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Zusammenfassung

Die Identifikation von Einflussfaktoren und deren Wirkungsrichtung auf die
Kursentwicklung einer Aktie ist von grofRer Bedeutung fiir die Finanzmarktanalyse. Die
wechselseitigen Zusammenhdnge zwischen den Renditen spezifischer Aktien sind
solche relevante Informationen. In diesem Beitrag werden die Interdependenzen von
Aktienrenditen auf der Grundlage vektorautoregressiver (VAR)-Modelle fiir kleine,
homogene Brachen- und Marktsegmente analysiert. Hierzu wurden die Renditen
ausgewahlter im Deutschen Aktienindex (DAX) notierter Unternehmen zu drei
Branchensegmenten zusammengefasst. Darliber hinaus zeigt sich am Beispiel der
Hoechst-Aktie, dass eine gemeinsame DAX-Notierung Einfluss auf das Beziehungs-

geflecht der Renditen innerhalb eines Brachensegmentes nimmt.

JEL-Klassifikation: C32, C58, G10

Schlagworte: Vektorautoregressive Modelle, Deutscher Aktienindex, Aktienrenditen,

Impuls-Response-Analyse, Strukturbruch
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1 Einleitung

Fir den gewinnbringenden Handel mit Wertpapieren spielen Informationen eine
herausragende und kaum zu Uberschitzende Bedeutung. Das Wissen Uber zukinftige
Ereignisse hat Einfluss auf die Erwartungen der Wirtschaftsubjekte bezlglich eines Titels und
damit verbunden auch (iber Angebot und Nachfrage sowie dem daraus resultierenden Preis.
Folglich kann es die Anleger in eine aussichtsreiche Position zur Realisierung von Gewinnen

und zur Vermeidung von Verlusten bringen.

Aus 6konometrischer Sicht ist aus diesem Grund die Identifikation von Einflussfaktoren und
deren Wirkungsrichtung auf den Kurs einer Aktie von Bedeutung. Solche Faktoren kénnen
psychologischer Art (z.B. operationalisiert durch einen der verschiedenen Konjunktur-
klimaindizes) sein oder auf Ereignissen beruhen, die das Unternehmen selbst bzw. auch den
spezifischen Markt betreffen. Letzterer Faktor bildet den Kern dieser Arbeit. Es gibt bei einer
derartigen Analyse einen Konflikt bezliglich der einbezogenen Faktoren. Zum einen kénnen
bei der Auswahl moglichst alle Faktoren, die potenziell auch nur einen kleinen Einfluss
haben, beriicksichtigt werden; zum anderen kann die Analyse auf die vermutlich wichtigsten
Faktoren beschrankt werden. Beide Herangehensweisen haben ihre Berechtigung sowie Vor-

und Nachteile.

Gerade in der von Zufallsimpulsen dominierten Welt des Wertpapierhandels mit einer schier
grenzenlosen Zahl an Markten und Titel scheint jedoch eine reduzierte Betrachtung reizvoll.
Um diese zu ermdglichen, werden in diesem Beitrag moglichst homogenen Marktsegmente,
in denen die Renditen von im DAX notierten und (iberdies branchengleichen Unternehmen
zusammengefast sind, mittels vektorautoregressiver (VAR)-Modelle untersucht. Es stellt sich
dabei die Frage, ob diese sehr enge Segmentierung und die gewahlte Art der Modellierung in
der Lage sind, die Beziehungen in den Renditen darzustellen. Aufbauend auf die geschatzten
Modelle wird tberdies untersucht, ob von einer gemeinsamen Notierung im Deutschen
Aktienindex (DAX) von Aktien gleicher Branche auch ein Einfluss auf das Beziehungsgeflecht

der Titel untereinander ausgeht.



Hierzu wird im Folgenden ein kurzer Uberblick iiber die Verwendung von VAR-Modellen in
der Finanzmarktdékonometrie gegeben. Im Kapitel 2 wird der DAX als Aktienindex kurz
vorgestellt und dazu ein Uberblick tGber Historie und die in ihm notierten Unternehmen
vermittelt. Auf Grundlage dieser Zusammenstellung werden einige Unternehmen jeweils
exemplarisch zu den 3 Branchensegmenten Chemie und Pharmazie, Finanzen sowie
Maschinen- und Fahrzeugbau zusammengefasst (Kapitel 3), welche die Grundlage fir die
nachfolgende Analyse bilden werden. AnschlieBend wird die statistische Datenbasis
vorgestellt und auf Besonderheiten wird eingegangen. Die verwendeten 6konometrischen
Verfahren werden in Kapitel 4 skizziert. Dem folgen in Kapitel 5 die empirischen Resultate.
Fiir die einzelnen Segmente (Branchen) werden die Ergebnisse der VAR-Schatzungen sowie
eine weiterfiihrenden Analyse anhand von Grangerkausalitdt und Impulse-Response-Analyse
dargelegt. Im Kapitel 6 wird am Beispiel des Chemie- und Pharmasektors eine Analyse auf
Strukturbriiche nach Chow beziiglich des Einflusses einer gemeinsamen DAX-Notierung auf
das Beziehungsgeflecht untersucht. Dieser Beitrag endet mit einer Zusammenfassung der

wichtigsten Ergebnisse und einem Ausblick fiir weiteren Forschungsbedarf.



2 VAR-Modelle in der Finanzmarktanalyse

Die Analyse von Renditen am Aktienmarkt mittels VAR-Modellen und den darauf
aufbauenden Verfahren ist eine gangige Praxis, um die Interdependenzen, im Besonderen
von internationalen Markten, zu ermitteln. In der Literatur existiert eine Vielzahl von
Studien, die sich mit diesem Thema befassen. Hierbei wurden unterschiedliche Ansatze
verfolgt. Analysen anhand von VAR-Modellen finden sich fiir abgrenzte Regionen z.B. der
Nordischen Markt bei MATHUR/VIJAVA SUBRAHMAVA (1990) oder der Asiatische Markt bei
CHA/OH (2000). Zudem wird untersucht, inwiefern kleinere Markte von GréReren
beeinflusst werden. So untersuchten VERAROSA/KASIMATI (2007) die Wirkung von
Veranderungen an den US- und EU-Boérsen auf den griechischen Aktienmarkt. Nach den
zuriickliegenden Finanzkrisen wurden VAR-Modelle genutzt, um die internationale
Verbindung der groRen Markte untereinander zu untersuchen. Fir die Méarkte aus Europa,
Japan und den USA wurde eine Analyse von QUAN/HUYGHEBEART (2006) sowie fiir einen
grofleren Zusammenhang zwischen den 0Ostlichen und den westlichen Markten auch von
EGERT/KOCENDA (2007) und auch fiir ausgewahlte Indizes fiir den gesamten Weltmarkt bei
CHEOL/SANGDAL (1989) durchgefuhrt. Hingegen analysierten ACHSANI/STROHE (2006) die
Vormachtstellung des US-Marktes, d.h. inwieweit dieser Auswirkungen fiir asiatische und
europdische Aktienmarkte hatte. Eine alternative Moglichkeit der Anwendung von VAR-
Modellen ist die Quantifizierung der Veranderungen und Briiche in den Interdependenzen
verschiedener Markte nach wichtigen Ereignissen, wie dies fir den asiatischen Raum bei

HUYGHEBAERT /WANG (2010) und ACHSANI /STROHE (2002) der Fall war.

Die Erforschung von Interdependenz von Renditen verschiedener Aktien innerhalb eines
Landes sowie ihren Verdanderungen durch die vektorautoregressive Analyse ist ein offenes
Forschungsfeld. Der Vorteil der VAR-Modellierung ist die beinah theorielose Analyse-
moglichkeit der Daten und eine Vielzahl auf ihr basierender weiterfiihrender Verfahren und
Test. Gegenstand dieses Beitrags ist die Ubertragung des Analyserahmens von groRen

internationalen heterogenen Markten auf kleine nationale moglichst homogene Segmente.



3 Datengrundlage

3.1 Branchengliederung fiir DAX-Unternehmen

Der Deutsche Aktienindex (DAX) ist der wichtigste Index fiir deutsche bdrsennotierte
Unternehmen. Er umfasst die Titel der 30 groRten und umsatzstarksten Unternehmen der
Frankfurter Wertpapierborse (FWB), die ihren operativen bzw. juristischen Sitz innerhalb
Deutschlands oder den Schwerpunkt des Handelsumsatzes sowie einen Sitz innerhalb der EU
oder der innerhalb eines der EFTA Staaten haben.! Seit seiner Griindung am 30.12.1987 hat
er sich zu einem einheitlichen Messkonzept fiir die Entwicklung deutscher Standartwerte
etabliert.” Fur die deutschen borsennotierten Aktiengesellschaften ist der DAX ein wichtiger
Orientierungspunkt.3 Der DAX ist jedoch nicht der erste deutsche Aktienindex, sondern fihrt
den Aktienindex der Deutschen Borsenzeitung fort, dessen Werte bis Oktober 1959
zuriickreichen und fur die Untersuchung ebenfalls genutzt werden.* Neben einer Reihe
weiterer Faktoren erfolgt die Aufnahme in den DAX auch nach der Zugehorigkeit zu einem
bestimmten wirtschaftlichen Sektorensegment. Die Liste der DAX-notierten Unternehmen
war im Laufe der Zeit Schwankungen unterworfen. Betrachtet man die Gruppe der Griin-

dungsmitglieder des DAX, waren durchgehend 17 Unternehmen notiert.

Durch diese langfristige Verbundenheit UGber den DAX sowie Uber die entsprechenden
Wirtschaftszweige, soll die Hypothese Uberprift werden, dass sich diese reale, enge
Verbindung der Unternehmen auch in einem Zusammenhang der entsprechenden
Kursverldaufe bzw. Renditen manifestiert. Dazu wurde eine Auswahl dieser Unternehmen in 3
grofRere Branchengruppen zusammengefasst, welche die Grundlage der weiteren Analyse
bilden werden. Bei der Auswahl wurde darauf geachtet, moglichst homogene und kleine
Segmente zu formen. Die Aufnahme von Hoechst® beruht auf der Tatsache, dass so auch
eine Grundlage fur die Analyse des Einflusses gemeinsamer Notierung im DAX uber die

Marktverbundenheit hinaus geschaffen wurde.

' Vgl. Deutschen Bérse (2010), S. 7.

? Vgl. Kachel (2008), S. 600.

* Vgl. Kachel (2008), S. 600.

* Vgl. Deutschen Bérse (2010), S. 17.

> Siche Anhang.

® Hoechst war, wie dem Anhang zu entnehmen ist, nur bis zum Jahr 1999 Mitglied im DAX.



