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Lander- versus Brancheneinfluss auf

Aktienrenditen: 1973 bis 2002

Von Wolfgang Gerke, Ferdinand Mager und Mark Rohde, Niirnberg

I. Einleitung

Die Vorteilhaftigkeit internationaler Diversifikation wurde seit Solnik
(1974) in einer Vielzahl empirischer Studien dokumentiert. Eine Erkla-
rung fir die niedrige Korrelation zwischen den einzelnen Aktienmirkten
wird in der Dominanz ldnderspezifischer Einflussfaktoren iiber nationale
Industrien gesehen. Eine andere Erkliarung liegt in der unterschiedlichen
Branchenzusammensetzung nationaler Aktienindizes. Wahrend z.B. der
schweizerische Markt in hohem MaBe durch Aktien von Finanzdienstleis-
tern und Konsumgiterherstellern bestimmt wird, spielt in Finnland die
Telekommunikationstechnologie eine absolut dominante Rolle.

Frithere Studien konnten nur einen geringfiigigen globalen Branchen-
einfluss auf nationale Industrien feststellen (vgl. Beckers et al. (1992)
und Heston/Rouwenhorst (1994, 1995)). Lianderspezifische Faktoren
wiesen einen erheblich hoheren Erkldrungsgehalt fiir die Renditeent-
wicklung auf. So erstaunt es auch nicht, dass internationale Diversifika-
tionsstrategien in der Vergangenheit meist auf einer Asset Allokation
nach Landern beruhten.

In jingster Zeit sind eine Reihe von Untersuchungen erschienen, die
seit Mitte der Neunzigerjahre einen steigenden Brancheneinfluss nach-
weisen, der in seiner Bedeutung Ende der Neunzigerjahre dem Landerein-
fluss gleichkommt (vgl. Cavaglia/Brightman/Aked (2000), Baca/Garbe/
Weiss (2000), Hopkins/Miller (2001), L’Her/Sy/Tnani (2002), Hauser/Ver-
meesch (2002) und Isakov/Sonney (2003)). Die Autoren begriinden dies
im Wesentlichen mit einer zunehmenden Integration bzw. Globalisierung
der Markte, die gepragt ist durch eine Harmonisierung der Wirtschafts-,
Geld- und Fiskalpolitik sowie durch eine Deregulierung der Mirkte und
verbesserte Kommunikations- und Handelsméglichkeiten. In der Praxis
ist auch eine Reorganisation der Researchabteilungen von Finanzdienst-
leistern nach landeriibergreifenden Branchen zu beobachten.
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Besonderes Augenmerk findet in der Forschung die Europaische Wih-
rungsunion, da diese zu einer Angleichung der Fiskal- und Geldpolitik
und zu einem Anstieg grenziiberschreitender Geschiftstatigkeit fuhrt.
Rouwenhorst (1999) kann bis zum Vertrag von Maastricht 1992 keine Zu-
nahme des Brancheneinflusses finden, wahrend Heckmann/Narayanan/
Patel (2000) und Barnes/Bercel/Rothmann (2001) in einem bis 2000 rei-
chenden Untersuchungszeitraum einen bedeutender werdenden paneuro-
paischen Brancheneinfluss dokumentieren.

Im Vergleich zu den bereits existierenden Arbeiten erweitert die vorlie-
gende Studie den Untersuchungszeitraum in zwei Richtungen. Zum
einen gehen wir der Frage nach, wie sich das Verhéltnis von Lé&nder-
versus Brancheneinfluss nach den drastischen Kursriickgéngen seit Méarz
2000 entwickelt hat. Zum anderen verlingern wir den Untersuchungs-
zeitraum in die Vergangenheit bis 1973, um tiiberpriifen zu koénnen, ob
das Verhiltnis von Lander- versus Brancheneinfluss eher zyklischen
Schwankungen unterliegt oder ob eine langfristige Tendenz erkennbar
ist. Dabei tiberpriifen wir auch den Wahrungseinfluss.

II. Datenbasis

Die Studie basiert auf wochentlichen Daten fiir Performance-Indizes
von Datastream Global Equity Indices fiir einen Zeitraum von 30 Jahren
von Anfang 1973 bis Ende 2002.' Die Daten zur Marktkapitalisierung
stammen ebenfalls von Datastream. Herangezogen wurden die nationa-
len Indizes von dreizehn Industrielindern, die bereits zu Beginn des Un-
tersuchungszeitraums iiber entwickelte Aktienmirkte verfiigten. Zur Be-
stimmung des Brancheneinflusses wurde die Gruppeneinteilung von Da-
tastream Global Equity Indices in zehn Sektoren libernommen. Da nicht
alle Sektoren in allen Léndern représentiert sind, weist unser Datensatz
eine Bandbreite von minimal 105 bis maximal 128 nationalen Sektoren
auf. Die verwendeten Indizes decken dabei fiir jeden nationalen Markt
bzw. fiir jedes Marktsegment ein Minimum von 75% der jeweiligen
Marktkapitalisierung ab. Um eine einheitliche Untersuchungsbasis zu
schaffen, werden alle Renditen in US$ gemessen.z

