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Zur Quantifizierung der Riskopramien deutscher
Versicherungsaktien im Kontext eines Multifaktorenmodells

von
Rolf Elgeti (London) und Raimond Maurer (Frankfurt)

Zusammenfassung

Vorgeselt wird ene empirische Studie, welche den Zusammenhang zwischen Rendite
und Risko fir ein Sample deutscher Vescherungsaktien im Zetraum 1975-1998
untersucht. Als Methode wurde en Multifaktorenmodel mit  makrodkonomischen
Fektoren verwendet. Je nach Untersuchungszeitraum beauft sch der Antel der
eklaten Vaianz auf 9,29% bis 13,62%. Es konnte eine dgnifikanter negativer Einfluld
zwichen der Vednderung des dlgemeinen Zinsniveaus und den Riskopramien von
Verdcherungsaktien identifiziet werden. Weiterhin i Wechsekurses der DM zum
US-Dallar sgnifikant

Abstract

In this contribution we present an empiricad study that focuses the relationship between
risk and return for a universe of insurance stocks in Germany during the period 1975
1998. The study is motivated by the use of a multi factor modd. The proportion of
explained variance ranges from 9,29% to 13,62% in the monthly regressons. We find a
ggnificant and negative reationship between changes in the term dructure of interest
rates and the risk premiums for insurance stocks. Additiondly, the exchange rate of the
Deutsche Mark againgt the US-Dadllar.

Schlagworter: Riskopramien, Verscherungsaktien, Kapitamarkt.

Keywords: Risk Premiums, Insurance Stocks, Capita Markets



1 M otivation

Im Zentrum dieser Arbet geht die Identifikation von ©konomischen Einflul¥aktoren
auf die Riskopramien, aso den Zusazrenditen Uber den riskolosen Zinssatz hinaus,
von deutschen bdrsengehandelten Versicherungsaktien. Die Differenzierung des Riskos
von Vescherungssktien in verschiedene ursichliche Faktoren it aus mehreren
Griinden von betriebswirtschaftlicher Bedeutung.

Zum enen ig im Kontext der  aktiondrsorientieten Steuerung von
Vegcherungsunternehmen  die  Quantifizierung der  Eigenkepitalkogten, dh. der von
den Aktiondren geforderten Rendite ihres Investments bezogen auf das eingegangene
Risko von zentrder Bedeutung. Dabe versuchen finanzierungstheoretische Ansitze die
Ermittlung von riskoadjustierten Eigenkapitalkosten regdmédg durch Ruckgriff auf
Kapitalmarktdaten zu objektivieren.) Auch bel der Ubertragung
finanzierungstheoretischer  Uberlegungen auf Fragen der  Pramienkakulaion, igt  die
Bedimmung ener an den Verhdtnissen des Kapitadmarkts orientierten riskoadjustierten
Vezinsung des Aktiondrskapitds relevant. Hierbei wird besonders in der US-
amerikanischen Literaiur im Rahmen sogenannter Financid Insurance Pricing-Moddle
dn expliziter Kapitamarktbezug bei der Pramienkakulation gefordert? In enigen
Bundesstaaten der USA wurden solche Uberlegungen (berdies zur  behdrdlichen
Regulierung von Versicherungspramien genuitzt.

Im Zusammenhang mit M&A-Aktivitden in der Verscherungsoranche sowie bem
Management von Beteligungen an Verscherungsunternehmen i der Einsatz von
marktorientierten  Unternehmensbewertungsmodellen  bedeutungsvoll. Dabel wird nach
der sogenannten  Riskozuschlagamethode die  Undcherheit  zukinftiger  finanzidler
Uberschilsse durch dnen an das Risko angepassen Diskontierungszinssatz
beriicksichtigt? Dieser ermittdt sich ads (landesiiblicher) riskoloser Basiszins
zuziglich einer Riskopramie, in der die Riskoaverson von Wirtschaftssubjekten erfald
wird. Insbesondere fir boérsennctierte Unternehmen ist es zweckmddg, Riskopréamien

1) Vgl. Schmalenbach-Gesellschaft 1996, S. 547.

2) Vgl etwa Cummins/Harrington 1987, Cummins 1990 oder Derring 1990. In der deutschsprachigen
(risikotheoretischen) Literatur wird etwa bei Mack 1997, S. 27 ein Bezug zum Kapitalmarkt bei der
Pramienkalkulation  eingerdumt. Eine kritische Auseinandersetzung hinsichtlich  einer
unreflektierten Ubertragung von Erkenntnissen der Kapitalmarkttheorie auf
versicherungswissenschaftliche  Fragestellungen, insbesondere  unter  Nichtbeachtung
risikotheoretischer Aspekte, findet sich in Albrecht 1991.

3) Vgl Hill/Modigliani 1987 fir Massachusetts.

4)  Eine Ubersicht verschiedener Discounted Cash Flow-Verfahren zur Unternehmensbewertung findet
sich etwa in Hachmeister 1998, Ballwieser 1998, Bocking/Nowak 1998 sowie IDW ES1 1999. Eine
Diskussion zwischen der Sicherheitsdquivalenz2 und Risikozuschlags-methode bei der
Unternehmensbewertung findet sich in Schwetzler 2000.



objektiviert durch RuUckgriff auf Kepitamarkidaten und Kapitadmarktmodele
abzulaten.

Schliedich dnd Informationen Uber den Zusammenhang zwischen Rendite und Risko
von Vescherungssktien auch fir das (inditutiondle) Investment-Management von
Rdevanz. Anwendungen finden sch eiwa be der Rendite-Risko-Optimierung, der
Peformanceandyse und -atribution oder der Bestimmung von Pogtiondimits
entsprechender Branchenportfolios aus Versicherungsaktien.”

Die moderne Finanzierungstheorie besagt nun, dald die erwarteten Renditen von
borsengehandelten Aktien ene Funktion des vom Kapitamarkt entlohnten Riskos
dargellen. Dabel kennt das traditiondle Makimoddl as enzigen Riskofaktor die
Abhangigkeit der Rendite einer Aktie von derjenigen des Gesamtmarktes, gemessen
durch den Betafaktor. Allerdings zeigen vide empirische Teds, dald das Marktmodel
de Renditen fir Aktienmakte im dlgemeine® und Versicherungssktien im
besonderen nicht ausreichend erklart.”) Insbesondere deuten die Studien darauf hin, da3
neben dem Marktindex noch weitere Faktoren existieren, welche die Schwankung von
Aktienrenditen  dgnifikant  ekl&ren.  Die in diessr  Arbat  berachteten
Multifaktorenmodelle bieten ene differenzietere Art enen Bezug zwischen Rendite
und Risko von Vescherungssktien herzugelen. Se gdlen insofen  ene
Vedlgemeneung des Makimoddls dar, ads mehrere gemensame Riskofaktoren
betrachtet werden, die jeweils separat am Kapitalmarkt entlohnt werden.

Der vorliegende Betrag is wie folgt disponiert: In Abschnitt zwel werden die
theoretischen Grundlagen  und  die  Moglichkeiten  zur  Identifikation  von
Multifaktorenmoddlen ertrtert. Im  dritten Abschnitt wird die Datenbass sowie das
Untersuchungsdesign  der empirischen  Auswertungen vorgestelt. Der viete Abschnitt
enthdlt die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen. Der abschlief3ende  flnfte
Abschnitt fal¥ die Ergebnisse der Arbeit zusammen.

5) Vgl hierzu etwa Albrecht/Maurer/Mayser 1996, S. 15ff. oder Mayser 1996, S. 36ff.

6) Vgl. fir US-amerikanische Aktienmérkte etwa die Studien von Friend/Westerfield/Granito 1978,
Fama/French 1992, 1993 und fir den deutschen Aktienmarkt Moller 1985, S. 97ff. oder
Frantzmann 1990. Zu einer theoretischen Kritik hinsichtlich der Beobachtbarkeit des
Marktportfolios, vgl. Roll 1977.