Die Uberlegungen fiihrten zu den folgenden drei Segmenten:

e Chemie und Pharma: BASF, Bayer, Hoechst
e Fahrzeug- und Maschinenbau: Linde, Siemens, MAN, Daimler, BMW

e Finanzen: Deutsche Bank, Commerzbank, Hypo-Vereinsbank, Allianz

3.2 Uberblick iiber den Datensatz und seine Besonderheiten

Der vorliegende Datensatz beinhaltet Zeitreihendaten fiir die Renditen zwischen dem
05.01.1960 und 31.1.2008.” Die Daten stammen aus der Karlsruher Kapitalmarktdatenbank
(KKMDB).2 Fiir den gesamten Datensatz ist eine Bereinigung nach der Methodik der sog.
Operation Blanche erfolgt.” Nétig ist diese, da es bei Aktien zu technisch bedingten
Kursanderungen kommen kann, die jedoch nicht direkt im Marktgeschehen selbst begriindet
liegen. ™ Solche Ereignisse sind zum Beispiel Dividendenzahlungen, Kapitalerhéhungen,
Kapitalherabsetzungen, Notizwechseln sowie Aktiensplits. Fliir eine empirische Analyse der
Daten ist es notwendig, eine Zeitreihe um derartige Ereignisse zu bereinigen, um zu validen
Ergebnissen zu gelangen. Als Grundidee der verwendeten Methodik der Operation Blanche
wird davon ausgegangen, dass die Anleger fir eine Planungsperiode einen bestimmten
Betrag investieren und wahrend des Betrachtungszeitraumes weder Kapitalzufliisse noch
Kapitalentnahmen erfolgen."* Fiir die verschiedenen Ereignisse kénnen Korrekturfaktoren
berechnet werden, mit denen die Renditen der Aktien retrograd bereinigt wurden. Bei der
retrograden Bereinigung werden im Vergleich zur progressiven Bereinigung bei einem
kurswirksamen Ereignis alle zurickliegenden und nicht die kommenden Kurse mit dem
entsprechenden Korrekturfaktor bereinigt. Dies hat den Vorteil, dass der aktuelle Tageskurs

(z.B. aus einer Tageszeitung) auch der giiltige ist.

Die folgende Abbildung zeigt eine deskriptive Zusammenfassung des vorliegenden

Datensatzes fiir die Tagesrenditen der relevanten Unternehmen.

” Die Hoechst AG wurde nur bis Ende des Jahres 2004 gehandelt. Entsprechend sind nur bis zu diesem Zeitraum
Daten vorhanden.

® Vgl. homepage: http://fmi.fbv.uni-karlsruhe.de

® Vgl. Sauer (1991), S. 3.

' Vgl. Sauer (1991), S. 4.

" Vgl. Sauer (1991), S. 3.



Linde 12041 0.0521590  1.428976 -13.49693 11.64511
MAN 12013 0.0625133  1.825274 -21.05263 25.00000
Hoechst 11384 0.0526259  1.325209 -15.06173 15.47619
Bayer 12041 0.0491153  1.432593 -18.27243 38.13230
BASF 12063 0.0529505 1.292704 -10.19332 12.96296
Commerzbank 12042 0.0408157 1.504428 -13.63636 19.75309
Allianz 11965 0.0505783 1.701392 -15.29412 21.25604
BMW 12042 0.0765743 1.814801 -17.52066 32.63473
Daimler 12021 0.0557829  1.649585 -15.03268 17.47708
Siemens 12064 0.0478306 1.451755 -11.17851 19.14894
Hypo-Vereinsbank | 12041 0.0499975 1.610199 -15.88235 23.78902
Deutsche Bank 12063 0.0449834  1.401719 -15.63805 13.04910

Abbildung 1: Deskriptive Zusammenfassung des Datensatz

Die Mittelwerte der Renditen sind fiir alle Unternehmen positiv und bewegen sich zwischen
0,040 (Commerzbank) und 0,077 (BMW) Prozent. Im Verhaltnis zu ihren Mittelwerten zeigt
sich bei allen Unternehmen eine hohe Standardabweichung bzw. Volatilitat, was jedoch fir
Aktienrenditen nicht weiter ungewohnlich ist. Bei den maximalen und minimalen Renditen
finden sich zum Teil hohe Werte von jenseits der 20% und sogar 30%. Eine genauere
Betrachtung der Datensdtze im Einzelnen zeigt jedoch, dass es sich dabei um einige wenige

AusreilRer pro Zeitreihe handelt.

Wie aus Abbildung 1 deutlich wird, ist nicht fur alle Renditen die gleiche Anzahl an
Beobachtungen vorhanden. In den Zeitreihen finden sich Licken (missing values). In der
Literatur existieren unterschiedliche Méglichkeiten mit fehlenden Werten umzugehen'?
Aufgrund der im Verhaltnis zur gesamten Anzahl verhaltnismaRig kleinen Zahl fehlender
Werte, wurde im Weiteren auf die Methode der listwise deletion zurlickgegriffen. Bei
listwise deletion wird im Falle eines fehlenden Wertes der gesamte Beobachtungszeitpunkt

von der Analyse ausgeschlossen.™

2 Vgl. Allison (2001), S. 5.
" vgl. Allison (2001), S. 6.



Bei diesem Verfahren ist das Problem anzumerken, dass einen Streichung eines gesamten
Beobachtungszeitpunktes zu einer Beeintrachtigung der Periodizitat und damit zu
Problemen bei der Interpretation der Ergebnisse fihren kann. AuBerdem fihrt das
Verfahren der listwise deletion zu einer Reduktion des Datensatzes. Bei der grofRen Zahl an
vorhandenen vollstandigen Beobachtungen und der verhaltnismaRig kleinen Zahl fehlender
Werte, wird dies jedoch als hinnehmbar angesehen. Des Weiteren ist davon auszugehen,
dass die fehlenden Werte zufallig und nicht in einem Zusammenhang mit ihrer Auspragung
oder anderen Faktoren, wie dies z.B. bei Befragungen anhand von Fragebdgen auftreten
kann, entstanden sind. Dies konnte bei einer zufalligen Auswahl einiger der fehlenden Werte

bestatigt werden.



4 Okonometrische Methodik
Vektoren und Matrizen sind durch fett gedruckte Formelsymbole gekennzeichnet. Die

jeweilige Dimension ist dem erlauternden Text zu entnehmen.

4.1 Das VAR-Modell

Grundlage der Analyse soll eine Modellierung der Renditen innerhalb der vorgestellten
Branchen anhand eines vektorautoregressiven Ansatzes bilden. Vektorautoregressive (VAR)
Modelle bilden in der Zeitreihenanalyse eine Spezialform der multivariaten Regression. Ein
solches VAR-Modell behandelt alle Variablen als potenziell endogen und kommt so
weitestgehend ohne a-priori Annahmen bezliglich des Beziehungsgeflechtes und andere
theoretische Grundlagen aus. In einem vektorautoregressiven Modell wird jede Variable als
eine Funktion aller anderen Variablen des Modells formuliert, wobei in einem VAR mit der
Ordnung p jede Komponente von y; linear von ihren eigenen bis zu p Perioden verzégerten
Werten sowie von den bis zu p Perioden verzogerten Werten aller anderen gemeinsam
abhdngigen Variablen abhdngt. Demnach bildet die reduzierte Form des Systems den
Ausgangspunkt der Analyse.'* Die Modellierung der Renditen als VAR bietet die Maglichkeit
die Stabilitat zu untersuchen, Grangerkausalitat zu testen und Impulse-Response-Funktion zu
schatzen. Formal lasst es sich in vektorieller Schreibweise furi =1, ...J, ... K beobachtbare

Variablenund t =1, ...,s,...,T Zeitpunkte wie folgt darstellen:
Ye=01Yi-1+ 02y 2+ -+ 0,y p+ U

wobei y; = (J’u; w5 Yje ...th)’ ein KX1 Vektor der gemeinsam abhdngigen (endogenen)
Variablen, 0.(t=1,...,p) die KxK Koeffizienten-Matrix der verzégerten endogenen
Variablen, p die Ordnung des VARs und u; = (uy; ...; Ug; )’ der Vektor von Zufallsfehlern
zum Zeitpunkt t ist. Das Elemente 8. gibt nun jeweils an, um wie viele Einheiten sich die i-
te Variable verandert wenn es (ceteris paribus) vor T Zeiteinheiten zu einer Veranderung um

eine Einheit in der j-ten Variable kam.

Fiir den Fehlerterm gilt zudem, dass es sich dabei um ein vektorielles WeilRes Rauschen mit

den folgenden Eigenschaften handelt: ™

 vgl. Rinne / Specht (2002), S. 522.
> vgl. Enders (2004), S. 264.



Elu;] =0

, 0 urt #s
E[utu S] = {ZKXKffﬁrt =S

Die erste Annahme besagt, dass der Erwartungswert aller Fehlerterme in allen Gleichungen
Null ist. Die zweite Annahme besagt, dass die Fehlerterme zu verschiedenen Zeitpunkten
unkorreliert sind: Das Matrizenprodukt hat dann die Einheitsmatrix der entsprechenden
Dimension als Ergebnis. Fir gleiche Zeitpunkte gilt, dass die kontemporare Kovarianzmatrix

Uber alle Zeitpunkte hinweg konstant ist:
Var[u] =XVt

Storvariablen unterschiedlicher Gleichungen kdénnen kontemporar (zeitgleich) korrelieren
und heteroskedastisch sein, sodass die Varianz-Kovarianz-Matrix der Storvariablen (Z,) im
Allgemeinen keine Diagonalmatrix darstellt. Demzufolge weist die gleichzeitige Korrelation
auf gleichzeitige Beziehungen zwischen den gemeinsam abhdngigen Variablen in y; hin. Die

Kombination von Stérvariablen zu verschiedenen Zeitpunkten ist gleich Null.

Ein VAR-Prozess der oben beschriebenen Form heif3t stabil, wenn die Determinante (det) der
charakteristischen Gleichung ungleich Null ist bzw. alle Eigenwerte der Koeffizientenmatrix 0

kleiner 1 sind.*®
det(l,, — 01z — - — 0,zP) # 0 fiir [z| < 1

Es kann gezeigt werden, dass aus der Stabilitdt des Systems auch eine Vektor-Stationaritat

far y; folgt.17

Die Schatzung eines VAR-Modells ohne Restriktionen kann mit OLS durchgefiihrt werden.
Unter den gegebenen Voraussetzungen ist dieser Schatzer mit dem ML- Schatzer identisch
und fiihrt zu keinem Verlust asymptotischer Effizienz.'® Ist der Prozess dariiber hinaus stabil

und die Einzelvariablen stationar sowie die Annahmen bezliglich des Fehlerterms zutreffend,

'® vgl. Johannssen (2009), S. 26.
7 vgl. Mills (2006), 491 ff.
8 vgl. Zellner (1962), S. 354.
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ist der OLS-Schatzer fir alle @,(t = 1, ..., p) asymptotisch konsistent und normalverteilt.*
Obwohl gezeigt werden kann, dass auch VAR-Modelle mit nicht-stationdaren Variablen

moglich sind, wird in diesem Beitrag die Annahme der Stationaritit gefordert.”