1 Teilweise wurden in vergleichbaren Untersuchungen tagliche Daten verwendet
(vgl. z.B. Roll (1992)), was aufgrund asynchroner internationaler Handelszeiten
jedoch problematisch ist. Viele Studien basieren daher auf monatlichen Daten
(vgl. z.B. Heston/Rouwenhorst (1994)). Da bei monatlichen Daten andererseits
viele Informationen unberiicksichtigt bleiben, haben wir uns wie z.B. Griffin/Ka-
rolyi (1998) und Isakov/Sonney (2003) fiir Wochendaten entschieden.
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Tabelle 1 enthilt eine Zusammenfassung der Indizes, ihrer Rendite-/
Risikoeigenschaften und Korrelationen. Panel A zeigt, dass deutliche
Unterschiede zwischen den Léndern hinsichtlich ihrer Renditen und
deren Standardabweichungen bestehen. Die Renditeunterschiede der
Sektoren bewegen sich in einer engeren Bandbreite. Besonders auffal-
lend ist hier die vergleichsweise hohe Standardabweichung des Sektors
Informationstechnologie. Beriicksichtigt man diesen nicht, ist die Stan-
dardabweichung der Rendite der Linderindizes in neun von dreizehn
Fiallen hoher als die des hochsten Sektorindex.

Der grofite Unterschied zwischen Linder- und Sektorenindizes ergibt
sich fiir die Korrelation. Historisch lag der durchschnittliche, paarweise
Korrelationskoeffizient der Landerindizes bei lediglich 0,33, der der Sek-
toren bei 0,63.2

III. Methodik

Zur Trennung des Liandereinflusses vom Brancheneinfluss wird eine
Querschnitts-Dummyvariablen-Analyse verwendet, die auf Heston/Rou-
wenhorst (1994) zuriickgeht und sich inzwischen als Standardverfahren
etabliert hat. Die L =13 Lénderfaktoren und S =10 Sektorfaktoren
werden fiir jede Woche in Anlehnung an Griffin/Karolyi (1998), Baca/
Garbe/Weiss (2000) und Cavaglia/Brightman/Aked (2000) mit folgender
Regressionsgleichung geschatzt:*

S

L
(1) Ra(t) = a(t) + 3 B0 + D_ n(t)Ci + ealt)

s=1 =1

mit:

2 Vgl. z.B. Baca/Garbe/Weiss (2000) und Hopkins/Miller (2001). Studien, die
ausschlieBlich Europa betrachten, wéhlen gewothnlich den Euro als einheitliche
Bezugsbasis. Vgl. z.B. Rouwenhorst (1999).

3 Fur zwolf europaische Linderindizes von 1978 bis 1998 gibt Rouwenhorst
(1999) einen Korrelationskoeffizienten von 0,41 an. Vgl. Rouwenhorst (1999), S. 58.
In der vorliegenden Untersuchung betriagt die durchschnittliche, paarweise Korre-
lation der einbezogenen neun européischen Lander 0,46.

4 Griffin/Karolyi (1998) zeigen, dass die Nutzung von Indexdaten im Vergleich
zur Verwendung von einzelnen Aktienrenditen im vorliegenden Untersuchungs-
design nicht zu einem Informationsverlust fiithrt. Vgl. Griffin/Karolyi (1998),
S. 359. Eine ausfiihrliche theoretische Darstellung findet sich bei Haitovsky (1973)
und Kmenta (1986), Kapitel 9.2. Eine intuitive Erklarung bieten Cavaglia/Bright-
man/Aked (2000), S. 46.
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Tabelle 1
Deskriptive Statistik der Liinder- und Sektorrenditen

Panel A und B enthalten die durchschnittlichen wochentlichen Renditen der Lénder-
bzw. Sektorenindizes sowie deren Standardabweichung und Korrelationskoeffizienten.
Aus Vereinfachungsgriinden wurden die nationalen Sektorindizes zu marktwert-
gewichteten internationalen Indizes aggregiert. Alle Renditen sind in US$ gemessen.

