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Vorwort der Herausgeber

Das betriebswirtschaftliche Gebiet Finanzierung hat sich in den vergangenen dreiflig 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 fiir die Gebiete Unternehmensfinanzierung, Investition und Bankbe-
triebslehre verwendet. Diesen drei Gebieten ist gemein, dal die Funktionsweise der relevan-
ten Geld-, Kapital- und Devisenmirkte von zentraler Bedeutung ist. In der Forschung wird
iblicherweise mit mehr oder weniger stark formalisierten Modellen in einem ersten Schritt
versucht, Hypothesen iiber die betrachteten Sachverhalte abzuleiten, in einem zweiten Schritt
werden diese Hypothesen dann empirisch tiberpriift, d.h. mit der Realitét konfrontiert.

Gemessen am zeitlichen Aufwand der beteiligten Wissenschaftler und am Umfang der vorge-
legten Arbeiten hat im Gebiet Finanzierung die empirische Forschung in den vergangenen
Jahren betréchtlich an Bedeutung gewonnen. Dabei haben die EDV-miBige Verfligbarkeit
von Daten und die verbesserten Moglichkeiten ihrer Verarbeitung eine wichtige Rolle ge-
spielt.

In die vorliegende Schriftenreihe sollen 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 Aufnahme einer Arbeit in die Reihe mit den Herausgebern in Verbindung zu

setzen.

Im Rahmen von empirischen Arbeiten spielen die zugrunde liegenden Daten eine zentrale
Rolle. Damit interessierte Wissenschaftler die Ergebnisse nachvollziehen und auf diesen auf-
bauen konnen, streben wir an, die den Arbeiten zugrunde liegenden Daten EDV-miBig zu-
ganglich zu machen. Die in dieser Arbeit verwendeten Daten kénnen von der unten angege-
benen Internetseite des Lehrstuhls Stehle heruntergeladen werden. (Links: Forschung bzw.
Wissensch. Arbeit, Schriftenreihe).



VI

Vorwort der Herausgeber

Eine Liste der bisher erschienenen Schriften ist am Ende dieser Arbeit und auf den Web-

Seiten der Herausgeber zu finden.

Prof. Dr. J. P. Krahnen

Johann Wolfgang Goethe Universitit
Fachbereich Wirtschaftswissenschaften
Professur fiir Kreditwirtschaft und Finanzierung
Mertonstrafle 17-21

D-60054 Frankfurt am Main

Tel.: (069) 798-22568

Fax: (069) 798-28951

E-Mail: krahnen@wiwi.uni-frankfurt.de
http://www uni-frankfurt.de/professoren/krahnen

Prof. R. Stehle, Ph.D.
Humboldt-Universitat zu Berlin
Wirtschaftswissenschaftliche Fakultit
Institut fiir Bank-, Bérsen- und Versiche-
rungswesen

Spandauer Straf3e 1

D-10178 Berlin

Tel.: (030) 2093-5761

Fax: (030) 2093-5666

E-Mail: stehle@wiwi.hu-berlin.de
http://www.wiwi.hu-berlin.de/finance



Geleitwort

Eine zunehmende Integration weltweiter Finanzmirkte geht in der Regel mit der Reduzierung
der Diversifikationsmdglichkeiten international gehaltener Portefeuilles einher. Auf der Suche
nach risikoreduzierenden Investitionsmoglichkeiten stellen Investments in Emerging Markets
im Vergleich zu den Anlagemirkten der Industrienationen eine Alternative dar. Die Aktien-
mirkte der Schwellenldnder in Lateinamerika, Siidostasien, Afrika und im Mittleren Osten
sowie in Mittel- und Osteuropa sind geprigt durch hohe Aktienrenditen und niedrige Korrela-
tionsstrukturen mit den Aktienrenditen der entwickelten Mirkte. Mit der Offnung der Fi-
nanzmirkte, der Liberalisierung und Deregulierung des Kapitalverkehrs Ende der achtzi-
ger/Anfang der neunziger Jahre steigt der Integrationsgrad der Aktienmérkte in diesen Lén-
dem an, so dass sich zwangsliufig die Frage nach dem verbleibenden Diversifikationspotenti-
al stellt.

Gleichzeitig kennzeichnet diese ,,Less Developed Countries” eine hohe Aktienmarktvolatili-
tat, die auf ,,Hot Money*“-Kapitalfliisse zuriickzufiihren ist, welche durch politische Instabili-
tit, Wiahrungsturbulenzen, Informationsasymmetrien und Auslandsverschuldung hervorgeru-
fen wird. Dabei kann angenommen werden, dass mit zunehmender Integration auch eine
Verminderung der Volatilititen der Renditen verbunden ist.

Ziel der Arbeit von Herrn Herrmann war, an ausgewihlten Emerging Markets zu untersuchen,
ob sich fiir beide erwarteten Entwicklungen empirische Belege finden lassen.