Stationaritdt der endogenen Variablen kann mithilfe von Einheitswurzeltests (Unit Root
Tests) bestimmt werden. Bei dem von Dickey und Fuller (1979) entwickelten DF-Test wird
die Nullhypothese der Nicht-Stationaritat gegen die Alternativhypothese der Stationaritat
der zugrunde liegenden Zeitreihe untersucht. Den Ausgangspunkt bildet die Approximation

der Zeitreihe durch einen autoregressiven Prozess erster Ordnung AR(1):

Yt = PYt-1 T Ut

AnschlieBend wird die Gleichung durch Bildung der ersten Differenzen umgeformt:

Ve = Yi-1 =DY—1 = Py tu mitp = (p—1)

Die Hypothesen werden dann wie folgt formuliert:
Hy = ¢ = 0 Nicht — Stationaritat
H; = ¢ < 0 Stationaritat

Zur Durchfihrung des DF-Tests wird die umgeformte Gleichung als Regressionsmodell
betrachtet und der Parameter ¢ mittels einer OLS-Schdtzung bestimmt und einseitig
getestet. Hierbei soll die Negativitat von qs Uberpriuft werden. Nur wenn d3 negativ ist, liegt
p unter Eins. Ist der ermittelte t-Wert des Regressionskoeffizienten kleiner als der negative
kritische Wert, kann die Nullhypothese verworfen werden und die Zeitreihe y, ist unter
Beachtung des Fehlers 1. Art stationdr. Die t-Statistik als PrifgroBe der Signifikanz der
Parameter ist jedoch nicht anwendbar, da bei Giltigkeit der Nullhypothese eine
nichtstationdre auf eine stationdre Variable regressiert wird und die Testvariable keiner t-

21

Verteilung folgt. Die kritischen Werte wurden von Dickey und Fuller durch

Simulationsstudien hergeleitet.

' vgl. Litkepohl (2006), S. 73.
% vgl. Sims (1980), S. 33.
21 vgl. Rinne (2004), S. 205.
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Bei autokorrelierten Stortermen ist der Augmented Dickey-Fuller-(ADF)-Test anzuwenden.
Dabei werden verzogerte endogene Variablen zur Approximation der Autokorrelation des

Storterms als weitere Regressoren aufgenommen:

m
Aye = ¢yr—1 + Z ViAye—; + ug
i=1

Die Storvariable erflllt nun die klassischen Anforderungen und die OLS-Schatzung kann
erfolgen. Wobei zu beachten ist, dass nur so viele Verzégerungen aufgenommen werden
sollten wie nétig, um die Autokorrelation zu beseitigen. Bei der Bestimmung der Lag-
Ordnung der obigen Regressionsgleichung findet in diesem Beitrag das Informations-

kriterium von Hannan und Quinn (HQIC) Anwendung.

In der Praxis muss oft davon ausgegangen werden, dass die AR(1)-Approximationen fur y,
noch eine Konstante enthalt. Unter den Bedingungen der Nullhypothese entsteht dann ein
sogenannter Random Walk mit Drift. Dann verdandert sich die Verteilung der t-Werte noch

einmal entscheidend.

4.2 Bestimmung der Lag-Ordnung

Eine besondere Bedeutung in der Modellierung eines VAR-Modells kommt der Wahl der Lag-
Ordnung p zu. Bei einer grofleren Zahl an endogenen Variablen fiihrt eine hohere Lag-
Ordnung schnell zu einem komplexeren Modell mit einer hoheren Anzahl von Koeffizienten,
die fir jedes zusatzliche Lag quadratisch mit der Zahl der Variablen steigt. Beim Schatzen
einer groRen Zahl von Parametern aus einer begrenzten Zahl von Beobachtungen kann es
leicht zu unprazisen Schatzungen kommen, welche zu einer erschwerten Interpretation und
Problemen bei der Prognose flihren kénnen.? Bei der Modellierung stellt sich die Frage, auf
welcher Grundlage die Lag-Ordnung bestimmt werden soll. Zur Bestimmung von p kénnen
Informationskriterien herangezogen werden. Dazu werden VAR(m) Modelle mit m =
1, ..., Dmax berechnet und dasjenige Modell gewadhlt, dass das Informationskriterien
optimiert. Fur die Bestimmung der Lag-Ordnung wird in diesem Beitrag das Informations-

kriterium von Hannan und Quinn genutzt.23

2 vgl. Mills (2006), S. 488.
23 Vgl. Hannan (1979), S. 193.
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2loglogT
£080081 ¥

HQ(m) =Indet (%,,) + =

Wobei gilt, dass £,, = T~ ¥T_, 1, 1i,’ also die Kovarianzmatrix der Residuen fiir ein Modell

der Ordnung m ist.24

Allgemein neigt das HQIC fir die meisten Fdlle zu einem guten Kompromiss zwischen
Informationskriterien mit tendenziell héherer Lag-Ordnungen (z.B. das Informationskriterien
von Akaike?>) und solchen die eher parameterarme Modelle bevorzugen (z.B. das

Informationskriterium von Schwa rzZG).27

Zuvor muss die maximale Ordnung (pP,q.) des
jeweiligen VAR-Modells angegeben werden. Hier wurde eine Lag-Ordnung von p,,q = 10
gewahlt, das einem Lag von zehn Borsentagen also in den meisten Fallen einer Verzégerung

von 2 Wochen entspricht.

4.3 Grangerkausalitat

Fir VAR-Modelle gehort ein Test auf Grangerkausalitit zum grundlegenden
okonometrischen Handwerkszeug. Das Konzept der Grangerkausalitdit ermoglicht
festzustellen, ob die in einer Variablen enthaltenen Informationen einen relevanten Beitrag
bei der Prognose einer abhdngigen Variablen liefern. Seien zwei stationdre Prozesse x; und
y: betrachtet, so wird x; als grangerkausal fur y; bezeichnet, wenn unter Zuhilfenahme der
zurlickliegenden Realisierungen x;; X;_1; Xt—o;..€tc. eine bessere Prognose von y;,;
maglich ist, als es ohne diese der Fall ware.”® Im vorliegenden Fall eines VAR kann die
Grangerkausalitat einer oder mehrerer Variablen des Vektors y; getestet werden, indem
dieser in die zwei Teilvektoren y4; und y,; der Dimensionen K;x1 und K,x1 geteilt wird,
wobei gilt K = K;+K,. Fur das gesamte VAR kénnen die beiden Einzelprozesse wie folgt

dargestellt werden:

p P
Vit = z 0;11Y14-1 + z 0;12Y2¢-1 + Uy,

4 vgl. Mills (2006), S. 489.

%> vgl. Akaike (1974), S. 720.
*® vgl. Schwarz (1991), S. 464.
7 vgl. Mills (2006), S. 490.

8 Vgl. Granger (1969), S. 428.
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p P
Yot = z 0;21Y14-1+ z 0;22Y2¢-1 1 Uy,

i=1 =1
Das Hypothesenpaar fiir den Grangerkausalitatstest ist:
Hy:0;51 = 0; Vi
Hi:0;29 #0; 3i

Unter der Nullhypothese sind alle Koeffizienten der Matrix 6;,4 Gber alle i hinweg gleich
Null, der Block y,; ist also nicht grangerkausal fur y4;. Eine Ablehnung der Nullhypothese
und dabei Annahme der Gegenhypothese besagt nun, das es im Vektor y,; mindestens
einen Koeffizienten gibt, der von Null verschieden ist, und das y,; grangerkausal fir y,; ist.
Aufgrund des Verzichts auch auf a priori Restriktionen in den VAR-Modellen ist die Wald-

° Da wie

Statistik asymptotisch X2-verteilt und kann als Grundlage fiir den Test dienen.’
beschrieben ein Vektor auf Kausalitdt getestet wird, kann sowohl die Kausalitat einer
einzelnen Variablen oder auch die sogenannte Block-Kausalitat, also die Grangerkausalitat
einer Gruppe von Variablen fiir eine einzelne andere Variable getestet werden. Das Konzept
der Grangerkausalitat ist nicht einfach mit dem der Kausalitdt im eigentlichen Wortsinn

gleichzusetzen. Vielmehr wird hierbei die Idee verfolgt, dass die Ursache der Wirkung, die

von ihr ausgeht, zeitlich vorgelagert ist.*°

4.4 Impulse-Response-Analyse

Die Impuls-Response-Analyse, auch Innovationsrechung genannt, stellt eine wichtige
Anwendung von vektorautoregressiven (VAR)-Modellen dar. Mithilfe von Impuls-Response-
Funktionen ist es zum Beispiel moglich, die Reaktion sowie das zeitliche Profil von Schocks zu
untersuchen. Die Innovationsrechnung zeigt, wie die Variablen des Systems auf einen Schock
(=lnnovation) bei einer dieser Variablen im Zeitablauf reagieren, d.h. wie sich ein Impuls zu

einem bestimmten Zeitpunkt in einer Gleichung durch das System fortpflanzt.*

% vgl. Mills (2006), S. 500.
% vgl. Schulze (2004), S. 3.
3 vgl. Rinne (2004), S. 270.
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Ist ein vorliegendes VAR-Modell sowohl stabil als auch stationar, lasst es sich auch als

unendlicher MA-Prozess® darstellen:®

Ye = z Mgu,_;
s=0

wobei Mg eine KxK Koeffizientenmatrix ist. Ein Element innerhalb dieser Matrix wie m;;
gibt dabei nun an, welche Wirkung ein singularer Schock in u; auf den gesamten Vektor y,,
also auf alle heutigen Ausprdagungen der Variablen entfaltet. Es kann also eine Aussage
darliber getroffen werden, in welche Richtung und wie stark die Variablen reagieren, wenn
eine von lhnen einem Schock ausgesetzt wurde. Die Schatzung der Impulse-Response-Matrix

ist entsprechend der Schatzung der Koeffizienten des VARs mit OLS mdglich.