Panel A: Liander

AU BE DA DE FR GB IT JP NL KA 0S SW USA
Mittelwert (%) 0,25 0,26 0,32 0,24 0,31 0,29 0,26 0,24 0,31 0,23 0,24 0,27 0,26
Stdabw. (%) 3,16 2,48 2,85 2,71 3,08 3,04 3,73 3,22 2,46 2,38 2,62 2,58 2,43
Australien (AU) 0,24 0,22 0,32 0,31 0,42 0,21 0,29 0,39 0,42 0,20 0,34
Belgien (BE) 0,42 0,56 0,54 0,43 0,33 0,30 0,61 0,30 0,45 0,59 0,31
Dénemark (DA) 0,45 0,35 0,29 0,29 0,24 0,42 0,22 0,38 0,45 0,17
Deutschland (DE) 0,58 0,44 0,39 0,35 0,71 0,38 0,53 0,68 0,36
Frankreich (FR) 0,48 0,36 0,31 0,60 0,40 0,39 0,55 0,38
Grofibritannien (GB) 0,32 0,31 0,60 0,42 0,28 0,46 0,38
Italien (IT) 0,20 0,38 0,25 0,27 0,38
Japan (JP) 0,39 0,26 0,27 0,39 0,23
Niederlande (NL) 0,53 0,40 0,67 0,52
Kanada (KA) 0,17 0,39 0,70
Osterreich (OS) 0,49 0,14
Schweiz (SW) 0,36
USA (US)
Durchschnitt 0,33
Panel B: Sektoren
1973-2002 RS BI GI CCG NCG CS NCS UTL IT FIN
Mittelwert (%) 0,29 0,23 0,25 0,23 0,28 0,23 0,27 0,25 0,26 0,28
Stdabw. (%) 2,49 233 2,28 244 2,10 2,26 2,30 2,02 3,42 2,43
Resources (RS) 0,59 0,55 0,48 0,56 0,52 0,37 0,41 0,38 0,45
Basic Industries (BI) 0,86 0,81 0,70 0,83 0,56 0,62 0,56 0,78
General Industries (GI) 0,86 0,75 0,88 0,65 0,56 0,77 0,76
Cyclical Consumer Goods (CGG) 0,65 0,79 0,56 0,52 0,64 0,68
Non Cyclical Consumer Goods (NCG) 0,79 0,57 0,57 0,58 0,67
Cyeclical Services (CS) 0,68 0,60 0,73 0,79
Non Cyclical Services (NCS) 0,48 0,58 0,58
Utilities (UTL) 0,34 0,65
Informations Technology (IT) 0,52
Financials (FIN)
Durchschnitt 0,63

Kredit und Kapital 2/2004



Linder- versus Brancheneinfluss auf Aktienrenditen: 1973 bis 2002 157

Ry(t) = Rendite Sektorenindex s im Land [ zum Zeitpunkt ¢

G,(t) = Landesneutraler Renditefaktor fiir Sektor s zum Zeitpunkt ¢

I = Dummyvariable mit der Ausprégung 1, wenn die Rendite vom entspre-
chenden Index s stammt, sonst 0

w(t) = Sektorneutraler Renditefaktor fiir Land [ zum Zeitpunkt ¢

C = Dummyvariable mit der Ausprdgung 1, wenn die Rendite vom entspre-

chenden Land [ stammt, sonst 0

=}
—
o~
—
]

Gemeinsame, globale Faktorenrendite zum Zeitpunkt ¢

1]

ex(t) Residuum des Sektorenindex s im Land ! zum Zeitpunkt ¢

Eine direkte Schitzung der Gleichung (1) mit der Ordinary-Least-
Square-Methode (OLS) ist aufgrund perfekter Multikollinearitdt nicht
moglich. Statt willkiirlich ein Land oder einen nationalen Index als
Benchmark zu wéhlen, werden als Nebenbedingungen festgelegt, dass
der marktwertgewichtete Durchschnitt der Renditen der Linder- und
der Branchensektoren gleich Null ist:®

S

(2a) D w(®)B,(8) =0
s=1
und
L
(2b) sz(t)%(t) =0
=0
mit:

ws(t) Anteil der Marktkapitalisierung des Sektors bzw. der Branche s an der

Gesamtkapitalisierung zum Zeitpunkt ¢

v(t) = Anteil der Marktkapitalisierung des Landes I an der Gesamtkapitalisie-
rung zum Zeitpunkt ¢

Die Schitzung der Parameter aft), 5;(t) und v(t) erfolgt fiir jede Woche
t Uiber den Untersuchungszeitraum von 30 Jahren mit der Weighted-
Least-Square-(WLS-)Methode. Jede Gleichung wird daher mit der
Marktkapitalisierung zu Beginn jeder Woche gewichtet. Der Achsenab-
schnitt a(t) entspricht dann der Rendite des marktwertgewichteten glo-
balen Portfolios und alle Renditen werden gegen diese Benchmark ermit-
telt. Der Branchenkoeffizient 3;(t) gibt die Rendite relativ zum Weltport-
folio der Branche s mit marktwertgewichteter Linderzusammensetzung

