ3e sHirker reagieren. 

AnschlieBend konzentriert sich Herr Herrmann auf die "Volatilitatsanalyse vor und nach der 

Liberalisierung". Besonders beeindruckend ist hier, dass er sich nicht darauf beschrankt, ein 

ausgewahltes ARCH-IGARCH-Modell einzusetzen und zu testen. Vielmehr nimmt er eine 

Klassifikation schon verfiigbarer ARCH-IGARCH-Modelle vor, flihrt eine eigenstandige Mo­

dellerweiterung zur Anpassung der Mittelwertgleichung ein, und unterzieht dann sechs unter­

schiedliche Modelle einem empirischen Test hinsichtlich ihrer Schatz- und Prognoseeigen­

schaften. Sein eigenes Modell erweist sich dabei in der Tat als das Geeignetste. 

Herr Herrmann hat mit der vorgelegten Arbeit vor all em in llrrer analytischen und methodi­

schen Qualitat eine voll iiberzeugende, hoch einzustufende wissenschaftliche Leistung er­

bracht. Sie ist in der Beherrschung und praktischen Umsetzung des methodischen okono­

metrischen Werkzeugs und vor allem in der eigenstandigen, sich als sehr fruchtbar erweisen­

den Modifikation des ARCH-IGARCH-Modells durchaus als vorbildlich zu bezeichnen. Sehr 

gelungen ist auch die jeweils den empirischen Teilen vorangestellte Erklarung der verwandten 

Analyseinstrumente. 

Ich bin iiberzeugt, dass der vorliegenden Arbeit in Wissenschaft und Praxis die ihr gebiihren­

de Aufinerksamkeit gewidmet wird. 

Prof. Dr. Siegfried Hauser 
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