7) Vgl die Studien von Harrington 1983 bzw. Cummins/Harrington 1988 fir Aktienrenditen von US-
amerikanischen Lebens- bzw. Schadenversicherungsunternehmen.
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2 Grundlagen von Multifaktorenmodellen

2.1 Formale Grundgtruktur und Verbindung zur APT

Multifaktorenmoddle postulieren, dal3 die zufalsabhangigen Einperiodenrenditen R der
i=1, ..., n Aktien enes betrachteten Marktes in enem linearen Moddl durch gemen-
same fundamentde Fektoren erklat  werden  komnen®  Formd  haben
Multifaktorenmodelle die folgende Struktur:

@ R =a +é.1bij|:j *E€
-

Dabel bezeichnet die Zufdlsgrole Fj (j = 1, .., m) den j-ten gemeinsamen Faktor des
untersuchten Waertpapiermarktes und e die nicht durch die gemeinsamen Faktoren
eklabare zufallsabhdngige Renditekomponente der i-ten  Aktie, die sogenannte
soezifische Rendite. Die Koeffizienten by quantifizieren die Sengtivitét der Rendite der
i-ten Aktie beziglich des j-ten gemensamen Faktors und werden auch ds
Fektorladungen bezeichnet. Als grukturdle Annahmen werden getroffen: Cov(en, €) =
Oftr dleh Oi und Cov(Fj, &) = O fur dle i, j. Das bedeutet, dal’ sowohl die spezifischen
Renditen und die Faktoren ds auch die gezifischen Renditen der enzelnen Titd
jewdls unkorrdiet dnd. Damit ig die Korrdation 2zwischen den Aktienrenditen
auschliefdich durch die gemensame Abhangigkeit von den Faktoren bedingt. Eine
weitere Annahme ig, dal3 der Erwartungswert der spezifischen Rendite e glech Null
ist. Das hat zur Konsequenz, dal3 die gesamte erwartete Rendite, die nicht durch die
Faktoren bedingt i, in der Komponente g enthdten is.

Multifaktorenmoddle sehen in enger Vebindung mit der Arbitrage Pricing Theory
(APT)? und efahren damit — dhnlich wie das Marktmodell durch das CAPM - ene
kapitdmarkttheoretische Fundierung. Die APT geht von der Annahme aus, da die
Renditen R der Finanztitel eines gegebenen Marktes einem linearen Faktorenmodd | der
Form (1) folgen. Dartber hinaus wird von standardiserten und orthonormaen Faktoren
ausgegangen,’? was in der APT-Literatur auch as striktes Faktorenmodell bezeichnet
wird! Auf der Grundlage eines drikten Faktorenmodells und mit Hilfe von
Argumenten der Arbitragefrehet von Wertpapiermérkten 18% sich die folgende

8) Vgl. im folgenden auch Albrecht/Maurer/Mayser 1996, S. 5ff., Mayser 1996, S. 289 ff. oder
Stephan/Maurer/Diirr 2000.

9) Vgl. Ross 1976, S. 341 oder Huberman 1982, S. 183f.

10) Damit lassen sich die Annahmen der APT formal wie folgt darstellen: E(g) = Cov(e, §) = E(Fy) =
Cov(F. g) =0firdlei,j* i,k 1* k sowie Var(Fy) = 1fir alle k. Ein Faktorenmodell des Typus
(1) 143t sich gewdshnlich in ein aquival entes Faktorenmodell mit standardisierten und orthonormalen
Faktoren transformieren, vgl. hierzu Albrecht/Maurer/Mayser 1996 oder Mayser 1996, S. 291f.

11) Darlber hinaus spielen auch sogenannte approximative Faktorenmodelle, welche eine
Abschwéachung der Annahme unkorrelierter Residuen beinhalten, eine Rolle, vgl. etwa Chamberlain
1983, Chamberlain/Rothschild 1983 oder Mayser 1996, S. 292.
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Gleichung exekt oder in asymptotischer Form (fir eine sehr grofe Anzahl n von
Wertpapieren) firr die erwartete Rendite des Titelsi (i = 1, ..., n) herlditen'?

2 E(R) =1 o+kél| ki

Dabel entspricht 8y der Rendite ener riskolosen Anlage, fdls ene solche am Markt
exidiert ™ Die Faktoren | sind fir ale Wertpapiere gleich und kdnnen unter gewissen
Bedingungent® ds Riskopramie interpretiert werden, die ein Investor fir das Eingehen
eines Exposure zum Rigkofaktor k erwarten kann. Damit werden im Rahmen der APT
(wie auch bem CAPM) nur sysematische Risken, d.h. solche welche die Investoren
nicht durch Diverdfikation diminieren konnen, durch den Markt bewertet. Andog zum
sogenannten Beta-Faktor des CAPM, welcher inhdtlich die vom Kapitamarkt entlohnte
Sengtivitd gegeniber enem Gesamtmarkt darstdlt, konnen die Faktorsengtivitéten der
APT ds KenngrofRen fir das sysematische Risko aufgefad werden. Dabel exidtieren
im Rahmen der APT-Pregleichung mehrere Riskomae, womit im Vergleich zum
CAPM die erwartete Rendite eines Wertpapiers in differenzierter Weise ihrem Risko
zugeordnet wird. Im Gegensatz zum CAPM blelbt bei der APT dlerdings offen, welche
Faktoren konkret zu verwenden sind.

2.2 ldentifikation von Multifaktorenmodellen

Auf der dadidischen Ebene exidieren verschiedene Ansdize zur Identifikation von
Multifaktorenmodellen. Dabel stehen sowohl Zetrehen wie auch Querschnittsdaten
zur Verflgung. Insofern 183 Sch differenzieren in Methoden der  Zeitreihenanalyse, der
Quer schnittsanal yse sowie Kombinationen von beiden.

Mit Hilfe der datistischen Faktorenanadyse werden auf der Grundlage von Zetrethen
und Querschnittsdaten die Faktoren, deren Anzahl und die Faktorladungen simultan
identifiZiet® Als Vortell ist die Objektivitd des Verfahrens zu nennen Weder
Fektoren noch Sendtivitdten werden vorgegeben, sondern aus historischen Daten

12) Dabei ist darauf hinzuweisen, dal3 die APT ohne Verteilungsannahme hinsichtlich der
Wertpapierrenditen und mit schwachen Annahmen bezuglich der Préferenzen der Anleger
auskommt. Alternativ 183t sich diese Gleichung exakt unter der starkeren Annahme eines
Kapitalmarktgleichgewichts herleiten; vgl. hierzu auch Shanken 1982.

13) Fallseine solche nicht existiert, bleibt dieser Summand trotzdem Bestandteil des Modells und ist als
Rendite zu verstehen, die ein Anleger erwarten kann, wenn er sein Portefeuille keinen
Risikofaktoren aussetzt.

14) Vgl etwalngersoll 1987, S. 168.

15) Dabei wird etwa auf das MaximumdLikelihood- oder das Principal-Component-Verfahren
zuriickgegriffen, vgl. hierzu etwa Rao 1996.
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geschétzt, so daR die Vergangenheit optimal erklart wird!® Das wesentliche Problem
besteht darin, dal3 die extrahierten Faktoren und Faktorladungen lediglich Setistische
Konstrukte darstellen, deren 6konomische Interpretation nur bedingt moglich ist.!”)

Bea Querschnittsandysen werden die Faktorladungen as bekannt vorausgesetzt und
eéne Regresson Uber dle Wertpapiere zu enem bestimmien Zetpunkt durchgeftinrt.
Dabei wird angenommen, dal3 sch die Faktorladungen durch fundamentale Daten des
Unternehmens erkldren lassen. In den grundlegenden Beitrégen von Rosenberg (1974)
und Rosenberg/Marathe (1976) wurden hierzu unternehmensspezifische Kennzahlen fir
den Erfolg, die GroRe oder den Verschuldungsgrad des Unternehmens herangezogen.®)
Diesr Ansaz bestzt neben seiner mikrodkonomischen Fundierung den Vortell der
guten Identifizierbarkeit von zeitlichen Anderungen in den Koeffizienten.!® Zentrales
Problem ig die Spezifikaion von gedgneten fundamentaen Erkl&rungsgrofien des
Unternehmens und die damit verbundenen erheblichen Anforderungen an Qudité und
Umfang der Daten.

Im Kontext der in dieser Arbeit vewendeten Zeitreihenandysen geht man von
bekannten (und damit direkt beobachtbaren), dkonomisch plausiblen Faktoren aus und
schéizt die Matrix der Fektorladungen fir die enzenen Wertpapiere im  Rahmen
linearer Regressionsansiize®® Eine solche Methodik bietet den Vortell der guten
Interpretierbarkeit der ausgewdhlten Faktoren, deren empirische Relevanz unmittelbar
datistisch Uberprift wird. Weiterhin ist die Verwendung makrodkonomischer Faktoren
zur Erkl&rung der Renditeentwicklungen enes Aktienmarktes intuitiv und bietet den
Vortel der guten Vefigbarket von offentlich zugdnglichen Daten. Zentrades Problem
ig die Annahme, da3 die Faktorladungen Uber den Zetablauf kongtant bleiben.
Vidmehr ig es plausbd, da3 die Sendtivitdt einer Aktie gegenlber einem Faktor
zeitichen Anderungen unterliegt. Dem kann ewa durch Unterteilung  des
Untersuchungszeitraums in Teilperioden Rechnung getragen werden.??

16) Vdl. Connor 1995, S. 42.