5 Vgl. Suits (1984) und Kennedy (1986).
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wieder. Analog reprisentiert der Landerkoeffizient y(t) die Rendite des
Landes ! ohne Brancheneffekte.®

IV. Empirische Analyse
1. Ergebnisse

Tabelle 2 enthilt die Schitzwerte der Regressionen fiir die reinen
Léander- und Sektorfaktoren sowohl fiir die gesamte Stichprobe iiber 30
Jahre als auch fiir drei Subperioden von jeweils 10 Jahren. Es werden die
absoluten Werte berichtet, da die Starke der Lander- und Sektoreneffekte
und nicht deren Wirkungsrichtung verglichen werden sollen.” Tabelle 3
zeigt die Gewichtung der Linder und Sektoren nach Marktwerten.

Die USA weisen sowohl iiber den gesamten Zeitraum als auch in allen
drei Subperioden den niedrigsten Landerfaktor auf, was mit den Studien
von Baca/Garbe/Weiss (2000), Griffin/Karolyi (1997), Hopkins/Miller
(2001) iibereinstimmt. Die Erkldrung wird darin gesehen, dass die USA
tiber den am stdrksten differenzierten Markt verfiigen und daher die
Wahrscheinlichkeit einer vom Gesamtmarkt abweichenden Rendite ge-
ringer ist.® Baca/Garbe/Weiss (2000) interpretieren dies als Gradmesser
fiir die Integration des Marktes in den globalen Kontext.? Dieser Erkla-
rungsansatz ist gut vereinbar mit den hohen Faktorwerten von Austra-
lien, Belgien und Osterreich, nicht jedoch mit dem Wert fiir Italien, der
ungefidhr doppelt so hoch ist wie die Werte fiir die Niederlande und
Kanada.

Die Bandbreite der Sektorfaktoren liegt deutlich unter der der Lander-
faktoren. Die Informationstechnologie zeigt den hiéchsten Wert {iber den
Gesamtzeitraum, gefolgt vom Rohstoffsektor. Lasst man diese beiden un-
beriicksichtigt, liegen die Landerfaktoren in zwolf von dreizehn Fillen
tiber denen der Sektoren. Bei den Linder- und Sektorfaktoren lassen
sich deutliche Variationen zwischen den drei Subperioden erkennen. Die
auffallend stirkste Verdnderung findet sich hier bei der Informations-
technologie, deren Wert in der jiingsten Subperiode mehr als doppelt so
hoch ist wie in der ersten.

6 Vgl. Heston/Rouwenhorst (1994), S. 10-13, Karolyi/Griffin (1998), S. 360, und
Baca/Garbe/Weiss (2000), S. 36.

7 Vgl. Hopkins/Miller (2001), S. 6-17.

8 Vgl. Hopkins/Miller (2001), S. 7.

9 Vgl. Baca/Garbe/Weiss (2001), S. 36.
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Tabelle 2
Lander- und Sektorfaktoren
Panel A fasst die Betriage der reinen Landerfaktoren als arithmetische Mittelwerte
der wochentlich geschidtzten Regressionskoeffizienten sowie deren Standardabwei-

chung von Anfang 1973 bis Ende 2002 zusammen. Panel B zeigt die Mittelwerte
und Standardabweichungen der Betrage der Sektorfaktoren.

Panel A: Linder

AU BE DA DE FR GB IT JP NL KA OS SW US

1973-2002 Mittelw. (%) 2,15 1,74 2,10 1,75 1,91 1,78 2,67 1,74 1,33 1,35 2,04 1,67 0,99
Stdabw. (%) 1,97 1,52 2,02 1,50 1,76 1,74 2,31 1,62 1,17 1,17 1,88 1,41 1,02

1973-1982 Mittelw. (%) 2,39 1,75 2,20 1,79 2,42 2,40 3,11 1,65 1,40 1,32 1,76 1,88 0,84
Stdabw. (%) 2,15 1,69 2,51 1,56 2,09 2,29 2,66 1,47 1,26 1,11 1,562 1,73 0,70

1983-1992 Mittelw. (%) 2,41 1,88 2,25 2,04 1,94 1,74 2,59 1,46 1,32 1,44 2,62 1,67 1,27
Stdabw. (%) 2,20 1,59 1,87 1,63 1,72 1,44 2,20 1,41 1,07 1,24 2,39 1,26 1,39

1993-2002 Mittelw. (%) 1,66 1,58 1,85 1,42 1,37 1,20 2,31 2,11 1,27 1,27 1,72 1,47 0,86
Stdabw. (%) 1,36 1,21 1,53 1,22 1,21 1,01 1,95 1,87 1,19 1,13 1,43 1,15 0,77