Da U, die Storvariablen aus der reduzierten Form sind und im Allgemeinen gilt X, # I, ist

zu erwarten, dass die Schockvariablen (die Komponenten von U;) kontemporar korreliert
sind. Folglich besitzen sie keine unmittelbare 6konomische Interpretation.®* Der Vorteil der
VAR-Modellierung, dass jede Variable endogen ist, wird dadurch eingeschrankt, dass die
Residuen sich nicht als Schocks einer bestimmten Variable allein zuordnen lassen. Fir die
6konomische Bewertung ist hingegen der isolierte Effekt des Schocks einer Variablen in y;
von Bedeutung. Das erfordert, die Gleichungen zu identifizieren — sodass die Schocks
eindeutig interpretierbar sind. Aus diesem Grund wird der Vektor der Storvariablen mit einer
unteren Dreiecksmatrix Q , mit positiven Elementen auf der Hauptdiagonalen, so
transformiert, dass die Komponenten des neuen Schockprozesses v; orthogonal sind, d.h.
keine zeitgleiche Korrelation zu den anderen Storvariablen aufweisen und v, eine diagonale
Kovarianzmatrix (2, = E[viv;'] = 1) besitzt.>® Die Transformation zu orthogonalen Storvariablen
geschieht Uber eine Cholesky-Zerlegung der Varianz-Kovarianz-Matrix von u;, welche eine

rekursive Struktur des Systems unterstellt:*®

Zy = QQ"

*2 Der Prozess wird durch fortlaufende Substitution als Summe aller vergangenen Storterme dargestellt.
* vgl. Mills (2006), S. 501.

** vgl. Nastansky (2011), S. 3.

%> vgl. Rinne (2004), S. 271.

%% Vgl. Rinne (2004), S. 271.
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Die Anordnung der Variablen im VAR entspricht dann ihrer zeitlichen Reaktionsstruktur. Die
Variable in der ersten Gleichung hangt folglich nur von sich selber ab. Die Variable in der
zweiten Gleichung wird durch ihre eigenen Schocks und durch die Schocks auf die erste
Gleichung (Variable) beeinflusst, etc. Die MA-Darstellung kann fir die orthogonalen

Schockvariablen v; wie folgt formuliert werden:

= Z Pv,_; mit P, = M,Q und v, = Q lu,
s=0

wobei P die Matrix der Impuls-Antwort-Koeffizienten (auch Multiplikatoren) ist. Die in V;
stehenden orthogonalen Schockvariablen haben alle eine Varianz (Standardabweichung) von
Eins. Das Element (jj s) der Matrix Pg ist die Antwort der i-ten Variablen auf einen
einmaligen Impuls in Hohe einer Standardabweichung der j-ten Variablen in der Periode s.
Indem man s = 1,2, ... setzt, kann das zeitliche Profil verfolgt bzw. grafisch dargestellt
werden. Ist das VAR(p)-Modell stationar, lauft der tempordre Schock aus und die Impuls-
Response-Funktionen nahern sich (asymptotisch) dem Wert Null. Die Bedeutung eines

einmaligen Schocks nimmt mit der Distanz der Innovation zur aktuellen Periode ab.

Durch die Orthogonalisierung der U; wurde das Problem kontempordrer Korrelationen
gelost. Es ist bei dieser Transformation notwendig, den Variablen eine feste Reihenfolge zu
geben, was einen Einfluss auf die Ergebnisse haben kann. Diese Reihenfolgeabhangigkeit ist
eines der groRen Probleme der OIR.> Eine andere Reihenfolge der endogenen Variablen im
Vektor Y, fuhrt zu einer veranderten Impuls-Response-Matrix M. Damit wird die Inter-
pretation der Koeffizienten erschwert und lasst die Impuls-Response-Folgen uneindeutig
werden. In der Literatur existieren unterschiedliche Ansdtze fir diese Problematik. Zum
einen gibt es die generalisierte (verallgemeinerte) Impulse-Reponse-Analyse, welche das
Problem der Reihenfolgeabhdngigkeit beheben kann; allerdings auch die Interpretation

erschwert und einschrankt.®® Einen alternativen Weg bietet jedoch eine Anordnung der

*’ vgl. Lutkepohl (2006), S. 59.
%8 Vgl. Pesaran / Shin (1998), S. 18.
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Variablen nach 6konomischen Hypothesen und Gesichtspunkten oder auf Grundlage der
bisherigen Resultate des VAR.* Letztere Moglichkeit wird nach ihrem Erfinder Herman Wold
auch als Wold-Kausalitdt bezeichnet und soll fiir die Analyse genutzt werden. Es ist zu
beachten, dass die Ergebnisse in der Interpretation nur auf den gewdhlten Vektor

beschrankt bleiben kénnen.

4.5 Chow-Test fiir Strukturbriiche

Der Chow-Test, benannt nach Gregory Chow, bietet eine Moglichkeit ein Modell mit
Zeitreihendaten an einem unter Verdacht stehenden Zeitpunkt auf einen Strukturbruch der
Paramater zu untersuchen.”® Aus Griinden der Ubersichtlichkeit soll dieser Test anhand
eines linearen Eingleichungsmodells vorgestellt werden. Der Chow-Test gilt ebenso fir den
multiplen Fall. Fir den Test wird das Gesamtmodell fiir den gesamten zu untersuchenden
Zeitraum in zwei Teilmodelle vor und nach dem vermuteten Strukturbruch unterteilt. Fir

ein Gesamtmodell der Form

Y = BEX{ + &f

werden die Vektoren der Variablen bei einem vermuteten Strukturbruch zum Zeitpunkt s in

die zwei Teile geteilt:

Yy Vo1
Y% — Y, : Y% — Yoi2
Ys YT

Fir beide Modelle werden Parameter und daraus resultierende Residuen u} bzw. u?
geschatzt. Die Nullhypothese lautet, dass die Parameter des ersten Teilmodells gleich denen

des zweiten Teilmodells sind, also kein Strukturbruch zum Zeitpunkt s vorliegt.
Hy: Bl = B?

H,: B! + B?

* vgl. Lutkepohl (1993), S. 52.
0 vgl. Chow (1960), S. 592.
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Unter dieser Nullhypothese ist die folgende Teststatistik F-Verteilt.*!

s—K-1

Mit I, (i=1,2,G) als die jeweiligen Summen der Residuenquadrate aus den entsprechen-
den Schatzungen. Die Nullhypothese, dass kein Strukturbruch vorliegt, kann verworfen

werden, wenn
I a
F> FT—s;s—K—l

ist. Wobei a das Signifikanzniveau bezeichnet und die beiden Freiheitsgrade der F-Verteilung

T-s und s — K — 1 sind.

*Lvgl. Auer (2003), S. 314.
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5 Empirische Resultate

Fir die Schatzung der VAR-Modelle wurde das Programm Stata in der Version 9.1

verwendet.*? Als Signifikanzniveau wird 5% zugrundegelegt. Signifikante Koeffizienten und

alle Teststatistiken, die auf diesem Niveau zu einer Ablehnung der Nullhypothese fiihren,

sind im empirischen Teil durch Fettdruck hervorgehoben.

5.1 Chemie- und Pharmasektor

5.1.1 Ergebnisse der VAR-Schitzung

Fir die Analyse wurden im Chemie- und Pharmasektor die Renditen der Bayer AG, der

Hoechst AG und der BASF AG einbezogen.

Bayer AG: Die Bayer AG wurde im Jahre 1863 mit Hauptsitz in Leverkusen von seinem
Namensgeber Friedrich Bayer gegriindet. In ihrer heutigen Form ist sie eine Holding
mit den ausgegliederten Teilbereichen Bayer CropScience (Pflanzenschutz), Bayer
HealthCare (Pharma), Bayer Polymers (Polymere) und Bayer Chemicals (Chemie).
Hoechst AG: Der Chemie und Pharmakologiekonzern Hoechst wurde im Jahre 1863 in
der deutschen Stadt Hochst am Main gegriindet, auf welche ihr Name zuriickgeht.
Die Hoechst AG war bis zu ihrem Ausschluss in Jahr 1999 standiges Mitglied im DAX.
Die Papiere der AG wurden danach noch weiter an der Frankfurter Borse gehandelt,
bis Hoechst 2004 endgliltig mit Aventis fusionierte.

BASF AG: Das Akronym stammt vom Griindungsnamen der Unternehmung Badische
Anilin- & Soda-Fabrik aus dem Jahre 1865. BASF ist heute einer der weltweit groRten
Chemiekonzerne, wobei die Firma in verschiedenen Geschéiftsfeldern wie Ol- und
Gasforderung, Veredelungsprodukte, Kunststoffen, Chemikalien sowie branchen- und

kundenspezifische Systemldsungen tétig ist.

Es ist anzumerken, dass die 3 Unternehmen nicht nur durch ihre Zugehorigkeit im DAX

miteinander verbunden sind. Vor dem 2. Weltkrieg wurden sie unter dem Namen |G Farben

zusammengefasst und erst ab dem Jahr 1950 wieder eigenstandig als AGs tatig. Fur die

Analyse standen insgesamt 11275 vollstandige Beobachtungen aus dem Zeitraum

05.01.1960 bis Ende des Jahres 2004 zur Verfligung.

2 Siehe http://www.stata.com
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In der Tabelle befinden sich die Korrelationskoeffizienten fiir die Renditen der in die Analyse
des Chemie- und Pharmasektors einbezogenen Aktien. Die Renditen von BASF und Bayer
weisen eine mittelstarke positive kontemporare Korrelation auf. Hingegen ist Hoechst mit

den beiden fast unkorreliert.

Korrelation | BASF Bayer  Hoechst
BASF 1.0000

Bayer 0.5518 1.0000

Hoechst 0.0458 0.0214 1.0000

Abbildung 2: Korrelationen im Chemie- und Pharmasegment

Anhand des Dickey-Fuller-Test bzw. des ADF-Tests bis zu einem Lag von 10 lasst sich fiir die

Renditen aller Unternehmen Stationaritit nachweisen.*

Renditen | DF ADF(1)  ADF(2) ADF(3) ADF(4) ADF(5)
Hoechst | -102.930 -76.647  -62.649 -55.667 -50.259  46.137
BASF -100.667 -80.044 65309 -56.123  -50.890  -46.915
Bayer 100981 -79.967  -64.311  -55.805 -49.276  -46.350
Renditen | ADF(6) ADF(7)  ADF(8) ADF(9) ADF(10)

Hoechst | 42165  -38.411  -35923 -35923 -31.425

BASF 42222 -39.054  -36.605 -34.248 -32.315

Bayer 41883  -38.113  -36.696  -34.515  -31.498

Abbildung 3: ADF-Test fiir das Chemie- und Pharmasegment

Das HQIC praferiert fir das VAR-Modell den Lag 2, da es hier den minimalen Wert im

Vergleich zur hochsten getesteten Ordnung 10 annimmt.