17) Die simultane Identifikation von Faktoren und Faktorladungen spielt allerdings in empirischen
Studien zum Test der APT-Gleichung eine bedeutende Rolle. Hinsichtlich Uberlegungen zur
Testbarkeit der APT sei auf Roll/Ross 1980 oder Shanken 1982 verwiesen. Eine Anwendung von
Faktoranalysen zur Schédtzung von Eigenkapitalkosten US-amerikanischer Versicherungsaktien
findet sich in Lee/Cummins 1995, S. 251ff.

18) Von verschiedenen Investment Consulting-Unternehmen werden fundamentale Multi-
faktorenmodelle als Beratungstools fur die Steuerung von Aktienportfolios institutioneller Anleger
eingesetzt, vgl. etwa BARRA 1991 oder Rudd/Clasing 1988.

19) Zu einer vergleichenden Studie der verschiedenen Ansétze vgl. Beckers et a. 1993 fir den
schwei zerischen und Connor 1995 fur den amerikanischen Aktienmarkt.

20) Vgl. Connor 1995, S. 42f.

21) Ansdtze zur ldentifikation von Multifaktorenmodellen mit Hilfe der Zeitreihenregression bel in der
Zeit variierenden Faktorladungen finden sich in Mayser 1996, S. 299-307.
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Typischeeweise  weden in empirischen Sudien zur  ldentifikation  von
Multifaktorenmoddllen auf der Bads von Zatrehenandysen makrodkonomische
Fektoren  verwendet. So zeigen ewa  Chen/Ross/Roll (1986) und
Berry/Burmeister/McElroy (1988) auf, da® der Renditesporead zwischen lang- und
kurzfrigigen  Zinditeln, die antizipiete bzw. nicht-antizipiete Entwicklung  der
Inflationsrate, die Veranderung der Indudtrieproduktion sowie die der Rendite-Spread
zwichen Anlelhen unterschiedlicher Bonitét  enen  dgnifikenten  Einflud  auf  die
Renditen  von  US-amerikenischen  Aktien  afweisen?®  Spedidl  fir
Verdcherungssktien  exidiet ene  Swudie von  Mei/Saunders (1994) fir den
amerikanischen Markt. Dabel verwenden die Autoren ds Erkléungsvariablen ene
Dummy-Variable fir den Monat Januar, einen kurzfrisigen Zins, den Zinsspread sowie
ene dlgemeine Dividendent und ene Immobilienrendite. Die
Untersuchungsergebnisse  zeigen, dad mit Ausname der Januar-Dummies und des
Zinsyreads dle Faktoren einen dgnifikanten Einfluld auf die Rigkoprdmien von
Vegcherungsaktien haben. Dies wird im weiteren fur die vorliegende Arbet von
Bedeutung sain.

3 Datenbasis und Unter suchungsdesign

3.1 Auswahl der Aktien

Grundiage fur die nachfolgenden empirischen Auswertungen snd monetliche Kurs- und
Dividendendaten von deutschen Verscherungsaktien im Zetraum 01/1975 bis 12/1998.
Daba gdt es ba dar Auswvahl der einzednen Gesdlschaften zunéchst zu beachten, dal3
in der deutschen Verdgcherungswirtschaft zwar zahlreiche Unternehmen die Rechtsform
der Aktiengesdlischaft aufweisen, dlerdings Snd nur wenige an einer BOrse notiert. So
wiesen von den 702 Vesdcheungsgesdlschaften, die 1998 unter Bundesaufscht
danden, inggesamt 345 Gesdlschaften die Rechtsform der  Aktiengesdlschaft  auf,
woba nur 53 dieser Gesdlschaften an einer Borse notiert waren. Dies ig vor dlem auf
die in der Verscherungswirtschaft weitverbretete Konzernbildung und diese wiederum
auf das aufschtsrechtliche Gebot der Spartentrennung (8 8 Abs. la VAG)
zuriickzufihren. ) Nach dem Spartentrennungsprinzip darf eine
Vescheungggesdlschaft neben dem  Lebens- bzw.  Krankenverscherungs- geschéft
keinen anderen Verdcherungszwelg betreiben. Insofern kann ein umfassendes Angebot
an Veadcherungdeistungen nur  von mehreren  Rechtsainheiten  erbracht  werden.

22) Dabei wurde von den Autoren eine Portfolio-Bildung vorgenommen, um das , Fehler-in-den-
Variablen®-Problem zu kontrollieren.
23) Vdl. Farny 1983, S. 33.



Folglich snd die medgen Vesdcherungsaktiengesdlschaften im  100%-Besitz von
Konzernen oder bilden durch Beteiligungen sdlber einen Konzern.

Von den vorliegenden borsennotierten  Gesdischaften  konnten  nicht  dle in  die
Untersuchung einbezogen werden. Zundchst blieben Rickverscherer unberlicksichtigt,
da de gch in Gexhéftsbetrieb und aufdchtsrechtlichen Rahmenbedingungen deutlich
von Ersversicherern  unterscheiden.?®  Weiterhin - sind  historisch  bedingt  fiir  die
enzdnen Vesdcherunggesdlschaften  oftmas  verschiedene  Aktienarten  (vinkulierte
Namenssktien, Inhaberaktien) bzw. Aktiengaitungen im Sinne des 8§ 11 AkiG mit
unterschiedlichen  Nennwerten an der Bérse notiert?® Dabe it regdmélg zu
beobachten, dal?3 die verschiedenen Aktien ener Gesdlschaft eine sark gleichlaufige
Kurs- bzw. Renditeentwicklung aufweisen. Um ene zu dake Gewichtung enzener
Gedlschaften bzw. die Berlickschtigung redundanter Informationen zu vermeiden,
wurde pro Gesdllschaft nur eine Aktiengattung ausgewahlt.

Schliedich wurde geprift, ob ene ausreichende Marktliquidite be den enzenen
GesdlIschaften gegeben war. Eine solche Redriktion ist wichtig, da be ener zu
geringen Marktliquiditée in den betreffenden  Wertpapieren die  Schéizergebnisse
verzert werden konnen. Als Indikatoren fiir die Marktliquidita®® wurden dabei
Informationen  Uber den Streubesit?”  sowie die Anzehl der Monate ohne
Kursveranderunger?® in den betreffenden Wertpapiere herangezogen. Bei der konkreten
Auswvahl der in die enzdnen Telperioden enbezogenen Aktien wurden keine
fetsdehenden quantitativen AusschlulXriterien herangezogen. Viedmehr war auf Bads
der aufgefiihrten Kriterien (Transaktionsvolumen, Streubestz) der  Gesamteindruck der
betreffenden  Aktie mal3geblich. Inggesamt wurden die 23 in der folgenden Tabele
aufgefiinrten Gesellschaften sdlektiert.

Diese Anzahl spiegdt nur die Auswahl der Aktien wider. Uber eine Verfiigbarkeit der
Daten beziiglich des gesamten Untersuchungszeitraums it damit noch nichts gesagt,
dies fihrt dazu, dal3 sch das Sample welter verkleinert, je weiter man in der Zeit zurlick
geht. Dies hadngt damit zusammen, dad vide Aktien erst in den letzten Jahren an die

24) Vgl Mei/Saunders 1994.

25) V. Seffen 1967, S. 67-68.

26) Formale Ansdtze zur Messung der Liquiditét werden etwa von Oesterhelweg/Schiereck 1993 oder
Kempf 1998 diskutiert. Allerdings ist keines dieser Mal3e unproblematisch und setzen auRerdem
Informationen (etwa den Bid-Ask-Spread) voraus, welche fir die hier vorliegenden historischen
Zeitreihen nicht ermittelt werden konnten.

27) Als Datenquelle zur Ermittlung der Streubesitzanteile dienten die Saling Aktienfhrer bzw.
Unternehmensangaben.

28) Ahnlich wurde auch bei Harrington 1983, S. 590 und Cummins/Harrington 1988, S. 21
vorgegangen.
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Borse gebracht worden sind. Die folgende Tabelle zeigt die untersuchten Gesellschaften
sowie das Jahr der erssmaigen Berticksichtigung.

Tabelle 1: Ligte der in den einzelnen Perioden einbezogenen Gesdllschaften

Nr. Gesellschaft WKN Jahr
1. Aachener und Minchener Leben 845392 1993
2. Aachener und Miinchener Versicherung 841080 1981
3. AlbingiaVersicherungs-AG 845700 1975
4.  Allianz Leben 840300 1975
5. Allianz Holding 840400 1975
6. AlteLeipziger Versicherung 842301 1993
7.  AXA ColoniaKonzern 841000 1975
8. AXA ColoniaLeben 841230 1993
9.  DBV-Winterthur Holding 841690 1993
10. Gerling Konzern 841895 1993
11. HermesKreditversicherung 841902 1993
12. Mannheimer AG Holding 842800 1975
13. Nordstern Allgemeine Versicherung 843300 1975
14 Nordstern Leben 843400 1981
15. Ndurnberger Beteiligungs-AG 843596 1993
16. Rheinland Holding 841513 1993
17. ThuringiaVersicherung 844600 1975
18. Vereinte Versicherung 840703 1975
19. VictoriaVersicherung 845300 1975
20. Volksfursorge Holding 840450 1993
21. Wadrttembergische Leben 840502 1993
22.  Wirttembergische und Badische Versicherung 845500 1993
23.  Wirttembergische AG Versicherungsbeteiligungs-Gesel I schaft 845600 1995

Erlauterung: “WKN” bezeichnet die Wertpapierkennnummer und “Jahr” das Jahr der erstmaligen
Bertcksichtigung der betreffenden Aktie.