Panel B: Sektoren

RS BI GI CCGNCG CS NCSUTL IT FIN

1973-2002 Mittelw. (%) 1,37 0,72 0,59 0,95 0,74 0,57 1,12 1,20 1,49 0,72
Stdabw. (%) 1,33 0,79 0,54 0,89 0,82 0,52 1,11 1,17 1,50 0,77
1973-1982 Mittelw. (%) 1,19 0,60 0,52 0,91 0,60 0,60 1,20 1,03 1,05 0,49
Stdabw. (%) 1,10 0,48 0,41 0,82 0,57 0,52 1,03 0,91 1,09 0,46
1983-1992 Mittelw. (%) 1,29 0,61 0,69 0,97 0,57 0,49 1,10 1,24 1,27 0,85
Stdabw. (%) 1,13 0,56 0,63 0,83 0,48 0,42 1,23 1,15 1,02 0,93
1993-2002 Mittelw. (%) 1,64 0,96 0,57 0,97 1,05 0,62 1,07 1,34 2,15 0,80
Stdabw. (%) 1,65 1,13 0,55 1,00 1,15 0,59 1,05 1,38 1,98 0,80

Um das Verhiltnis der reinen Liandereffekte zu Sektoreneffekten im
Zeitablauf zu untersuchen, wurden gleitende, arithmetische 52-Wochen-
durchschnitte der geschitzten Regressionskoeffizienten berechnet und
marktwertgewichtet aggregiert. Wie Abbildung 1 zeigt, unterliegen beide
Effekte im Zeitablauf erheblichen Schwankungen. Dabei war der Ein-
fluss der Lander bis 1999 stets hoher als der der Sektoren, mit dem
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Tabelle 3
Lénder- und Sektorengewichte

Panel A zeigt die durchschnittliche Marktwertgewichtung der Linder, Panel B die
der Sektoren in Prozent.

Panel A: Linder

AU BE DA DE FR GB IT JP NL KA 0OS SW US

1973-2002 1,39 0,59 0,28 4,30 2,51 8,71 1,42 26,43 2,13 2,55 0,11 1,60 47,98
1973-1982 1,32 0,59 0,22 4,92 1,53 7,55 0,74 20,34 2,03 2,51 0,05 1,21 57,00
1983-1992 1,22 0,49 0,25 3,69 1,95 8,40 1,51 37,29 1,72 2,63 0,10 1,00 39,75
1993-2002 1,63 0,69 0,39 4,30 4,07 10,20 2,03 21,56 2,65 2,49 0,18 2,62 47,21

Panel B: Sektoren

RS BI GI CCG NCG CS NCS UTL IT FIN

1973-2002 9,37 9,65 10,35 6,08 13,96 11,96 7,00 572 8,27 17,64
1973-1982 13,63 11,78 11,18 7,57 12,95 10,71 5,66 6,57 7,87 12,09
1983-1992 8,03 10,63 10,66 6,08 12,94 12,30 6,93 6,43 6,52 19,47
1993-2002 6,41 6,50 9,19 457 16,02 12,87 8,44 4,14 10,44 21,42

hochsten Abstand im Jahr 1991, als der Landerfaktor eineinhalb Mal
liber dem der Sektoren lag.

Seit 1997 ist allerdings ein ausgeprégter Anstieg des Sektoreneinflus-
ses zu beobachten, der sich bis 2001 in seiner Bedeutung ca. vervier-
fachte und 1999 erstmals den des Lindereinflusses iibertraf.’? Seit Ende
2000 ist der Einfluss internationaler Sektorenindizes jedoch deutlich
riickldufig und lag Ende 2001 wieder unter dem der Liénder, ohne dass es
gleichzeitig zu einem Bedeutungsanstieg des Lindereffektes kam. Ein
deutlicher Anstieg und anschlieBender Abfall des Brancheneffektes lasst
sich ebenfalls fiir den Zeitraum von 1986 bis 1988 feststellen. Dieser ver-
lauft jedoch fast parallel zum Landereffekt und iibersteigt diesen nicht.*

10 Vgl. Hopkins/Miller (2001), S. 11-15, L’Her/Sy/Tnani (2002) S. 75-79. Fur die
Euro-Zone vgl. Barnes/Bercel/Rothmann (2001), S. 46—49.

11 Zu einem vergleichbaren Ergebnis fiir den Zeitraum von 1986 bis 1988 kom-
men Baca/Garbe/Weiss (2000), S. 37, und Rouwenhorst (1999), S. 63.
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Abbildung 1: Landes- und Sektorenfaktoren von 1973 bis 2002 als wertgewichtete,
gleitende 52-Wochendurchschnitte der geschdtzten Regressionskoeffizienten

Die Untersuchung des Branchen- und Lindereinflusses auf Aktienren-
diten bis zum Jahr 2000 fiihrt damit trotz unterschiedlicher Stichproben-
zusammensetzung und unterschiedlichem Analysezeitraum zu qualitativ
vergleichbaren Ergebnissen wie bereits existierende Studien:

¢ In langen Untersuchungszeitriumen dominieren Lé&éndereffekte Bran-
cheneffekte ** und

e seit Mitte der Neunzigerjahre steigt der Brancheneinfluss erheblich
13
an.