Lag 1 3 4 5

HQIC | 9.19876 9.19761 9.19847 9.19850

Lag 6 7 | 8 9 10

HQIC | 9.20073 ‘ 9.20352 ‘ 9.20541 9.20757 9.21014

Abbildung 4: Wahl der Ordnung des VAR fiir das Chemie- und Pharmasegment

* Der kritische Wert fiir die Ablehnung der Nullhypothese fir ein Signifikanzniveau von 1% ist -2.580.
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Die Koeffizienten des VAR-Modells fir die Renditen DAX-notierter Unternehmen im
gebildeten Segment Chemie- und Pharmaunternehmen finden sich in der folgenden
Abbildung. Alle Eigenwerte liegen innerhalb des Einheitskreises und das VAR ist stabil sowie

vektorstationar.**

Renditen von Hoechst  BASF Bayer
Hoechst 0.03 0.27 0.04
-0.01 0.03 0.01
BASF -0.00 -0.07 0.01
-0.01 -0.02 0.02
Bayer 0.02 0.50 -0.02
-0.03 0.03 -0.06

Abbildung 5: VAR-Modell fiir das Chemie- und Pharmasegment

Es wird ersichtlich, dass der wohl deutlichste Effekt von den um einen Tag verzbgerten
Renditen von Hoechst ausgeht. Dieser ist fiir alle 3 Gleichungen positiv und signifikant. BASF
liefert nur einen Beitrag flir die Bestimmung der eigenen zukinftigen Renditen und ist in
allen anderen Gleichungen mit nur sehr kleinen Koeffizienten ausgestattet und (berdies
nicht signifikant. Auffdllig hingegen ist, dass BASF selbst von den beiden anderen
verzogerten Renditen von Hoechst und Bayer zu einem sehr groBen Teil beeinflusst wird. Die
Koeffizienten sind bei Hoechst mit 0,27 und bei Bayer mit 0,5 die beiden hoéchsten
Koeffizienten im gesamten VAR und sprechen fir eine auffallige Interdependenz. Auch von
den um 2 Borsentage verzogerten Renditen von Bayer geht in diesem Segment ein

signifikanter Einfluss auf alle Ubrigen aus.

“ Siehe Anhang, Abb. 23.
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5.1.2 Grangerkausalitat

Die Untersuchung der Grangerkausalitat lieferte folgende Ergebnisse:

Renditen von Hoechst BASF Bayer
Hoechst . 1333.8 9.916
BASF 0.79483 . 2.628
Bayer 8.0858 5286.4 -

Abbildung 6: Grangerkausalitit im Chemie- und Pharmasegment

Die Renditen von Hoechst sowie jene von Bayer sind fiir die beiden jeweils verbleibenden
Renditen signifikant grangerkausal. Die Renditen von BASF liefern fiir die Erklarung der
verbleibenden Renditen hingegen keinen signifikant kausalen Einfluss. Jedoch wird BASF
selbst durch die Renditen von Bayer und Hoechst jeweils kausal erklart. In allen 3

Gleichungen sind die Renditen der verbleibenden Unternehmen kausal nach Granger.

5.1.3 Impulse-Response-Analyse
Aufgrund der vorhergehenden Resultate wurde fiir die OIR folgende Wold-Kausalitat

zugrunde gelegt:

Hoechst;
Yt =| Bayer;
BASF;
Im Folgenden wird ein Schock als normierte, ideelle Variation der Variable in Hohe einer
Standardabweichung definiert. In einem stationdren VAR-Modell laufen die Impulse aus und
die Folgen konvergieren gegen den Wert Null. Folgende Abbildungen stellen die Ergebnisse

der OIR Form graphisch dar.
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step

oirf of Hoechst -> Bayer
oirf of Hoechst -> BASF

Abbildung 7: OIR fiir das Chemie- und Pharmasegment

Die grofite Wirkung geht von einem Schock in der Gleichung von Hoechst aus. Dieser wirkt
noch am selben Borsentag direkt auf die Gleichung von Bayer mit sehr groRem positiven
Koeffizienten, danach klingt dieser schnell ab. Nach einem Tag zeigt sich auch eine grof3e
Wirkung auf die Gleichung von BASF, die danach ebenfalls schnell abklingt. Ein Impuls in der
Gleichung von Bayer hat nur eine sehr geringe Wirkung auf die Renditen von Hoechst. Eine
deutlich positive Antwort (Response) zeigt sich nach einem Tag in der Rendite von BASF. In
beiden Fallen braucht ein Schock jeweils einen Borsentag, um seine Wirkung auf die
Renditen von Bayer zu entfalten. Dies ist Folge der Orthogonalisierung. Ein von BASF selbst

ausgehender Impuls hat kaum eine Wirkung in den anderen Gleichungen
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5.1.4 Ergebnisiiberblick und Interpretation

Im geschatzten VAR-Modell sind Hoechst und Bayer grangerkausal fir BASF und mit
relevanten Koeffizienten ausgestattet. Es fallt auf, dass sich die Renditen von BASF nur von
den anderen beiden Renditen stark beeinflussen lasst, selbst aber kaum Einfluss entfaltet.
Dieses Bild setzt sich auch in der Impuls-Antwort-Analyse fort. Ein Schock aus den
Gleichungen der beiden anderen Variablen braucht jeweils einen Tag, um eine Wirkung auf
BASF zu entfalten. Die Verbindung zwischen Bayer und Hoechst scheint in symmetrischer
Wechselwirkung zueinander zu stehen. Alle durchgefihrten Analysen kommen zum
Ergebnis, dass eine Abhadngigkeit bei diesen Variablen in beide Richtungen besteht. Vor dem
Hintergrund der wirtschaftlichen Vormachtstellung von BASF im weltweiten Chemiemarkt
erscheint dieses Ergebnis Uberraschend. Zumindest die wechselseitige Interdependenz
zwischen Bayer und Hoechst kann auf die Dominanz der Pharmasparten in beiden

Unternehmen zuriickgefihrt werden.
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5.2 Fahrzeug- und Maschinenbau

5.2.1 Ergebnisse der VAR-Schitzung
Bei der Gruppierung des Fahrzeug- und Maschinenbausegments wurden die Renditen von

Linde, MAN, BMW, Siemens und Daimler einbezogen.

e MAN: Die Urspriinge dieses heute in Europa filihrenden Herstellers von
Nutzfahrzeugen, Motoren und Maschinen gehen zurilick auf die Hltte St. Atony in
Oberhausen im Jahre 1758. Das Unternehmen weitete sein Geschaftsfeld im Laufe
der Zeit immer weiter bis zur heutigen Struktur aus.

e Linde: Der Unternehmensursprung von Linde liegt in der Gesellschaft fir Lindes
Eismaschinen Aktiengesellschaft, welche von Carl von Lindes im Jahre 1879 zur
Produktion seiner neuartigen Kiihlungsmaschine gegriindet wurde. Uber die Jahre
kamen immer neue Geschaftsbereiche in Form von Motoren, Arbeitsfahrzeugen wie
Traktoren und Gabelstaplern, Elektromotoren sowie heute insbesondere
Industriegase und der Anlagenbau hinzu.

e Siemens: Im Jahre 1847 griindeten Werner von Siemens und Johann Georg Halske in
Berlin die Telegraphen-Bauanstalt von Siemens & Halske. Die heutigen
Geschaftsbereiche von Siemens lassen sich grob in Automatisierungstechnik,
Energieversorgung, Verkehrstechnik, Medizintechnik und Beleuchtung gliedern.

o Daimler: Die Daimler AG ist ein deutscher Hersteller von PKW und Nutzfahrzeugen
sowie Anbieter von Finanzdienstleistungen. Die Urspriinge gehen auf die Fusion der
Daimler-Motorengesellschaft und der Benz & Cie. Rheinische Gasmotorenfabrik im
Jahr 1883 zuriick. Nach einer zwischenzeitlichen Fusion mit der Chrysler Corporation
wird die Aktie seit der Abspaltung 2007 unter dem Namen Daimler AG gehandelt.

e BMW: Die Bayerische Motoren Werke AG st ein Hersteller von Automobilen,
Motorradern und Motoren. Sie wurden im Jahre 1917 von Karl Rapp als GmbH
gegrindet und ein Jahr spater zu einer AG umgewandelt. BMW ist heute eines der
international renommiertestes deutschen Unternehmen und einer der wenigen

unabhangigen Automobilhersteller.
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Fiir die Analyse standen insgesamt 11931 vollstdndige Beobachtungen der Renditen im
Zeitraum 05.01.1960 bis 31.01.2008 zur Verfliigung. In der Abbildung 8 befinden sich die
Korrelationskoeffizienten fir die Renditen der in die Analyse des Fahrzeug- und
Maschinenbausektors einbezogenen Aktien. Das Segment weist eine kontemporare
Korrelation fast aller Kurse untereinander auf, die sich zwischen 0,41 und 0,50 bewegen.
Einzig die Renditen von BWM sind mit denen der anderen Renditen in diesem Segment so

gut wie nicht zeitgleich korreliert.

Korrelation | Linde MAN BMW Daimler  Siemens
Linde 1.0000

MAN 0.4102 1.0000

BMW 0.0256  0.0252 1.0000

Daimler 0.4286 0.4145 0.0791 1.0000
Siemens 0.4208 0.4203 0.0282 0.5078 1.0000

Abbildung 8: Korrelationen im Fahrzeug- und Maschinenbausegment

Auf Grundlage des DF bzw. des ADF-Tests bis zu einem Lag von 10 kann die Nullhypothese
der Nicht-Stationaritat fir alle Renditen auf dem gegebenen Signifikanzniveau (1%)

verworfen werden.*

Renditen | DF ADF(1)  ADF(2) ADF(3) ADF(4)  ADF(5)
Linde -110.305 -79.680 -64.571 -54.865 -48.699 -44.840
MAN -115.639 -78.785 -63.655 -54.887 -49.232 -45.075
BMW -100.846 -78.842 -67.143 -55.978 -49.761 -44.641
Daimler -101.913 -78.336 -64.516 -53.452 -48.732 -44.561
Siemens -105.413 -76.067 -63.044 -53.517 -49.197 -44.904
Renditen | ADF(6) ADF(7)  ADF(8) ADF(9) ADF(10)

Linde -40.812 -38.277 -36.786 -34.041 -31.793

MAN -42.162 -37.722 -36.051 -33.589 -32.037

BMW -41.089 -38.762 -36.970 -35.004 -33.066

Daimler -40.410 -37.467 -34.871 -32.954 -30.889

Siemens -40.481 -36.450 -34.613 -32.958 -30.786

Abbildung 9: ADF-Test fiir das Fahrzeug- und Maschinenbausegment

** Der kritische Wert fiir die Ablehnung der Nullhypothese liegt bei -2.580.



27

Fiir das Fahrzeug- und Maschinenbausegment wahlt das HQIC die Ordnung 3 aus, da das

Kriterium hier im Vergleich zur héchsten getesteten Ordnung minimal wird.