Von den i = 1, .., n auggewdlten Verdgcherungssktien wurden die monatlichen
Rigkopramien folgendermal3en ermittet. Definiet man P;; ds den um Ausschittungen
und Kapitdmanahmen bereinigten Preis der i-ten Verdcherungssktie zum Zeitpunkt t
und rf; as die Rendite einer riskolosen Anlage von t bis t+1 dann berechnet sch die
Riskopramie fUr den Monat t gemd3

(3 RPi,t — I:>i,t+i:)' R,t .
it

Die beenigten Kurse der Vedcherungssktien dammen von  der  Deutschen
Finanzmarktdatenbank in Karlsruhe bzw. von Datastream. Fir den riskolosen Zinssatz
wurde der jewells an Monatsanfang vorliegende Frankfurter Interbankenzins (FIBOR)

verwendet.?® Die nachfolgende Tabelle enthdt fir jedes Jehr im Zeitraum 1975 bis

29) Die Umrechnung von per annum quotierten FIBOR-Sétzen r¢, . auf Monatsbasis erfolgte gemaf
/12
rf,p.m. = (1 + I’f,p.a.)l .
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1998 die durchschnittliche Riskoprémie der n enbezogenen Einzdwerte, deren
Streuung sowie den kleingen und grofden Wert. Dabe it zu erkennen, dal3 die
beobachteten Riskopramien sowohl zwischen verschiedenen Gesdlischaften in einer
Periode sowie zwischen verschiedenen Perioden erheblichen Schwankungen unterlagen.

Tabelle 2: Riskopramien deutscher Verscherungsaktien (in % p.a)

Jahr MW STD Min M ax n
1975 445 16,96 -15,26 3076 9
1976 -10,75 18,88 -4347 1758 9
1977 7.25 12,29 -9,00 3026 9
1978 3330 4814 1,34 154,52 9
1979 -1,48 16,39 -34,06 2879 9
1980 -1,91 17,75 2771 2850 9
1981 -19,12 2385 -41,90 711 11
1982 20,59 25,06 -12,69 7456 11
1983 3377 17,02 6,68 56,69 11
1934 27,22 31,58 4,23 10242 11
1985 95,77 54,24 48,09 21198 11
1986 -1,86 27,69 -44,70 3141 11
1987 -48,61 14,84 -74,27 2797 11
1988 593 579 207 1428 11
1989 3833 29,65 -25,56 9240 11
1990 -14,32 25,69 -54,69 3992 11
1991 4,74 6,34 -15,62 864 11
1992 -26,76 14,89 -53,17 286 11
1993 30,85 21,18 -26,78 6905 22
19 -17,50 19,31 -4258 2095 2
1995 -2,36 4,67 -1535 736 23
1996 279 11,22 -16,64 2313 23
1997 31,27 26,05 -17,11 7257 23
1998 11,81 19,50 -25,69 5832 23

Erlauterung: “MW” bezeichnet den arithmetischen Mittelwert der Risikoprdmien der n im betreffenden
Jahr einbezogenen Versicherungsaktien, ,STD“ die zugehérige Standardabweichung, ,Min* den
kleinsten und ,Max" den groliten Wert.



3.2 Auswahl der Faktoren

Im Kontext der hier betrachteten Langsschnittanalysen kommt der Auswahl der
Vaiablen, welche die Marktriskopramien der Verscherungssktien erklaren sollen, ene
zentrde Bedeutung zu. Dabel ig es zum enen wichtig moglichst vide der Faktoren, die
enen oOkonomischen Einflu auf die Aktienkursentwicklung haben, zu beriicksichtigen.
Anderersaits ist bei der Moddlspezifikation das Prinzip der sparsamen Parametriserung
zu beachten. Um zwischen diesen beden konkurrierenden Ziden enen snnvollen
Kompromif3 zu finden, wurde bel der Auswahl der Faktoren fir diese Studie auf die
folgenden Kriterien geachtet: Welche Faktoren erscheinen oOkonomisch plausbd?
Welche Faktoren wurden be dhnlichen Studien fur ggnifikent befunden? In Anlehnung
an die Studie von Me/Saunders (1994) fir US-amerikanische Verscherungsaktien
wurden die folgenden sechs Faktoren ausgewahlt3?:

(1) Allgemeines Zinsniveau: Die in Theorie und Praxis angewendeten Verfahren zu
Unternehmens- bzw. Aktienbewertung enthdten regedmddg ene Zinskomponente
zur  Diskontierung  zukinftiger CashrHows  Insofern olite das  dlgemeine
Zinmiveau e@ne da  wichtigden Deerminanten  zur  Erkl&ung  von
Aktienkursentwicklungen  dargelen. Das gilt  fir  Aktien dlgemen, aber
insbesondere auch fir Verscherungsaktien, die aufgrund ihrer Geschéftsstruktur as
zinsensitiv. gdten. So wirken Verdnderungen des Zinsniveaus sowohl auf das
verscherunggtechnische Ergebnis (etwa bem Cash-Flow-Underwriting) as auch
auf das Ergebnis aus den Vermdgensanlagen. Als Indikator fur das aktuelle Niveau
der Zinsstrukturkurve wurde die Rendite fir zehnjdhrige deutsche Bundesanleihen
verwendet.3V

(2) Form der Zinsstrukturkurve Die Form der Zinsstrukturkurve wird hier durch die
Differenz von lang- und kurzfrisigen Zinsen quantifiziert. Dabel deutet ein pogtiver
(negativer) Spread zwischen lang- und kurzZfrigigen Zinsen auf ene normde
(inves®) und en Zinsspread von null auf ene flache Zinssruktur hin. Als
Représentant  fir langfrisige  Zinsanlagen dient die Umlaufrendite fir zehnjdhrige
Bundesanleihen, wogegen fir kurzfridige Zinditd der dreimonatige  FIBOR
verwendet wurde. Fir die zinssengtiv gdtenden Verscherungsaktien konnte diese
Variable von besonderer Bedeutung zu sein, da der Zinsspread auch Informationen

30) DieQuellefir die makrotkonomischen Daten ist Datastream.

31) Als Alternative zur Messung des allgemeinen Zinsniveau kdnnten kurzfristige Geldmarktzinsen,
anstatt langfristiger Renditen von Staatsanleihen verwendet werden, vgl. etwa Mei/Saunders 1994.
Aufgrund der hohen positiven Korrelation zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen werden die
Schétzergebnisse dieser beiden Varianten weitgehend miteinander korrespondieren. Die Wahl auf
die langfristigen Zinsen in dieser Studie begriindet sich, weil die kurzfristigen Zinsen eine deutlich
hohere Korrelation mit den anderen Erklarungsvariabl e (insbesondere dem Zinsspread) aufwiesen.
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Uber die FErwatungen der Makitelnenmer  beziiglich der  zuklnftigen
Zinsentwicklung enthdlt.