Neu ist die empirische Beobachtung, dass der Brancheneinfluss seit
seinem Hoch im Jahr 2000 wieder deutlich zuriickging und Ende 2002
nicht mehr iiber dem der Linder liegt. Er bewegt sich inzwischen auf
einem Niveau, das innerhalb der langjahrigen Schwankungsbreite liegt.

12 Vgl. Grinold/Rudd/Stefek (1989), Beckers/Conner/Curd. (1992), Heckmann/
Narayan/Patel (2000) und Heston/Rouwenhorst (1994, 1995).

13 Vgl. Baca/Garbe/Weiss (2000), Cavaglia/Brightman (2000), Hopkins/Miller
(2001), L’Her/Sy/Tnani (2002), Hauser/Vermeesch (2002) und Isakov/Sonney
(2003).
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Dieses Ergebnis stellt die These infrage, dass sich im Bedeutungsge-
winn des Brancheneffektes gegen Ende der Neunzigerjahre die zuneh-
mende Integration der Weltwirtschaft widerspiegelt, da diese weder zur
Jahrtausendwende in einer solchen Geschwindigkeit zugenommen hat,
noch seit 2000 deutlich riicklaufig ist.

Auffallig ist vielmehr, dass der deutliche Bedeutungsanstieg der Sekto-
ren seit 1997 einherging mit starken Kurssteigerungen an allen Bérsen-
platzen, mit Ausnahme von Japan. Mit den drastischen Kurseinbriichen
an den Weltborsen seit Marz 2000 ging der Einfluss der globalen Bran-
chen ebenfalls deutlich zuriick. Ein Blick in die Achtzigerjahre zeigt,
dass es auch hier von Anfang 1986 bis Ende 1987 zunichst zu einem
Anstieg des Sektorenfaktors kam. Dieser fiel nach dem Crash von 1987
wieder auf sein vorheriges Niveau zuriick. Dabei war der Anstieg jedoch
relativ und absolut deutlich geringer und der Landerfaktor entwickelte
sich fast parallel zum Sektorenfaktor.

2. Einfluss der Informationstechnologie

Um die Vermutung zu iiberpriifen, dass sich im Verlauf des Branchen-
effekts von 1997 bis 2002 lediglich die weltweite Telekom- und Internet-
Euphorie bzw. deren anschlieBende Desillusionierung widerspiegelt,
haben wir die reinen L&nder- und Branchenfaktoren ohne den Sektor
Informationstechnologie mit Gleichung (1) neu geschitzt. Abbildung 2
zeigt die wertgewichtet summierten, gleitenden arithmetischen 52-Wo-
chendurchschnitte der geschatzten Regressionskoeffizienten der reinen
Branchenrenditen mit und ohne den Sektor Informationstechnologie.

Der Brancheneffekt ohne Beriicksichtigung des Sektors Informations-
technologie ist wihrend der gesamten Betrachtungsperiode erkennbar
niedriger. Dabei sind zunéchst ein relativer Bedeutungsanstieg und an-
schlieBender Riickgang zu beobachten. Insgesamt trégt der Sektor Infor-
mationstechnologie maBgeblich zur Hohe des Brancheneffektes bei. Der
Verlauf des Brancheneffektes wird jedoch bei Ausschluss des Sektors In-
formationstechnologie kaum veridndert. Der im langfristigen Vergleich
auBerordentliche Anstieg und Riickgang des Brancheneffektes von 1997
bis 2002 wird nur in seiner Héhe durch den Sektor Informationstechno-
logie verstarkt.
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Abbildung 2: Branchenfaktor mit und ohne Sektor Informationstechnologie von
Anfang 1997 bis Ende 2002 als wertgewichteter, gleitender 52-Wochendurchschnitt
der geschdtzten Regressionskoeffizienten

3. Wihrungseinfluss

In Anlehnung an Heston/Rouwenhorst (1994) untersuchen wir weiter,
ob die Lindereffekte teilweise durch die Umrechnung der jeweils lokalen
Wiahrung in die gemeinsame Bezugsbasis US$ erklart werden koénnen.
Da die Léandereffekte relativ zur Rendite des gemeinsamen globalen,
wertgewichteten Portfolios ermittelt wurden, werden die Wahrungsein-
fliisse ebenfalls relativ zum Lénderanteil am gemeinsamen Portfolio be-
stimmt. Der Wihrungsanteil der US$-Rendite des Landes [ relativ zum
gemeinsamen Portfolio ergibt sich aus