Lag 1 2 4 5
HQC | 17.584 17.578 17.580 17.586
Lag 6 7 8 | 9 10
HQC | 17.591 17.595 ‘ 17.600 ‘ 17.606 17.613

Abbildung 10: Wahl der Ordnung des VAR fiir das Fahrzeug- und Maschinenbausegment

Die Koeffizienten des geschatzten VAR(3)-Modells fir die Renditen der ausgewahlten

Unternehmen des Maschinen- und Fahrzeugbausegmentes finden sich in der folgenden

Abbildung. Alle Eigenwerte liegen innerhalb des Einheitskreises und das VAR ist stabil sowie

vektorstationar.*®

Lags MAN Linde Daimler Siemens BMW
MAN -0.12 0.03 0.01 0.01 0.02
-0.02 0.03 0.02 0.00 0.02
-0.02 0.02 0.00 -0.00 0.00
Linde 0.03 -0.08 -0.00 -0.02 -0.02
0.02 -0.05 -0.01 0.00 0.04
0.03 -0.03 0.00 0.00 0.01
Daimler 0.02 0.01 0.04 -0.02 -0.01
0.01 0.00 -0.06 -0.01 0.01
0.01 0.02 -0.0 0.02 0.02
Siemens 0.06 0.03 0.01 0.05 0.00
-0.00 -0.01 0.05 -0.00 0.00
0.02 -0.01 -0.00 -0.02 -0.01
BMW 0.38 0.32 0.48 0.36 0.38
0.04 0.03 -0.01 -0.00 0.04
0.02 0.03 0.00 0.02 0.02

Abbildung 11: VAR-Modell fiir das Fahrzeug- und Maschinenbausegment

6 Siehe Anhang, Abb. 24.
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Eine dominierende Rolle nehmen augenscheinlich die Renditen von BMW ein. Die
Koeffizienten des ersten Lag sind in den flnf Gleichungen signifikant und mit Werten von
0,32 bei Linde bis zu 0,48 bei Daimler die mit Abstand hochsten im gesamten VAR. Fir das
Segment des Maschinen- und Fahrzeugbaus scheint die Rendite von BWM vor einer Periode
eine deutliche Signalwirkung fir die Renditen aller anderen Unternehmen am kommenden
Borsentag zu haben. Die Renditen von BMW selbst erkldaren sich hauptsachlich aus den
eigenen zurlckliegenden Renditen sowie zu einem kleineren Teil durch die Renditen von
Linde und MAN. Es fallt auf, dass die Renditen von Linde und MAN sich (iber alle 3 Lags
hinweg gegenseitig signifikant beeinflussen, wahrend sie bei den Ubrigen Renditen eine
untergeordnete Rolle spielen. Auch die Interdependenz von Daimler und Siemens scheint

grofler zu sein als die zu MAN und Linde, jedoch nicht in einem derart ausgepragtem MakRe.

5.2.2 Grangerkausalitit

Die Ergebnisse der Kausalitatsanalyse finden sich in der folgenden Abbildung:

Renditen Linde MAN Daimler Siemens BMW
von

Linde - 13.634 1.1147 44113 12.898
MAN 37.246 . 6.8055 1.8873 7.3645
Daimler 8.2122 4.2545 _ 9.9543 3.4821
Siemens 9.1701 21.01 16.162 _ 0.34788
BMW 2236 1890.3 4363.8 2816.7 ;

Abbildung 12: Grangerkausalitdt im Fahrzeug- und Maschinenbausegment

Die Renditen von BMW sind fir alle anderen Variablen kausal. Im Gegenzug sind fir die
Renditen von BMW nur die Renditen von Linde grangerkausal. Neben den Renditen von
BWM (ben die Renditen von Siemens einen signifikanten kausalen Einfluss auf alle
Verbleibenden aus. Fir Linde und MAN findet sich eine Kausalitat jeweils fiir die Renditen
des anderen Unternehmens, selbiges gilt fliir Daimler und Siemens. Fir alle Variablen ist der
Vektor der verbleibenden Variablen Block-grangerkausal, was wegen der starken Kausalitat

von BMW nur eingeschrankt aussagekraftig ist.
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5.2.3 Impulse-Response-Analyse
Aufgrund der vorhergehenden Resultate wurde fiir die OIR folgende Wold-Kausalitat

zugrunde gelegt:

BMW,

Linde,

Ve = MAN,
Daimler;
Siemens;

Folgende Abbildungen stellen die Ergebnisse der OIR Form graphisch dar.

step

oirf of BMW -> Linde
oirf of BMW -> MAN
oirf of BM\W -> Siemens
oirf of BMW -> Daimler




step

oirf of Linde -> MAN

oirf of Linde -> BMW
oirf of Linde -> Siemens
oirf of Linde -> Daimler

10

step

oirf of MAN -> Linde

oirf of MAN -> BMW
oirf of MAN -> Siemens
oirf of MAN -> Daimler

10
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step

oirf of Siemens -> Linde

oirf of Siemens -> MAN
oirf of Siemens -> Daimler
oirf of Siemens -> BMW

10

step

oirf of Daimler -> Linde

oirf of Daimler -> MAN
——— oirf of Daimler -> BMW

oirf of Daimler -> Siemens

Abbildung 13: OIR fiir das Maschinen- und Fahrzeugbausegment

10
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Ein Schock in der Gleichung von BMW entfaltet auf die Renditen aller librigen Unternehmen
eine recht dahnliche Wirkung. Er braucht einen Tag um lbertragen zu werden und ist fir alle
Renditen der Starkste der gesamten Impulse-Response-Analyse. Danach kommt es zu einem
schnellen Auslaufen des Impulses. Ein Schock von Daimler hat noch am selben Handelstag
eine recht starke Wirkung auf die Renditen von Siemens, der ebenfalls schnell abklingt.
Impulse von Siemens entfalten eine eher geringe Wirkung. Mit Ausnahme der Rendite von
BMW hat ein Schock in der Gleichung von Linde noch am selben Tag eine recht starke
Wirkung auf die Renditen der verbleibenden Unternehmen. Der Schock braucht 2 Tage um
zu BMW transferiert zu werden und dort seine groBte Wirkung zu entfalten. Ein Impuls von
MAN wird noch am selben Handelstag in den Gleichungen von Siemens und Daimler

wirksam.

5.2.4 Ergebnisiiberblick und Interpretation

Im Segment Maschinen- und Fahrzeugbau nehmen die Renditen von BMW eine dominante
Sonderstellung ein. BMW liefert den grofSten Einfluss auf die anderen Renditen des Modells,
wird selbst kaum beeinflusst und ist kontemporar mit den anderen Renditen so gut wie nicht
korreliert. Es konnte also eine asymmetrische Stellung von BMW in diesem Segment
festgestellt werden. Ein Schock auf die Renditen braucht einen Borsentag um seinen Einfluss
auf die anderen Renditen zu transferieren. Des Weiteren konnte festgestellt werden, dass
Daimler und Siemens sowie MAN und Linde jeweils in einem gréBeren Zusammenhang
zueinander stehen, als es zwischen diesen beiden Untergruppen der Fall ist. Die Ergebnisse
erscheinen soweit auch 6konomisch recht plausibel. BMW nimmt auch 6konomisch eine
herausragende Stellung ein. Fir die Begriindung der groBeren Interdependenz von Linde und
MAN sowie von Daimler und Siemens lieRe sich anfiihren, dass letztere Gruppe im
Gegensatz zur Ersteren friher Gber ein ausgepragtes Endverbrauchergeschaft verfiigte und
sich 6konomisch naher stand. Siemens vollzog mit der Abkehr vom privaten
Endkundengeschaft (bis auf OSRAM) einen Strategiewechsel. Linde und MAN hingegen
produzieren fast ausschliefllich fiir andere Unternehmungen im Business-to-Business

Bereich.
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5.3 Finanzsektor

5.3.1 Ergebnisse der VAR-Schitzung

Fir die Analyse des Finanzsektors (Banken und Versicherungen) wurden die Renditen der

Deutschen Bank, der Commerzbank, der Hypo-Vereinsbank und der Allianz einbezogen.

Deutschen Bank: Die Deutsche Bank ist heute das bedeutendste Kreditinstitut des
Landes. Sie wurde im Jahr 1870 in Berlin von Adelbert Delbriick und Ludwig
Bamberger gegriindet. Als zweite Bank in PreuRen (iberhaupt wurde sie im Jahr 1869
zur AG umgewandelt. Nach der Zerschlagung in der Zeit nach dem 2. Weltkrieg in 10
kleinere Regionalbanken wurde sie 1957 mit dem heutigen Sitz in Frankfurt am Main
in der aktuell bekannten Form neu gegriindet.

Commerzbank: Die Commerzbank wurde im Jahr 1870 von hanseatischen
Kaufleuten gegriindet. Auch die Commerzbank wurde Ende des 2. Weltkrieges in
kleinere Teilsegmente mit einer auf die jeweiligen Besatzungszonen beschrankten
Tatigkeit zerteilt. Diese kleineren Einzelbanken fusionierten erst 1958 wieder zur
heute bekannten Commerzbank AG.

Hypo-Vereinsbank: Die Geschichte der heutigen Hypo-Vereinsbank geht bis in die
zweite Halfte des 18 Jahrhunderts auf die Bayerische Staatsbank zuriick. Im Jahre
1870 fusionierte diese mit den Bayerischen Vereinsbanken, welche im Jahr 1998
wiederum zusammen mit der Bayrischen Hypotheken- und Wechselbank zur
Bayerische Hypo- und Vereinsbank Aktiengesellschaft fusionierte. Diese hatte als
Hypo-Vereinsbank bis zu ihrer Umfirmierung auf die UniCredit Bank AG Jahr 2009
bestand und ist heute noch nur als Markenname existent.

Allianz: Die Allianz SE ist einer der grofRten Versicherungskonzerne weltweit und
spielt auch bei den Finanzdienstleistern eine wichtige Rolle. Sie wurde als AG im
Jahre 1889 von Carl von Thieme und Wilhelm von Finck gegriindet und ihre Aktien
wurden erstmals 1895 an der Berliner Borse gehandelt. Mitte der 1970er Jahre
weitete die Allianz ihr Geschaftsfeld vermehrt in den internationalen Bereich aus. Sie
war eine zeit lang Eigentimer der Dresdner Bank, bis sie diese 2008 an die

Commerzbank AG verkaufte.
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In Abbildung 14 befinden sich die Korrelationskoeffizienten fir die Renditen der in die
Analyse des Finanzsektors einbezogenen Aktien. Das Segment weist eine deutliche
Korrelation der Kurse untereinander auf, wobei auffillt, dass die Renditen jeweils am

starksten mit den Renditen der Deutschen Bank kontemporar korreliert sind.