(3) Der Wechselkurs der Deutschen Mark zum US-Dollar: Als erkléarende Varigble wird

die monatliche relative Verdnderung des Wechsdkurses der DM zum US-Dallar
herangezogen. Hierbe handelt es sch um ene Vaigble, die in anderen Studien eher
fehlt. Dies liegt daran, dal3 sch der grolde Tel der hier angefihrten Arbeiten auf
den amerikanischen Markt bezieht. Der Wechselkurs gegeniiber der DM spidt dort
ene wetgehend untergeordnete Rolle. Fir den deutschen Aktienmarkt 18% sich
jedoch ene dggnifikante Korrdation mit der Kursentwicklung des US-Dallars
gegentiber der DM beobachten. Dies hangt einerseits mit der Letfunktion der New
Yorker Bérse zusammen, ha andererseits aber auch fundamentde Grinde, da die
gesamte deutsche Wirtschaft stark vom  Aufenhandd  abhédngig ist, wobe im
dlgemeinen in US-Dollar fakturiert wird. 32

(4) Unerwartete Inflation: Diese Varidble findet man auch in den meisen der oben

Zitierten Studien.®® Gerade fir Versicherungsektien scheint sSie auch von  Bedeutung
2u san, was Sch daraus abletet, dad die meden Zahlungssrome durch den
Nomindzins determiniert snd. Es ig wichtig, darauf hinzuweisen, dal3 hierbe die
unerwartete Inflation von Interese ist. Die erwartete und tatséchliche Inflation der
Vorperioden sind ds a priori Information schon in den Kursen enthaten, so dal3 nur
noch die unerwartete Inflation in ener gegebenen Periode die Aktienkurse
beeinflussen kann. Eine bedeutsame Problematik i, da3 die von den
Marktteilnehmern erwartete Inflationsrate keine beobachtbare Grofe darstelt. Se
mul3 daher in geeigneter und trangparenter Weise moddliert werden. Hierzu wurde
af en von Maurer/Eberts (2000) vorgeschlagenes ARMA(L,1)- Zeitreihenmodel*¥
zuriickgegriffen, welches die Entwicklung der Inflationsrate gemél3 der Gleichung

4 |, =0,0026+098l,, +U, - 087U, ,

32)

)

34)

Vgl. hierzu die Studie von Entorf 2000. Hierbei wird auf der Basis rollierender Regressionen und
Kointegrationsanalysen festgestellt, dafd zwischen dem Deutschen Aktienindex (DAX) und dem
Wechselkurs zum US-Dollar im Untersuchungszeitraum 1974-1995 eine statistisch signifikante
Beziehung besteht.

Chen et a. 1986 messen der Inflation eine besonders tohe Bedeutung zu, sie verwenden die
Anderung der erwarteten Inflation und die unerwartete Inflation. Jedoch finden die Autoren, dai die
Signifikanz der Inflation fur Aktienrenditen hinter der der anderen makrodkonomischen Variablen
zurtickbleibt. Vgl. Chen et al. 1986, S. 396, S. 398 und S. 402.

Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung wurde auch versucht, die erwartete Inflation durch die
Inflation der Vorperiode zu modellieren, was stationdren Erwartungen der Marktteilnehmer
entspricht. Somit ergabe sich die unerwartete Inflation als Differenz der aktuellen Inflation und der
Inflation der vorangegangenen Periode. Die Ergebnisse dieser Modellvariante unterscheiden sich
nur unwesentlich von der im folgenden vorgestellten.
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abbildet. Dabel bezeichnet | die Inflationrate berechnet auf Bass des von der
Deutschen Bundesbank nach  dem modifizieten Census X-11  Vefahren
sasonbereinigten Preisndex fur die Lebenshdtung dler privaten Haushdte im
friheren Bundesgebiet (1991 = 100), U enen Zufdlderm und t den Zetparameter.
Mit Hilfe der af den Zetpunkt t-1 Kkonditionierten Informationen kann die
ewartete Inflationrate fir die néchste Periode mit Hilfe von Gleichung (4) durch
BEin-Schrittprognose ermittelt werden. Die unerwartete Inflationsrate ergibt sch ds
Differenz aus der zu Beginn der Periode ewarteten und der am Periodenende
rediserten Inflationgate.

(4) Veranderungen der realen Industrieproduktion: Diese Variable wird verwendet, um

den Einflud der dlgemenen wirtschaftlichen Entwicklung auf die Veranderung von
Aktienkursen abzubilden.®® Okonomisch scheint das wirtschaftliche Wachstum vor
dlem fir die Kompogtverdcherer von Bedeutung zu sein, da diee in einem eher
zyklischeren Geschéftsumfeld arbeiten as die Anbieter von
L ebensversicherungen >®

(5) Der Januareffekt: Dieser wird hier durch eine Dummyvaridble moddliert, die fir

den Mona Januar den Wert eins und songt den Wert null annimmt. Ein moglicher
Erklarungsansatz  des  Januareffektes it das Phédnomen, dad vide Anleger,
insbesondere Fonds, zu Beginn des Jahres in groRem Umfang Aktien kaufen, was
die Kurse meist in die Hohe treibt>” Es ist dso zu erwarten, daid die Aktienrenditen
im Januar ggnifikant hoher Snd dsin den Ubrigen Moneten eines Jahres.

Nachdem die in de vorliegenden Studie vewendeten eklarenden Variablen
beschrieben worden and, it es geboten, zu erlautern, warum enige bekannte Variablen,
die Ublicheewese herangezogen werden, hier keine Berlickschtigung fanden. Dabel

35)

36)
37)

Als Alternative bietet sich das Bruttosozialprodukt an, welches allerdings nur quartalsweise zur
Verfigung stand. In dieser Studie wurde der Industrieproduktion der Vorrang gegeben. Beide
Variablen zu verwenden ist statistisch problematisch, da sie naturgemald stark miteinander korreliert
sind. Schliefflich stammt ein grof3er Teil des Bruttosozialprodukts aus der Industrieproduktion. Der
Korrelationskoeffizient dieser beiden Variablen betrégt fir den gesamten Untersuchungszeitraum
0,8081.
Vgl.GDV 1997, S. 6.
Die Berlcksichtigung des Januareffekts in vergleichbaren empirischen Studien ist uneinheitlich. So
beriicksichtigen Roll/Ross 1995, Burmeister et al. 1994 und Connor 1995 ihn nicht, wohingegen
Mei/Saunders 1994 diesen Dummy verwenden, alerdings nicht mit signifikanten Ergebnissen. Zu
einer weiterfihrenden Behandlung des Januareffektes, vgl. etwa Rozeff/Kinney 1979 oder Haugen
1997, S. 678-692.
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geht es vor dlem um den corporate credit soread und die Dividendenrendite des
Gesamtmarktes.%®)

De corporae credit spread, definiet ds Differenz zwischen der Rendite von
Unternehmens- und Staatsanleihen, it ein Mald fir das Vertrauen, das aktuel in die
Volkswirtschaft gesetzt wird. Diese Grofe kann interpretiet werden ds die (Kredit-
)Risikopramie, die Unternehmen bei der Aufnahme von Fremdkapitd zahlen miissen.®
Allerdings war diese Grofe fir den Untersuchungszeitraum praktisch nicht verfligbar,
da sch der Markt fir Unternehmensanleihen in Deutschland gerade erst entwickelt.

Die dlgemene Dividendenrendite kann ds Indikator fir das Bewertungsniveau eines
Aktienmarktes gesehen werden. Fir eine Studie Uber den deutschen Markt, wie die hier
vorliegende, eschent de aer ds ekladende Vaiable im  Gegensaiz  zum
amerikanischen Aktienmarkt aus zwel Grinden wenig zweckmddg: Ergens wird in
Deutschland die Dividende nur enmd im Jahr gezahlt, und zwetens is der
Informationsgehat ener deutschen Dividendenzahlung an dch eher geing. Das liegt
daran, dal3 de mes losgeldst von der Entwicklung des Geschéftgahres ist und vidmehr
mehr oder weniger setig im Zetablauf seigt.

Eine andere erklarende Variable, die in diese Studie nicht mit einbezogen wurde, ist die
Rendite enes gedgneten Index fir den Gesamtmakt. Eine Einbeziehung derselben
wird in der Literatur kontrovers diskutiert; in manchen Studien fehlt sie ganz,*? andere
agumentieren, dald Multifektorenmodelle eine Erweterung des CAPM  sden und
verwenden sie dementsprechend.*” In der vorliegenden Arbeit wurde diese Variable
nicht verwendet, da es im Rahmen der APT auch mdglich sein muf3, die Rendite des
Gesamtmarktes mit Hilfe der benutzten Riskofektoren zu erkldren. Folglich sollte die
Leisung eines Multifaktorenmoddls gerade darin bestehen, die Renditen der Finanztitel
zu beschreiben, ohne auf den Gesamtmarkt zuriickgreifen zu miissen.*?

38) Vgl etwaMei/Saunders 1994.

39) Vgl etwa Burmeister et d. 1994. S. 316 oder Chen et al. 1986, S. 389 zur Motivation des corporate
credit spreads.

40) So etwainConnor 1995.

41) We 1998 stellt ein allgemeines Preisbildungsmodel vor, welches das CAPM und die APT
kombiniert. Burmeister et al. 1994, S. 317 benutzen nur den Teil des Gesamtmarktes, der nicht
bereits durch die anderen Faktoren erklért wird und definieren dies al's market-timing risk.