(3) Sz = ZU;S;,
]

wobei S, der prozentualen Verdnderung des Wechselkurses in US$ pro
Einheit lokaler Wihrung und Y, v; = 1 entsprechen. Tabelle 4 enthilt die
Ergebnisse der Regression mit den Lindereffekten 4; als abhingige und
den Wahrungseinfliissen als unabhéngige Variable.
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Tabelle 4: Teststatistik
Zeitraum 1973-2002 1973-1982 1983-1992 1993-2002
Australien Koeffizient 1,033 0,756 1,290 0,892
Standardfehler 0,049 0,125 0,076 0,057
R? 0,222 0,065 0,357 0,325
Belgien Koeffizient 0,869 0,873 0,788 0,957
Standardfehler 0,049 0,085 0,092 0,073
R? 0,171 0,168 0,125 0,252
Dénemark Koeffizient 1,039 0,982 1,174 0,946
Standardfehler 0,061 0,118 0,100 0,096
R? 0,156 0,117 0,210 0,159
Deutschland Koeffizient 0,977 0,998 1,032 0,879
Standardfehler 0,046 0,075 0,090 0,073
R? 0,224 0,255 0,202 0,222
Frankreich Koeffizient 0,882 1,103 0,830 0,646
Standardfehler 0,056 0,112 0,095 0,076
R? 0,137 0,157 0,129 0,124
UK Koeffizient 1,071 1,460 0,980 0,799
Standardfehler 0,052 0,133 0,063 0,068
R? 0,216 0,189 0,320 0,212
Italien Koeffizient 1,008 0,872 1,031 1,118
Standardfehler 0,079 0,169 0,124 0,114
R? 0,096 0,049 0,118 0,159
Japan Koeffizient 1,152 0,988 1,396 1,180
Standardfehler 0,046 0,077 0,098 0,076
R? 0,286 0,242 0,282 0,323
Niederlande Koeffizient 0,595 0,631 0,568 0,589
Standardfehler 0,039 0,069 0,062 0,072
R? 0,131 0,139 0,138 0,115
Kanada Koeffizient 1,090 1,200 1,191 0,941
Standardfehler 0,044 0,106 0,071 0,066
R? 0,281 0,199 0,353 0,288
Osterreich Koeffizient 1,019 0,992 0,979 1,113
Standardfehler 0,057 0,076 0,127 0,085
R? 0,168 0,249 0,102 0,251
Schweiz Koeffizient 0,831 0,957 0,749 0,701
Standardfehler 0,036 0,058 0,066 0,065
R? 0,254 0,341 0,198 0,184
USA Koeffizient 1,124 1,020 1,189 1,084
Standardfehler 0,046 0,077 0,084 0,071
R? 0,280 0,251 0,279 0,315
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Der grifite Teil der Varianz der Linderrenditen kann nicht auf Wech-
selkursveridnderungen zuriickgefithrt werden. Das R? der Regressionen
liegt zwischen 10% im Fall von Italien und 29% im Fall von Japan.
Heston/Rouwenhorst (1994) berichten Werte zwischen 1% fiir Schweden
und 25% fiir Grofbritannien. Die niedrigeren Werte kénnen vermutlich
darauf zurtickgefiithrt werden, dass Heston/Rouwenhorst nur europiische
Lander einbeziehen und die DM als Bezugsbasis wihlen. Die vorliegende
Untersuchung umfasst jedoch auch Nordamerika, Japan und Australien
mit dem US$ als Rechnungseinheit. Anders als bei Heston/Rouwenhorst
sind alle Koeffizienten signifikant von Eins verschieden, was auf einen
klaren Wihrungseinfluss auf die Linderfaktoren schliefen lisst.'* Eine
systematische Veranderung des Wahrungseinflusses zwischen den einzel-
nen Subperioden lasst sich jedoch nicht erkennen.

V. Zusammenfassung und Interpretation der Ergebnisse

Die vorliegende Studie untersucht die relative Bedeutung von Lénder-
faktoren zu Branchenfaktoren bei der Erklirung von Aktienrenditen
tiber einen Zeitraum von dreilig Jahren. Dabei werden die Erkenntnisse
vorangegangener Forschungen bestitigt. Als zentrales und neues Ergeb-
nis lasst sich feststellen, dass der globale Brancheneinfluss nach seinem
deutlichen Anstieg seit Mitte der Neunzigerjahre mit den drastischen
Kursriickgingen seit 2000 ebenfalls erheblich zuriickgegangen ist. Er be-
findet sich damit wieder auf einem Niveau, das innerhalb der langjahri-
gen Schwankungsbreite liegt. Der Bedeutungsanstieg und -riickgang
kann nur in seiner Hohe teilweise auf den Einfluss der Informationstech-
nologie zuriickgefiithrt werden. Wahrungseffekte spielen im gesamten Un-
tersuchungszeitraum eine Rolle, kénnen jedoch nie mehr als ein Drittel
des Lindereffekts erkldren. Die These eines allgemeinen Bedeutungsge-
winns des Brancheneffektes aufgrund einer zunehmenden Integration der
Weltwirtschaft wird insgesamt nachhaltig infrage gestellt.