Korrelation Deutsche Bank Commerzbank Allianz Hypo-Vereinsbank
Deutsche Bank 1.0000

Commerzbank 0.6603 1.0000

Allianz 0.5292 0.4923 1.0000

Hypo-Vereinsbank | 0.6008 0.5908 0.4992 1.0000

Abbildung 14: Korrelation im Finanzsegment

Die Vermutung der Stationaritdt kann fiir jeden Kurs durch den ADF-Test bis zu einem Lag
von 10 gestitzt werden. Die Nullhypothese der Nicht-Stationaritdat kann auch auf einem

Signifikanzniveau von 1% abgelehnt werden.*’

Renditen DF ADF(1)  ADF(2) ADF(3) ADF(4) ADF(5)
Deutsche Bank -105.606  -77.670 -64.921  -54.271  -49.346 -45.477
Commerzbank -106.984  -77.112 -63.873  -53.336  -48.074 -43.692
Allianz -107.567  -77.429 -63.232  -53.868  -49.094 -45.249
Hypo-Vereinsbank | -106.884  -76.975 -63.571  -53.212  -48.145 -44.698
Renditen ADF(6) ADF(7) ADF(8) ADF(9) ADF(10)
Telee e fe -40.661  -37.377  -35597 -33.323  -31.763
e 40335  -37.256  -35.117  -33.676  -31.632

e 40576  -36.463  -34.347 -32.864  -30.977
Hypo-Vereinsbank | -39-359  -36223  -34.694 -33329 -31.135

Abbildung 15: ADF-Test fiir das Finanzsegment

Fiir eine Analyse der ersten 10 Lag-Ordnungen wahlt das Informationskriterium HQIC

aufgrund des minimalen Wertes die Ordnung 2 aus.

* Der kritische Wert fiir die Ablehnung der Nullhypothese liegt bei -2.580.



HQC | 13.3192 | 13.3187 | 13.32 | 13.3217 | 13.3249
Lag 6 7 8 9 10
HQC | 13.3285 | 13.331 | 13.3338 | 13.3367 | 13.3401

Abbildung 16: Wahl der Ordnung des VAR fiir das Finanzsegment
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Die Ergebnisse des geschatzten VAR(2)-Modells fiir die Renditen innerhalb des Finanzsektors

finden sich in sich in der folgenden Abbildung. Alle Eigenwerte liegen innerhalb des

Einheitskreises und das VAR ist stabil sowie vektorstationar.*®

Commerzbank Allianz

Hypo-Vereinsbank

Renditen Deutsche Bank
Deutsche 0.03
-0.02
Commerzbank 0.03
0.01
Allianz -0.02
-0.02
Hypo-Vereinsbank 0.01
0.01

0.01
0.01
0.04
-0.02
-0.01
0.01
0.02

-0.01

-0.01
0.03

0.08
0.04
-0.04
-0.01
0.02

-0.02

0.01
0.03
0.08
0.02
-0.01
-0.01
-0.03
-0.03

Abbildung 17: VAR-Modell fiir das Finanzsegment

Die Sonderstellung der Commerzbank ist auf den ersten Blick auffallig. Ihre verzogerten

Renditen der ersten Ordnung sind in allen Gleichungen signifikant und auch fir die

jeweiligen Renditen die Variablen mit den jeweils hochsten numerischen Auspragungen. Auf

die Renditen der Allianz und der Hypo-Vereinsbank haben auch die 2 Tage zurickliegenden

Renditen noch verhaltnismaRBig groflen Einfluss.

Schlieft man die Renditen der

Commerzbank von der Betrachtung aus, zeigt sich hingegen, dass bis auf eine kleine

Ausnahme bei der Deutschen Bank alle Renditen ausschlieBlich durch die eigenen

zuriickliegenden Renditen signifikant erklart werden.

8 Siehe Anhang, Abb. 24.
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5.3.2 Grangerkausaltitat

Eine Analyse der Grangerkausalitat flihrt zu folgenden Ergebnissen.

Renditen von Deutsche Bank  Commerzbank Allianz Hypo-Vereinsbank
Deutsche Bank - 1.0076 2.6922 3.4528
Commerzbank 5.0444 - 40.699 35.227
Allianz 9.0054 2.0277 - 0.25584
Hypo-Vereinsbank 1.2975 3.3994 5.4262 -

Abbildung 18: Grangerkausalitdt im Finanzsegment

Es zeigt sich, dass die Renditen der Commerzbank sowohl auf die der Allianz als auch auf die
der Hypo-Vereinsbank einen kausalen Einfluss entfalten. Die einzige weitere
Kausalbeziehung findet sich in den Renditen der Allianz auf die der Deutschen Bank. Fiir die
Renditen der Commerzbank hingegen ist keine der anderen Renditen grangerkausal. Sogar
die Nullhypothese, dass der gesamte Vektor der (brigen Variablen nicht kausal ist, kann
nicht abgelehnt werden. Es wurden eindeutige Kausalbeziehungen nach Granger in jeweils

eine Richtung ohne Widerspriiche gefunden.

5.3.3 Impulse-Response-Analyse

Aufgrund der vorhergehenden Resultate wurde fiir die OIR folgende Wold-Kausalitat

zugrunde gelegt:

Commerzbank,
_ Allianz,
Ve = Hypo Vereinsbank,
Deutsche Bank,



Die OIR Analyse liefert grafisch dargestellt folgende Resultate.
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Abbildung 19: OIR fiir das Finanzsegment
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Den groRten Response der Analyse liefert ein Impuls, der von der Gleichung der
Commerzbank ausgeht. Dieser ist infolge der Orthogonalisierung ohne Verzégerung direkt
am selben Borsentag bei allen anderen Renditen sehr stark ausgepragt und klingt danach
schnell wieder ab. Ebenfalls noch am selben Borsentag kommt es bei einem Schock in der
Gleichung der Hypo-Vereinsbank zu einem Response bei der Deutschen Bank sowie bei
einem Schock in der Gleichung der Allianz zu einer Antwort bei der Deutschen Bank und der
Hypo-Vereinsbank. Impulse, die von der Deutschen Bank ausgehen, spielen nur eine sehr

geringe Rolle fir die anderen Renditen.

5.3.4 Ergebnisiiberblick und Interpretation

Sowohl die Schatzung des VAR-Modells als auch die weiterfilhrenden Tests kommen zu dem
Ergebnis, dass innerhalb des gebildeten Segmentes den Renditen der Commerzbank eine
dominante Stellung zuteil wird. Abseits der Deutschen Bank sind alle Koeffizienten der
Commerzbank des ersten Lags die hochsten in den jeweiligen Gleichungen und allesamt
signifikant. Die Renditen der Commerzbank sind Uberdies fiir die Renditen der Hypo-
Vereinsbank und der Allianz grangerkausal. Auch die OIR-Analyse deutet auf eine dhnliche
herausragende Stellung hin. So antworten alle anderen Renditen noch am selben Tag sehr
stark auf einen Impuls in der Gleichung der Commerzbank. Uber die gesamte Schock-Analyse
dieses Sektors hinweg fallt auf, dass Impulse noch am selben Bérsentag auf die anderen
Renditen libertragen werden, was auch im Vergleich zu den anderen Segmenten auf eine

zligige Transmission im Bankensektor hindeutet.

Entgegen der herausragenden wirtschaftlichen Stellung der Deutschen Bank konnte diese
dominante Position nicht auf ihre Renditen innerhalb der hier durchgefiihrten Analyse
Ubertragen werden. Sie sind weder mit signifikanten Koeffizienten ausgestattet, noch
grangerkausal flir eine der Renditen und I6sen unter der gewdhlten Wold-Kausalitat bei
einem Schock nur einen minimalen Response bei den anderen Variablen aus. Dariliber hinaus
werden sie durch das Modell nur zu einem geringen Teil erklart. Am starksten ist hier noch
der Einfluss der Allianz. Mogliche Erklarungen hierfir konnte im deutlich internationaler
ausgerichteten Geschaftsfeld der Deutschen Bank zu sehen sein, das auch die engere
Beziehung zur Allianz erklaren koénnte. Die Zielsetzung der Analyse moglichst homogene
Segmente zu finden, konnte fir eine Entfernung der Deutschen Bank aus der Gruppe

sprechen.
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5.4 Einfluss der gemeinsamen DAX-Notierung

Innerhalb der verschiedenen Segmente konnten mittels der VAR-Modellierung teils starkere
teils schwachere Interdependenzen in den Renditen branchengleicher DAX-notierter
Unternehmen aufgedeckt werden. Augenscheinlich weisen die Renditen in den Modellen
zumindest drei Gemeinsamkeiten auf, die auch Grundlage ihrer Zusammenstellung bildeten.
Zum einen handelt es sich ausschliefllich um deutsche Unternehmen, die zweitens nach
Branchen selektiert wurden. Jedoch wurden drittens nur Unternehmen betrachtet, die tGber
einen langeren Zeitraum Mitglieder des DAX waren. Dass Unternehmen gleicher Branche
eine gegenseitige Indikatorwirkung im Sinne eines gemeinsamen Marktes bzw. branchen-
spezifischen Wirtschaftsklimas aufweisen, scheint plausibel. Es stellt sich nun die Frage, ob
die Interdependenz ausschlieRlich hierauf beruht oder ob die Verbindung als gemeinsame

Mitglieder innerhalb des DAX eine Rolle flrr das Beziehungsgeflecht spielt.

Um diese Frage zu testen, wird das Segment Pharma- und Chemie im DAX genauer
analysiert. Wie bereits erwdhnt, war das Unternehmen Hoechst nur bis zum 20.09.1999
Mitglied im DAX. Die Aktie aber wurde noch bis Ende des Jahres 2004 weiter als Wertpapier
an der Frankfurter Borse gehandelt. Dies bietet nun die Moglichkeit zu untersuchen, ob sich
mit dem Ausscheiden aus dem DAX das Beziehungsgeflecht der 3 Unternehmen dnderte.
Dazu wurde ein Chow-Test auf Strukturbruch am Tage der Eliminierung von Hoechst aus

dem DAX durchgefihrt. Die Ergebnisse finden sich in der folgenden Abbildung.