42) Dies ist im Ubrigen auch empirisch beobachtbar. Die Bedeutung des Marktindexes zur Erklarung
der Aktienrenditen ist zwar vorhanden, benutzt man jedoch zusétzlich auch makrodkonomische
Variablen, s zeigt sich, dal der Index nahezu unbedeutend wird. Vgl. hierzu Chen et d. 1986, S.
395,
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Die nachfolgende Tabdle 3 enthdt die Mittdwerte, Standardabweichungen sowie die
entsprechenden Korreaionen der einbezogenen Varigblen, berechnet fir den gesamten
Untersuchungszeitraum:

Tabelle 3: Korrdationsmatrix der verwendeten Faktoren im Zetraum 1975-1998
Korredationen

MW  STD  Zinsniveau Zinsspread  USD Unerw. IP
Inflation
Zinsniveau 730 129 1
Zinsspread 120 170 -0,3555 1
usb -007 332 0,0892 -0,0293 1
Unerw. Inflation 012 049 -0,0459 0,0442 0,1110 1
IP 141 4,29 -0,1523 0,2067 -0,1264 0,0173 1

Erlauterungen: , Zinsniveau“ bezeichnet die annuaisierte Umlaufrendite 10jdhriger Bundesanleihen (%
p.a); ,Spread* die Differenz zwischen der Umlaufrendite 10jdhiger Bundesanleihen und dem 3-
Monatsgeldmarktzins (in % p.a.); ,Unerw. Inflation* die unerwartete Inflationsrate; ,USD* die relative
Veranderung des US-Dollars zur DM (% p.m.); ,, IP* das Wachstum der Industrieproduktion; ,, MW" steht
fur den Mittelwert und , STD* fir die Standardabweichung der jeweiligen Variablen.

Man ekennt, da3 im Betrachtungszeitraum die ausgewdhlten Faktoren nicht ale
vollsdndig unkorreiert und damit auch nicht (stochastisch) unabhdngig snd. Wahrend
gch das Ausmal der Korrdationen bei den meisen Vaiablen in einem beschrénkten
Rahmen hdten, i dar Zussammenhang 2zwischen den Renditen langfrigtiger
Bundesanleihen und dem Zinsspread ausgeprdgt. Ein Vefaren um den daraus
resultierenden  detistischen  Problemen aus der  Multikolinesritdt  von  erkl&renden
Variablen Rechnung zu tragen, besteht in der Vornahme ener Orthogondisierung. Dies
hétte dlerdings den Nachtell, da? die Faktoren o©konomisch nur engeschrankt
interpretierbar wéren. Im weiteren sollen daher nur die Ergebnisse der nicht bereinigten
Faktoren vorgestdllt werden, da sie 6konomisch aussagekréftiger snd.
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4 Empirische Ergebnisse
4.1 Erklarungskraft desModells

Der Untersuchungszeitraum von 1975 bis 1998 (jewells einschlieldich) umfald 24 Jahre,
welche in vier nicht Uberlappende Subperioden a sechs Jahre (bzw. 72 Monaten) —
Periode 1: 01/1975-12/1980, Periode 2: 01/1981-12/1986, Periode 3: 01/1987-12/1992
und Periode 4: 01/1993-12/1998 - zerlegt wurden. Die Bildung von Tellperioden bei
der empirischen Moddlspezifikation it zweckmddg, da dch der Einfluld  von
makrookonomischen Rigkofaktoren auf die Aktienrenditen im Zeitablauf durchaus
andern  kann. Andersdts it eine gewisse Peiodendange eforderlich, um ene
augechende Pré&zison von daidischen Inferenzaussagen zu gewdhrleisten. Dabe hat
gch in veglechbaren Studien en Zdtintervdl von funf bis sechs Jaren ds snnvall
herausgestelIt.%)

Fur jede Periode wurde dann fir jede Aktie und fir einen gleichgewichteten Index ene
linere Regresson durchgefiihrt, wobe die redisete Riskopramie mit den
Faktorausprégungen des dazugehtrigen Monats erkl&t wurde. Nachfolgende Tabelle 4
zeigt die Erklarungskraft anhand des statistischen Bestimmtheitsmales (R%). Das R? gibt
an, wdcher Tel der Vaianz der zu ekldrenden Variadlen mit den sdektierten
Regressoren erkléart werden kann.

Tabelle 4: Erklarungskraft des Modells

1975-1980 1981-1986 1987-1992 1993-1998
Anzahl der Aktien 9 11 11 23
Mittleres R? 13,62% 14,12% 9,2% 9,62%
Groftes R? 21,82% 28.97% 16,21% 21,06%
Kleinstes R? 5,88% 5,94% 1.24% 203%
R? des Indexes 19,29% 11,61% 13,03% 14,66%
Mittleres R? der finf 18,64% 12,80% 12,64% 14,67%

liguidesten Werte

Erléuterungen: Die unterschiedliche Anzahl der untersuchten Aktien in den Subperioden liegt an der
Verfugbarkeit der Daten und ist dementsprechend in den frihen Perioden kleiner. Der Index ist ein
gleichgewichtetes Portefeuille aus alen Aktien, fur die Kursdaten zur Verfligung standen. Die finf
liquidesten Werte sind Allianz Leben, Allianz Holding, AXA Colonia, Mannheimer und Nordstern
Allgemeine. Diese Auswahl ist in allen vier Perioden konstant gehalten.

Es wird deutlich, dad die verwendeten makrookonomischen Faktoren die
Renditeschwankungen von Aktien nur zum Tel eklaen konnen. Die hier ezidten
Ergebnisse liegen im Rahmen vergleichbarer Studien. So kommt Connor (1995, S. 45)
af en R? von 109% fir Aktien dlgemein und Mei/Saunders (1994, S. 20) auf ein
adjustiertes R? von 5,2% fiir einen Index aus Kompositversicherern und 6,4% fiir einen

43) V. Mei/Saunders 1994 oder Cummins/Harrington 1988.
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Index aus Lebensversicherern. Dies entspricht in dem Kontext diessr Studie (72
Perioden bel 6 Regressoren) einem nicht-adjusitieten R von 132% und 14,3%
respektive. Bemerkenswert &, dal die liquiden Werte im dlgemenen besser durch das
Modd! erkléat werden. Dies igt nicht Uberraschend, da eine verniinftige Funktionsweise
der Faktorenmoddle nur be  hinreichender Liquiditéc der  zugrundeliegenden
Finanzindrumente gewdhrleset werden kann. Dieses Phdnomen spiegdt sch auch in
der Tatsache wider, dal3 die Ergebnisse fir den Index aus alen Verscherungsaktien
deutlich bessr gnd. Einflisse, die nur enzdne Aktien bereffen, werden hier
offendchtlich Uber dle Aktien wetgehend nivelliert, so dald die Erklarungskraft des
Moddls geigt.

Um einen graphischen Eindruck von der Hohe und den Schwankungen der tatsachlichen
bzw. erwarteten Riskopramien zu vermittedn, snd in der folgenden Abbildung die
entsprechenden Werte fir den betrachteten Index aus Verscherungssktien im Zetraum
1/1975-12/1998 abgetragen.

Abbildung 1: Erwartete bzw. rediserte Riskopramien fir den Index

40% 1
— vom Modell vorhergesagt —tatsachlich
30%
20%
10% A

| I
]Il\ll',ﬂ" .,‘\*M.'y‘y’”“l;“' | ARNA A e

-10% 7

-20% 1

-30% T T T T T T T
Jan 75 Jan 78 Jan 81 Jan 84 Jan 87 Jan 90 Jan 93 Jan 96

Aus der Abbildung ist zu erkennen, dass die vom Moddl errechneten Risikopramien im
Zetablasf wenig dabil gnd. Dies reaultiet daraus, dass die verwendeten
makrodkonomischen Faktoren im  Zetablauf ebenso  deutlichen  Schwankungen
unterlagen, was dch auf die Moddl ermittdten erwarteten Riskopréamien durchschi&gt.
Allerdings wird aus dea Abbildung ebenfdls deutlich, dass die ewarteten
Rigkoprémien im Zetablauf deutlich geringeren Schwankungen unterlagen, ds die
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tatsichlich rediserten Werte. So kann Tabelle 5 entnommen werden, dal3 etwa im
Zeitraum 1975-1980 die Voldailitét der rediseten (343%) im Vegleich zu den
erwarteten (1,51%) Riskopramien mehr as doppet so hoch ausfid. Ahnliches gilt fir
die anderen Tellperioden.

Tabelle 5: Erwartete bzw. rediderte Riskopramien fur den Index (in % p.m.)

Zeitraum MW STD Min Max

1975-1980 0,40 (0,40) 151 (343) -226 (-702 414 (992
1981-1986 2,03 1,97 2,40 (6,38) -762 (-1224) 659 (28,36)
1987-1992 -050 (0,32 2,26 (6,62) 517 (-2147) 435 (18,16)
1993-1998 0,71 (0,58) 144 (359 -317 (-717) 469 (11,82

Erlauterungen: ,MW* bezeichnet die durchschnittliche erwartete Risikopramie, ,STD" die zugehdrige
Standardabweichung, ,Min“ den kleinsten und ,Max" den groften Beobachtungswert im jeweiligen
Betrachtungszeitraum. In Klammern sind die korrespondierenden Werte fir die redisierten
Risikopramien angegeben.