Eine alternative Erklarung kénnte in der Informationsverarbeitung der
Kapitalmarktteilnehmer liegen, die in Boomphasen die Entwicklung ver-
gleichbarer Unternehmen im Ausland starker in ihrem Entscheidungsver-
halten gewichten. So interpretieren die Autoren den jiingsten Verlauf des

14 Griffin/Karolyi (1998) berichten, dass der Landereffekt teilweise durch Wih-
rungseffekte erklart werden kann, geben jedoch keine konkreten Werte an. Baca/
Garbe/Weiss (2000) iiberpriifen den Wihrungseinfluss nicht, vermuten jedoch,
dass diese auch in ihrer Stichprobe einen Teil der Landereffekte erklaren.
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Brancheneffektes eher verhaltensorientiert: In der Euphorie richteten In-
vestoren ihr Augenmerk verstarkt auf vergleichbare Unternehmen in boo-
menden Branchen im In- und Ausland und schraubten entsprechend ihre
Kurserwartungen nach oben. Seit den drastischen Kursabschligen ge-
wichten Kapitalmarktteilnehmer Informationen iiber die Wertentwick-
lung vergleichbarer Sektoren im Ausland geringer in ihrem Entschei-
dungsprozess. Das Interesse insbesondere der privaten Investoren an
Kapitalmarktfragen nahm deutlich ab und auch institutionelle Kapital-
marktteilnehmer achten weniger auf Aktienkursentwicklungen vergleich-
barer Unternehmen im Ausland als vielmehr auf nationale Einflussfakto-
ren. Im Hinblick auf den Kapitalmarktumschwung in den Jahren 1987
und 2000 kénnte es sich lohnen, Brancheneffekte weiter zu beobachten,
um gegebenenfalls daraus einen ,,Bubble-Indikator® abzuleiten.
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Zusammenfassung
Linder- versus Brancheneinfluss auf Aktienrenditen: 1973 bis 2002

Linderfaktoren dominierten lange Zeit Brancheneffekte bei der Erklirung von
Aktienrenditen. Jiingere Untersuchungen stellen jedoch einen steigenden globalen
Brancheneinfluss fest, der gegen Ende der Neunzigerjahre dem Lé&ndereinfluss
gleichkommt. Die vorliegende Studie verlangert den Untersuchungszeitraum im
Vergleich zur bereits existierenden Forschung auf einen Zeitraum von 30 Jahren
und geht der Frage nach, wie sich das Verhiltnis von Branchen- zu Landereinfluss
nach den drastischen Kursriickgéngen seit Marz 2000 entwickelt hat. Dabei zeigt
sich ein deutlicher Bedeutungsriickgang von Branchenfaktoren. Der vorherge-
hende Anstieg sollte daher nicht weiter als Ausdruck der Globalisierung der Wirt-
schaft und der Markte interpretiert werden. (JEL F21, G11, G15)

Summary
Country versus Branch Influence on the Yield of Shares: 1973 to 2002

Country factors have for a long time dominated industry effects in explaining
stock returns. More recent analyses, however, have identified a rising global in-
dustry effect that comes close to the country effect towards the end of the 1990ies.
The present study increases the time period covered to 30 years and examines the
question in what way the relationship between branch and country effects has
developed from the March 2000 drop in share prices. The results show a clear
decline in the importance of industry factors. The preceding increase should
therefore not be interpreted any longer as an expression of economic and market
globalisation.

Résumé

Influence des pays versus influence commerciale
sur les rendements des actions: de 1973 a 2002

Pendant longtemps, on expliquait les rendements des actions par l'influence des
facteurs-pays plus que par l’influence des secteurs. Selon des recherches plus
récentes, cependant, on constate une influence des secteurs globales croissante
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vers la fin des années 90 qui égale celle de l'influence des pays. L’étude faite ici
prolonge a 30 ans la période d’analyse et examine comment le rapport entre
I'influence des pays et 'influence des secteurs a évolué depuis mars 2000, apreés la
forte chute des cours. Les auteurs constatent que l'influence des secteurs s’est
fortement réduite. L’importance croissante mentionnée ne doit donc étre inter-
prétée autrement que comme l’expression de la globalisation de 1’économie et des
marchsés.
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