Vor dem Hintergrund dieses Zusammenhangs untersucht der Autor, ausgehend vom Preisme-
chanismus der Aktienmirkte und vom Entwicklungsstand (Marktaktivitdt, MarktgroBe und
Marktbewertung) der Emerging Markets, den Integrationsgrad und die Rendite-Risiko-
Eigenschaften. Er widmet sich ausfiihrlich der begrifflichen und sachlichen Abgrenzung von
Emerging Markets, den typischen Maflen fiir Integration und der konkreten Messung der In-
tegration der einbezogenen Linder. Als dominante Skonomische Ursachen fiir eine Segmen-
tierung von Mirkten findet Herr Herrmann hohere Transaktionskosten, Informationskosten
und Steuern. Abschlieflend zu diesem Kapitel zeigt er Ansétze zur Modellierung von Kurs-
spriingen, die aufgrund der Liberalisierungsschritte nachweislich eingetreten sind.

Herr Herrmann untersucht, inwieweit Emerging Markets vor und nach den jeweiligen Libera-
lisierungsschritten Kointegrationsbeziehungen zu den entwickelten Mérkten aufweisen, wel-
che Renditeeigenschaften der Performanceindizes sich demzufolge zeigen und welche Schliis-
se sich auf die Giite und Geschwindigkeit der Verarbeitung von Marktinformationen ziehen
lassen. Die Ergebnisse zeigen die erwarteten héheren Korrelationen und stirkeren Kointegra-
tionsbeziehungen nach der Liberalisierung deutlich. Ein Fehlerkorrekturmodell und die Im-

puls-Response-Analyse lassen erkennen, dass die Mérkte der Industrienationen die ,,fihren-



Vil Geleitwort

den”, die der Emerging Markets die nachlaufenden sind, und dass letztere auf Verinderungen
der ersten in zunehmendem MaBe stirker reagieren.

AnschlieBend konzentriert sich Herr Herrmann auf die ,,Volatilititsanalyse vor und nach der
Liberalisierung®. Besonders beeindruckend ist hier, dass er sich nicht darauf beschrinkt, ein
ausgewshltes ARCH-/GARCH-Modell einzusetzen und zu testen. Vielmehr nimmt er eine
Klassifikation schon verfiigbarer ARCH-/GARCH-Modelle vor, fiihrt eine eigenstindige Mo-
dellerweiterung zur Anpassung der Mittelwertgleichung ein, und unterzieht dann sechs unter-
schiedliche Modelle einem empirischen Test hinsichtlich ihrer Schitz- und Prognoseeigen-
schaften. Sein eigenes Modell erweist sich dabei in der Tat als das Geeignetste.

Herr Herrmann hat mit der vorgelegten Arbeit vor allem in Ihrer analytischen und methodi-
schen Qualitit eine voll iiberzeugende, hoch einzustufende wissenschaftliche Leistung er-
bracht. Sie ist in der Beherrschung und praktischen Umsetzung des methodischen &kono-
metrischen Werkzeugs und vor allem in der eigensténdigen, sich als sehr fruchtbar erweisen-
den Modifikation des ARCH-/GARCH-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 Aufmerksamkeit gewidmet wird.

Prof. Dr. Siegfried Hauser



Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im Februar 2005 am Lehrstuhl fiir Empirische Wirtschaftsfor-
schung und Okonometrie der Eberhard-Karls-Universitit als Dissertation angenommen. Bei
der Anfertigung der Arbeit haben mich mehrere Menschen unterstiitzt, denen ich an dieser

Stelle meinen Dank aussprechen méchte.

Mein besonderer Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Siegfried Hauser, der mir
diese Arbeit erst erméglichte und mir eine weit iiber dieses Fachgebiet hinausgehende Wei-
terbildung zukommen lie. Daneben lief er mir den nétigen Freiraum zur Entwicklung und
Umsetzung eigener Ideen. Dafiir gebiihrt ihm mein herzlicher Dank. Das Zweitgutachten fiir
diese Arbeit wurde von Herm Prof. Dr. Rehkugler vom Lehrstuhl fiir Banken und Finanzwirt-
schaft erstellt. Auch ihm méochte ich dafiir meinen Dank aussprechen. Den Herausgebern
mdochte ich fiir die Aufnahme dieser Arbeit in ihrer Reihe ,.Empirische Finanzmarktfor-
schung" danken.

Einen erheblichen Teil am Entstehen dieser Arbeit hat auch Herr Dr. Fiiss, der meinen Blick
fiir viele Probleme und Zusammenhinge schirfte. Er trug ebenfalls zu meiner fachlichen und
personlichen Entwicklung bei.

Dariiber hinaus ist es mir ein besonderes Anliegen, meinen akademischen Wegbegleitern und
Freunden Herrn Dipl.-Kfm. Marcel Brassat, Dipl.-Vw. Philipp Lindenmeier, Dipl.-Kfm. Jens
Hawliczek und Dipl.-Kfm. Chris Walther einen herzlichen Dank auszusprechen, da sie mich
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NBER
NGARCH
Nr.