Eine wetere interessante Beobachtung ist, dald in einzednen Perioden die erwarteten
Riskopramien negativ ausfdlen*® Eine modgliche Erklaung konnte darin liegen, daf?
Verdcherungsaktien  in bestimmten  6konomischen  Situationen  gute  Hedge-
Eigenschaften  gegenlber  ausgewdhiten  Rigkofaktoren aufweisen.  Eine  weitere
Erklarung konnte in Uberresktionen der Marktteilnehmer liegen. So  konnten  die
Investoren in bedimmten Borsenphasen zu optimidisch  hingchtlich der  zukinftigen
Wertentwicklung von Verscherungsaktien gewesen sein und deshdb derat hohe Preise
bereit waren zu zahlen, so dal3 die Riskoprémien negativ ausfiden. Dies tritt besonders
deutlich for den Zetraum von 1987 bis 1992 zum Vorschein, indem sSch ene
durchschnittlich negetive erwartete Riskopramie von —0,50% ergab. Dabel waren in
den Borsenjahren 1987 und 1990 die erwarteten Riskopréamien mit Ausnahme weniger
Monate dets negativ. Der Spitzenwert ergab sch im Januar 1987 mit —7,621%. Die
nachfolgenden Borsencrashs in  diesen Jahren flhrten zu ene  (dragtischen)
Kurskorrektur und den Erwartungen der Markttellnehmer.

44) Auch Mei/Saunders 1994, S. 22-23 berichten negative erwartete Risikopramien.
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4.2 Bedeutung einzelner Faktoren

Neben der Erklaungskraft des Moddls i es von Interesse, inwiewet enzelnen
Fektoren en dgnifikenter Einflud auf die Aktienkursentwicklungen nachgewiesen
werden kann. Hierzu wird en t-Test beziglich den Schédzwerten fir die
Regressonskoeffizienten durchgefiihrt. Die folgende Tabelle zeigt dessen Ergebnisse,
zunédchg fur einzelne Aktien, auf:

Tabelle 6: Bedeutung der Faktoren fir einzelne Aktien

1975-1980 1981-1986 1987-1992 1993-1998
Anzahl der Aktien 9 1 1 23
Konstante 0,1002 (4/3) 0,0606 (1/0) 0,1580 (4/1) 0,0376 (0/0)
10j&hriger Zins -1,2072 (4/3) -0,6024 (1/0) -2,2531 (4/2) -0,3775 (1/0)
Zinsspread -0,2026 (0/0) 0,4596 (1/0) -1,3370 (1/0) -0,3783 (2/2)
Veranderung des USD -0,0537 (4/2) -0,0454 (0/0) 0,3055 (2/1) 0,4624 (12/8)
Unerwartete Inflation 0,0056 (0/0) 0,0109 (2/2) -0,0064 (0/0) 0,0012 (1/0)
Veranderung der |P -0,0017 (3/3) 0,0016 (1/1) 0,0053 (5/2) 0,0000 (0/0)
Januardummy 0,0207 (1/1) 0,0296 (2/2) -0,0430 (1/0) -0,0244 (4/0)

Erlauterungen: Die angegebenen Werte entsprechen jeweils dem Mittelwert der Koeffizientenschétzung
Uber alle einbezogenen Aktien. In Klammern ist die Anzahl der Aktien angegeben, fur die dieser Faktor
signifikant zum 10%-Niveau von Null verschieden ist, der zweite Wert gibt das gleiche fur das 5%-
Niveau an. USD steht fur US-Dollar und I P fur Industrieproduktion.

Die folgende Tabele zeigt die Ergebnise der Kodffizientenschdtzungen fir den
gleichgewichteten Index der einbezogenen Versicherungsaktien.

Tabelle 7: Bedeutung der Faktoren fir den Versicherungsindex

1975-1980 1981-1986 1987-1992 1993-1998
Konstante 0,008+ (3.22) 00606 (0819)  0,151* (1,80) 0,038 (1,24)
10jahriger Zins A1,21%* (-308)  -0602(-0707) 217 (-193)  -0,382(-0,750)
Zinsspread -0176(-0874) 0,459 (0,6497) 121(-163)  -0,381(-0912)

Versnderung desUSD ~ -00379(-0284)  -00454(-0212)  0307(146)  0464** (2,82)
Unerwartete Inflation 0,0046 (0,556) 00109(0634)  -0008(-0564) 00013 (0,164)
Veranderung der |P -0,0017%* (222)  00016(0,790)  0,0056** (2,02) 0,000 (0,0354)
Januardummy 0,0217 (1,5780) 0,0296 (1,09) -0,043(-154)  -0,0240 (-1,51)

Erlauterungen: Die Zahlen sind jeweils die Koeffizientenschétzung fur den Index. In Klammern ist der t-
Wert angegeben. Die mit ,*“ bzw. mit ,**“ gekennzeichneten Werte sind signifikant zum 10%- bzw.
5%-Niveau. USD steht fir US-Dollar und I P fir Industrieproduktion.

Be der Betrachtung dieser Ergebnisse zeigt sich, dal3 wie erwartet Verdnderungen des
dlgemenen Zinsiveaus enen subdattidlen Einflud auf die Riskoprémien von
Vesdcherungsaktien haben. Dabe i der  zugehdrige Koeffizient in  dlen vier
Unterperioden negativ, dh. Zinsstegerungen gehen in der Tendenz mit fdlenden
Riskopramien enher. Fir ene Reihe von Gesdlschaften ig diessr Einflul? sgnifikant
und fir den Index I&% sch in zwe der vier Unterperioden eine deutliche Signifikanz
fesdgdlen. Die Bedeutung des langfristigen Zinses fir die Verscherungsaktien scheint
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in der vieten Periode abzunehmen. Dies kann darauf zurtickzuflhren sein, dald es in
dieser Periode zwe durch Borsencrashs ausgddste lang anhdtende Baissephasen (im
Sommer 1997 und Herbst 1998) gab, die zu ener kurzfrigigen Inverson des
klasischen Zinsverhdtens vieler Sektoren so auch der Versicherungen fihrten.®
Insgesamt  korrespondieren die Ergebnisse mit denen von Me/Saunders, die fur die
Riskoprémien enes Index aus US-amerikanischer Verscherungssktien ebetdls ene
signifikant negative Abhangigkeit vom algemeinen Zinsniveau feststellen konnten. ®)

Im Vegech zum dlgemenen Zinsniveau fdlt der Einfluld des Zinsspreads ds
Indikator fir die Form der Zinssrukturkurve, deutlich weniger sengtiv und Sgnifikant
aus. Fir den Index ist der entsprechende Koeffizient in keiner Telperiode auf dem
10%-Niveau ggnifikant von Null verschieden. Auch fir die Einzedwerte lassen sch nur
fir wenige Gesdlschaften dgnifikante Ergebnisse beobachten. Auch diese Ergebnisse
snd konsstent mit den empirischen Befunden von Mei/Saunderss.

De Einflud von Wechsdkursveranderungen gegentber dem US-Dollar auf die
Riskopramien deutscher Verscherungssktien war in den beden ersten Perioden
negativ, wahrend sich in der dritten und vierten Teilperiode das Vorzeichen umkehrt*”
Dabe i zu beobachten, dal} die Sengtivitét gegentber Wechsakursschwankungen
bestandig zunimmt. So fihrte etwa im Beobachtungszeitraum 1975-1980 (1993-1998)
eéne Dodllargeigerung um 1% zu enem durchschnittlichen Rickgang (Zunahme) der
Riskoprémie des glechgewichteten Index aus Verscherungssktien um  0,0379%
(0464%). Des weteren degt die  Sgnifikenz des  Einflussess  von
Wechsakursschwankungen. So ist der Koeffizient in der vierten Periode fur zwdlf der
23 Geddlschaften dgnifikent zum 10%-Niveau und bel acht davon auch zum 5%
Niveau von Null verschieden.*® Be der Betrachtung des Indexes 1&% sich anaoges
festselen, wobe in der vieten Perioden der US-Dollar sogar den einzigen Faktor
dargtelt, dem ein dgnifikenter EinfluR nachgewiesen werden kann.  Okonomisch
begrindet werden konnte die versté&rkte Abhdngigkeit der  Kurse von
Veagcherungssktien  vom  US-Dollar durch  die  gedliegene  Integration  der
internationdlen  Finanzmé&kte und der zunehmenden Rolle des US-Doallar ds EURO-

45) So kam esim Zuge der Krisen in Asien, Lateinamerika und Russland im Sommer bzw. Herbst 1998
zu einem erheblichen Einschnitt im Risikoverhalten internationaler Finanzinstitutionen, wie der
Sdl-Off von Finanzaktien und die pl6tzliche Flucht in Staatsanleihen zeigt; vgl. hierzu auch Tinker
et. al. 1999.