Gleichung 3 o 3, Statistik Strukturbruch
Hoechst 19860 15303 4554 2,1967437 Ja
Bayer 23113 14746 8342 4,18574221 Ja
BASF 8603 5714 2751 3,72978883 Ja
Gesamt 51576 35763 15647 3,25785461 Ja

Abbildung 20: Chow-Test fiir das Chemie- und Pharmasegment

Fir alle Einzelgleichungen sowie fir das gesamte Modell kann die Nullhypothese (kein
Strukturbruch) verworfen werden. Die Analyse gelangt zum Ergebnis, dass es am Tag des
Ausscheidens von Hoechst aus dem DAX zu einem Strukturbruch innerhalb des geschatzten

Models fir die Renditen im Pharma- und Chemiesektor kam. Um mehr Gber die Wirkung des

* Der kritische Wert der F-Verteilung fur das Signifikanzniveau 5% liegt fiir alle Gleichungen bei ca. 1,0688.
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Austritts auf die Interdependenzen herausfinden zu konnen, sind die Ergebnisse der zwei
Einzelmodelle fir die Zeit vor und nach dem Strukturbruch in der nachsten Abbildung

einander gegeniibergestellt.

Renditen von Hoechst BASF Bayer
Vor Nach Vor Nach Vor Nach
Hoechst 0.04 -0.01 0.33 0.12 0.05 0.07
-0.03 0.00 0.02 0.05 0.01 0.04
BASF -0.00 -0.01 -0.05 -0.09 -0.03 0.10
0.00 -0.04 -0.01 -0.04 0.02 0.02
Bayer 0.01 0.02 0.47 0.49 -0.03 -0.01
-0.02 -0.04 0.03 0.04 -0.03 -0.10

Abbildung 21: Gegeniiberstellung getrennter VAR-Modelle vor und nach dem Strukturbruch

Es fallt auf, dass die Bedeutung der zurlickliegenden Renditen von Hoechst in allen
Gleichungen und sogar bei der Bestimmung der eigenen Renditen sank. Waren die um einen
Tag verzogerten Renditen vor dem Ausschluss noch in allen 3 Gleichungen signifikant, sind
sie es danach nur in der Gleichung von BASF. Jedoch haben sie auch hier stark an Einfluss
eingeblRt und der Koeffizient hat sich von vormals 0,33 auf nur noch 0,12 mehr als halbiert.
Dem gegenliber steht ein leicht gestiegener Einfluss der 2 Tage zurlickliegenden Renditen
von 0,02 auf immerhin 0,05. Bei Bayer ist der Koeffizient ebenfalls leicht gestiegen, ist aber

auf dem 5%-Niveau nicht langer signifikant.

Alle Koeffizienten der Renditen von Hoechst sind auch nach dem Ausschluss sehr niedrig.
Waren vor dem Ausschluss noch die eigenen zuriickliegenden Renditen mit signifikanten
Parametern an den heutigen Renditen beteiligt, sind nach Ausschluss nur noch die 2 Tage
zurlickliegenden Renditen von BASF signifikant. Auf der anderen Seite haben BASF und
Bayer jeweils gegenseitig an Einfluss gewonnen. So ist beispielsweise der Koeffizient der um
einen Tag verzogerten Renditen von BASF in der Gleichung von Bayer von vormals -0,03 auf
0,10 gestiegen. Ein leichter gegenldufiger Einfluss hat sich zu einem recht starken

gleichgerichteten Einfluss gewandelt.
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Insgesamt ist festzustellen, dass in dem hier vorgestellten Modell die Renditen von Hoechst
nach dem Ausschluss aus dem DAX stark an Einfluss auf die Renditen von BASF und Bayer
verloren haben. Im Gegenzug haben Letztere jedoch an Erklarungskraft flireinander
gewonnen. Uber die Landes- und Branchenzugehdrigkeit hinweg scheint eine gemeinsame
DAX-Notierung weitergehenden Einfluss auf die Interdependenz bzgl. der Renditen von
Firmen gleicher Branchensegmente zu haben. Gemeinsam notierte Unternehmen weisen
nach den vorgestellten empirischen Ergebnissen einen engeren Zusammenhang auf als dies
bei Firmen der Fall ist, die sich lediglich den Markt und die Branche teilen. Hierfiir sprach
zum einen der festgestellte Strukturbruch, der am Tag des Ausscheidens von Hoechst aus
dem DAX festgestellt werden konnte, zum anderen die Verdnderungen in den beiden

separat geschatzten Modellen.

Mogliche Erklarungen kénnten in den Investitionsentscheidungen der Anleger zu sehen sein.
Durch eine Verbindung in einem gemeinsamen Aktienindex wird die wahrgenommene
Indikatorwirkung der Kurse bzw. Renditen flireinander groRer, die sich daraufhin durch das
antizipative Verhalten der Anleger auch in deren Kursen manifestiert. Dartiber hinaus ist zu
vermuten, dass der seit mehreren Jahren zunehmende Trend der Anlage in Indexfonds
(ETFs) auf den DAX eine Zunahme der Korrelation der im Deutschen Aktienindex enthaltenen

Aktien bewirkt.

An dieser Stelle muss erwahnt werden, dass gerade die Analyse auf Strukturbruch kritisch zu
interpretieren ist. Die Eliminierung von Hoechst war kein zufalliges Ereignis, sondern eine
Folge des Marktgeschehens, in diesem Fall der Ubernahme durch Aventis und der
Umstrukturierung zur Zwischenholding fiir alle deutschen Unternehmensteile des Konzerns.
Es ist dabei nun schwer zu beantworten, ob nun der Ausschluss von Hoechst kausal fiir den
Strukturbruch oder aber der marktinduzierte Strukturbruch kausal fir den Ausschluss von

Hoechst waren.



43

6 Zusammenfassung

Ziel des Beitrags war es, die Interdependenzen von Aktienkursen anhand von VAR-Modellen
fir kleine homogene Branchen- und Marktsegmente zu analysieren und die Eignung eines
solchen Ansatzes zu bewerten. Dazu wurden fiir 3 Segmente vektorautoregressive Modelle
geschatzt und vertiefend analysiert. Dabei konnten fiir jedes der Segmente interessante
Resultate gewonnen werden. Im Sektor Fahrzeug- und Maschinenbau deutet alles auf eine
herausragende Stellung der Renditen von BWM sowie eine engere Interdependenz zwischen
Daimler und Siemens sowie zwischen MAN und Linde hin. Fir den Bereich der
Finanzdienstleister konnte liberraschenderweise eine dominante Stellung der Commerzbank
und eine untergeordnete Stellung der Deutschen Bank aufgedeckt werden. Die nicht weniger
Uberraschende Haupterkenntnis im Bereich der Pharmazie- und Chemieunternehmen lag in
einer starken Abhangigkeit der Renditen der BASF von denen der anderen beiden

Unternehmen dieses Segments.

Zudem wurde die Frage beleuchtet, ob eine gemeinsame Notierung im DAX einen Einfluss
auf die Interdependenzen der Renditen der beteiligen Unternehmen hat. Es konnte ein
Strukturbruch im VAR fir das Pharma- und Chemiesegment zum Zeitpunkt der Eliminierung
von Hoechst aus dem DAX nachgewiesen werden, was als Indikator flr das Zutreffen dieser
These gewertet wurde. Eine Betrachtung der Koeffizienten der Einzelmodelle fiihrte zu dem
Schluss, dass Hoechst mit seinem Ausscheiden aus dem DAX fiir die Renditen der beiden
anderen Unternehmen der Branche an Bedeutung verloren hat. Dieses interessante Ergebnis
bietet noch viele weitere Forschungsmoglichkeiten. Um diese These einer weiterfliihrenden
Validierung zu unterziehen, ware es interessant, andere Segmente zu untersuchen, in denen
die Aktien eines Unternehmens aus einem Index entfernt wurden. Hierbei misste die
Analyse nicht nur auf den deutschen Aktienmarkt beschrankt bleiben, sondern kdnnte zum
Beispiel auf den japanischen Aktienmarkt (z.B. Nikkei-Index) und den US-Markt (z.B. Dow-
Jones-Index) ausgeweitet werden. Eine offene Fragestellung ist, ob ein Strukturbruch bei
einer Aktie zu beobachten war, wenn diese in einen Index aufgenommen wurde oder durch
eine andere Aktie ersetzt wurde. Konnte dieser Bruch auch hier festgestellt werden, ware
dies ein weiterer Indikator fir die 6konometrische Relevanz einer gemeinsamen Notierung

in einem Index.



44

Die Anwendung der VAR-Modellierung fiir die Analyse intranationaler Renditen in
Branchensegmenten erscheint hierbei als eine nitzliche Bereicherung des 6konometrischen
Instrumentariums, um Informationen (iber die jeweiligen Interdependenzen abzuleiten. Fiir
weitergehende Analysen bietet sich die Schatzung struktureller vektorautoregressiver
(SVAR)-Modelle oder die Einbeziehung von ARCH- und GARCH-Prozessen fiir die bedingte

Varianz des Fehlerterms an.
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Anhang
Unternehmen Ausschluss | Tatigkeitsfeld
Allianz Versicherung und Finanzdienstleistung
BASF Chemieindustrie, Ol, Gas
Bayer Chemie und Pharmazie
Continental 16.07.96 Automobilzulieferer
Commerzbank Universalbank
Daimler Pkw, Nutzfahrzeuge und Finanzdienstleistungen
Degussa 23.09.02 Chemieindustrie
Deutsche Babcok 18.07.95 Maschinenbau, Umwelttechnik, energietechnischem Anlagenbau
Deutsche Bank Universalbank
Deutsche Lufthansa Zivile Luftfahrt
Dresdner Bank 23.07.01 Universalbank
Feldmiihle Nobel 22.05.90 Papier- und Pappeproduktion
Eon Energieversorgung
Henkel Wasch-/Reinigungsmittel, Kosmetik/Kérperpflege, Klebstoff-
Technologien
Hoechst 20.09.99 Chemie und Pharmazie
HypoVereinsbank Universalbank
Karstadt 19.03.00 Stationdrer Einzelhandel
Metro GrofR- und Einzelhandel
MAN Fahrzeug- und Maschinenbau
Mannesmann 14.02.20 Réhrenbau und Kommunikation
Nixdorf Computer, Kassensysteme, Geldautomaten, Telefone
RWE Energieversorgung
Schering 18.09.06 Pharmazie
Siemens Elektro-, Antriebs-, Medizin-, Kraftwerkstechnik

Thyssen-Krupp

Volkswagen

Stahl, Ristungsindustrie

Automobil

Abbildung 22: Historische DAX-Zusammenstellung
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Abbildung 23: Stabilitdt im VAR fiir das Chemie- und Pharmasegment
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Abbildung 24: Stabilitat im VAR fiir das Maschinen- und Fahrzeugsegment
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Abbildung 25: Stabilitat im VAR fiir das Finanzsegment
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