NYSE
OECD
PAC
PM-GARCH
QARCH
QQ

Rg.
RMSE
S&P’s

S.

SIC
SWARCH
TGARCH
TIC

TR

USD (US-$)
VAR
VARIMA

vgl.

Minimaler Wert

Million(en)

Marktkapitalisierung

Marktkapitalisierung am Bruttoinlandsprodukt
Maximum-Likelihood

Morgan Stanley Capital International (Aktienindex)

National Association of Securities Dealers Automated Quota-
tions

National Bureau of Economic Research
Nichtlineares-Asymmetrisches-GARCH-Modell
Nummer

New York Stock Exchange

Organization for Economic Corporation and Development
Partial Autocorrelations
Power-in-Mean-GARCH-Modell
Quadratic-ARCH

Quantile-Quantile

Rang

Root Mean Squared Error

Standard and Poor’s Rating Group

Seite

Schwarz-Informations-Kriterium
Markov-Switching-ARCH
Treshold-GARCH-Modell

Theil Inequality Coefficient

Turnover Ratio

US-Dollar

Vector Autoregressive

Vector Autoregressive Integrated Moving Average

vergleiche



XXVIII Abkiirzungsverzeichnis
Vol. Volume
XETRA Exchange Electronic Trading

Abkiirzungsverzeichnis der Performance-Indizes:

Abschnitt 3.3:
Asien:

‘Indien

Korea

Malaysia

Thailand

Lateinamerika:

Argentinien

Brasilien

Chile

Mexiko

Industrienationen:

Frankreich

Deutschland

Japan

Logarithmierter Kurs des India Datastream Market (India-DS
Market)

Logarithmierter Kurs des Korea Datastream Market (Korea-DS
Market)

Logarithmierter Kurs des Thailand Datastream Market (Malay-
sia-DS Market)

Logarithmierter Kurs des Thailand Datastream Market (Thai-
land-DS Market)

Logarithmierter Kurs des Argentina Datastream Market (Argen-
tina-DS Market)

Logarithmierter Kurs des Brazil Datastream Market (Brazil-DS
Market)

Logarithmierter Kurs des Chile Datastream Market (Chile-DS
Market)

Logarithmierter Kurs des Mexico Datastream Market (Mexico-
DS Market)

Logarithmierter Kurs des France Datastream Market (France-DS
Market)

Logarithmierter Kurs des Germany Datastream Market (Germa-
ny-DS Market)

Logarithmierter Kurs des Japan Datastream Market (Japan-DS
Market)
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GroBbritannien

USA

Abschnitt 3.4:
Asien:

Indien

Korea

Thailand

Lateinamerika:

Argentinien

Brasilien

Chile

Mexiko

Industrienationen:

Frankreich

Deutschland

Logarithmierter Kurs des United Kingdom Datastream Market
(UK-DS Market)

Logarithmierter Kurs des United States Datastream Market (US-
DS Market)

Logarithmierter Kurs des Standard and Poor’s/Intemational Fi-
nance Corporation (Global) Indices India (S&P’s/IFCG India)

Logarithmierter Kurs des Standard and Poor’s/International Fi-
nance Corporation (Global) Indices Korea (S&P’s/IFCG Korea)

Logarithmierter Kurs des Standard and Poor’s/International Fi-
nance Corporation (Global) Indices Thailand (S&P’s/IFCG
Thailand)

Logarithmierter Kurs des Standard and Poor’s/International Fi-
nance Corporation (Global) Indices Argentina (S&P’s/IFCG Ar-

gentina)
Logarithmierter Kurs des Standard and Poor’s/International Fi-

nance Corporation (Global) Indices Brazil (S&P’s/IFCG Brazil)

Logarithmierter Kurs des Standard and Poor’s/International Fi-
nance Corporation (Global) Indices Chile (S&P’s/IFCG Chile)

Logarithmierter Kurs des Standard and Poor’s/International Fi-
nance Corporation (Global) Indices Mexico (S&P’s/IFCG Mexi-
co)

Logarithmierter Kurs des Morgan Stanley Capital International
France (MSCI France)

Logarithmierter Kurs des Morgan Stanley Capital International
Germany (MSCI Germany)
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Grofbritannien

Japan

USA

Abschnitt 4.2:
Asien:

Korea

Malaysia

Thailand

Logarithmierter Kurs des Morgan Stanley Capital International
United Kingdom (MSCI UK)

Logarithmierter Kurs des Morgan Stanley Capital International
Japan (MSCI Japan)

Logarithmierter Kurs des Morgan Stanley Capital International
United States of America (MSCI USA)

Logarithmierter Kurs des Korea Datastream Market (Korea-DS
Market)

Logarithmierter Kurs des Malaysia Datastream Market (Malay-
sia -DS Market)

Logarithmierter Kurs des Thailand Datastream Market (Thai-
land-DS Market)