46) V. Mei/Saunders 1994, S. 20.

47) Vgl. im weiteren auch Entorf 2000, S. 520ff., der dhnliche empirische Befunde fir den gesamten
deutschen Aktienmarkt feststellen konnte.

48) Dabei sind es vor allem die groRen und liquiden Werte, fir die diese Signifikanz festgestellt werden
kann. Bei den acht zum 5%-Niveau signifikanten Gesellschaften handelt es sich um die Aachener
und Munchener Leben, Allianz Holding, AXA Colonia Allgemeine und AXA Colonia Leben,
DBV-Winterthur, Gerling-Konzern, Nirnberger und V olksfirsorge.
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AuRenwahrung nach dem Vertrag von Magstrich.*®) Dabei konzentrieren Anaysten und
Anleger ihre Gewinn- und Kurserwartungen in verstérktem Malle auf Bewegungen des
Dollars und nicht mehr auf die Wahrungen der Ubrigen EU-Lander. Verstdrkt werden
konnte dieser fUr den gesamten deutschen Aktienmarkt wirkende Effekt durch die
Akquisitiongpolitik deutscher Verscherer im Audand, insbesondere in den USA, was
ein hoheres Exposure zum US-Dollar bedeutet. 5

Der Januareffekt war jewells nur fir sehr wenige Aktien von Bedeutung, auf3erdem &%
gch auch kein endeutiges Vorzeichen feststelen. Fir den Index war in keiner der vier
Betrachtungszeitrdume dgnifikant von Null verschieden. Diese Ergebnisse &hnen den
von Me/Saunders, die ebenfdls keine Sgnifikanz der Januardummies fesstelen
konnten.®Y Ebenso ist die Sendtivitd der Riskopramien der hier betrachteten
Verdcherungssktien  bezliglich der nicht antizipierten  Inflationsrate gering und  nur
sten datidisch dgnifikant. Auch dies korrespondiert mit vergleichbaren Studien fir
den  amerikanischen  Aktienmarkt’? Der  Einflud von Verdnderungen  der
Industrieproduktion ist vergleichsvese oft dgnifikant. So konnten fir den Index in den
Unterperioden von 1975-1980 sowie 1987-1992 dgnifikante Koeffizienten beobachtet
werden. Allerdings snd die betragsmddgen Werte der Koeffizienten und damit das
Ausmald der Sengdtivitét der Riskoprémien von Versicherungsaktien gegentiber diesem
Riskofaktor sehr gering.

4.3 Prognosevon Risikopramien

Ein wichtiges Einsatzgebiet von Multifaktorenmodelen in der Invesmentpraxis ig die
Prognose von Renditen von Aktien bzw. Aktienportfolios. Dabe werden die
Prognosewerte dadurch ermittelt, indem die Faktorausprégungen - mit den aus der
Regresson bestimmten Faktorladungen gewichtet — addiet werden. Je néher die
tatsdchlichen Riskopramien bel den prognostizieten Werten liegen, desto hoher die
Prognosegiite des Moddls. Insofern ist die Evauation der Prognosegite des im
vorherigen Abschnitt spezifizierten Modells von Bedeutung.

49) Vdl. hierzu Entorf 2000, S. 531.

50) So erwarb etwa die Allianz AG im Jahre 1991,die Fireman’'s Fund Insurance Company, womit sie
mit ihren US-Tdchtern der Allianz of America und der North American Life and Casualty, Uber ein
weites Filianetz in Nordamerika und folglich einen substantiellen Umsatzanteil in US-Dollar
verfgt; vgl. Liedtke 1996, S. 24.

51) Vgl. Mei/Saunders 1994, S. 20. Die Vergleichbarkeit der Ergebnisse fir die einzelnen Aktien ist
alerdings dadurch leicht eingeschrankt, da3 die beiden Autoren ihr Modell nicht auf einzelnen
Werten, sondern auf zwei Indizes basieren. Jedoch zeigt sich auch fur den hier verwandten Index
keine Signifikanz.

52) SoetwainChen eta. 1986.
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Dabe snd zwe Arten von Abwechungsandysen denkbar. Einerseits konnen die
Faktorladungen aus der gleichen Periode beniitzt werden, was den ,,In-the-Sample- Test*
ergibt. Anderersaits konnen die Faktorladungen aus der Regression der Vorperiode
Eingang in die Berechnung der Moddlrendite finden. Das letzigenannte Verfahren —
auch ,Out-of-the-Sample-Text* genant - i das fir praktische Anwendungen
interessante, da hier nur Informationen verwendet werden, die zum Zetpunkt der
Prognoseerstellung auch tatsachlich verfiigbar snd.

Zur Evduation der Prognosegite fir die verschiedenen Tealperioden spezifizierten
Modele werden 2zwe quanttitative Kennzahlen herangezogen: Zum enen  wird
berechnet mit welcher relativen Haufigkeit das Vorzeichen der prognodizierten mit den
tatsichlichen Uberrenditen einer Periode tbereingimmt. Zum anderen wird die mittlere
Quedratische  Abweichung der in  enem fedgdegten  Untersuchungszeitraum
prognodtizierten und rediderten Riskoprdmien ermittet. In der nachfolgenden Tabdle
8 d9nd dex baden Kennzahlen differenziet nach Telperioden fir den
Verdcherungsindex angegeben.

Tabelle 8: Prognosegiite des Modells fir den Index.

Zeitraum 1981-1986 1987-1992 1993-1998
Relative Haufigkeit korrektes Vor zeichen
In-the-Sample 66,67% 66,67% 62,50%
Out-of-the-Sample 56,94% 45.83% 63,84%
Mittler e quadr atische Abweichung
In-the-Sample 0,337% 0,37%% 0,119%
Out-of-the-Sample 0,402% 0,563% 0,213%

Zun&chgt igt es nicht verwunderlich, dass die Prognosequditét der Out-of-the-Sample-
Andyse nicht 0 gut wie ba dem ,Inthe-Sample-Test* auddlt. Trotzdem liegen die
Moddlvorhersagen nicht vollig von den tatsichlichen entfernt, wie das angesichts der
Datenlage nicht Uberraschend gewesen wae®® So weisen die  prognostizierten
Rigkopramien bem Inthe-Sample-Test fir dle Telperioden in mehr ds 50% der
Perioden das gleiche Vorzeichen wie der rediserte Indexwert auf. Mit Ausnahme der
Tellperiode 1987-1992, die mit 45,83% eine nur geringe Trefferquote aufwes, gilt dies
auch fur die Out-of-the-Sample Abweichungsandyse. Damit bietet Sch der Einsatz des
Moddls im Rahmen von Market-Timing Srategien an. Die mittlere quadratische
Abweichung der vom Moddl vorgeschlagenen Werte mit  den  tatsichlichen
Ausprégungen fdlt in den beiden Telperioden rdativ hoch aus Dies gilt erneut im
Besonderen fur die Out-of-the-Sample-Andyse bezogen auf den Zeitraum 1987-1992.

53) Man bedenke in diesem Zusammenhang, dal? die meisten der hier untersuchten Aktien relativ
illiquide Werte sind.
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Im Vegech dazu fdlen die Vorhersagen des Moddls in der letzten Periode deutlich
besser aus. Inggesamt it zu kondtatieren, dass die Riskopramien des betrachteten Index
aus Veadcherungssktien  relative.  gut  durch  das  spezifiziete  Faktormode
prognostizierbar sind.

5  Zusammenfassung der Ergebnisse

Im Zentrum diesr Arbet dand die empirische Identifikation  Okonomischer
Einflusfaktoren auf die Riskopramien deutscher Verscherungsaktien. Methodisch
wurde ein Multifaktorenmodel mit makrodkonomischen Variablen verwendet, welches
gedanklich der APT folgt. Die Erkl&rungskrait des betrachteten Moddls lieferte
Ergebnisse, die im Rahmen verglechbarer Studien fir den US-amerikanischen Markt
liegen rexp. telweise sogar ewas audiden. Dabe  konnte insbesondere  dem
dlgemenen Zinmiveau en negdaiver und dem Dollakurs en im Zeateblasf seigender
positiver Einflul auf die Rigkopramien der betrachteten
Vergcherungsaktiengesdllschaften  nachgewiesen werden.  Ein fir - Investmentzwecke
bedeutsames Reaultat ist, dass die Riskopramien der betrachteten Versicherungsaktien,
troz  daker zatlicher  Schwankungen, relatv.  gut  prognodtiziebar  sind.
Erwaterungsmoglichkeiten der  vorliegenden Studie  bestehen neben dem  Einsaiz
modifizierter Schézverfahren vor dlem in der Vewendung unternehmensspezifischer
Erkl&rungsfaktoren.
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