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Abhandlungen

Zinssensitivititen borsennotierter deutscher
Finanzdienstleister: Eine empirische Untersuchung

Von Hendrik Scholz, Stephan Simon und
Marco Wilkens, Ingolstadt*

L. Einleitung

In zahlreichen empirischen Arbeiten wird die Zinssensitivitat von Fi-
nanzdienstleistern insbesondere fiir den US-amerikanischen Aktien-
markt gemifB dem Grundansatz von Stone (1974) in vielfaltigen Varian-
ten untersucht. Hierbei werden die Aktienrenditen der Finanzdienst-
leister auf Basis eines 2-Faktor-Regressionsmodells durch einen Markt-
und einen Zinsfaktor erklart. Zu einem umfassenden Uberblick dieses
Ansatzes sowie flir eine Systematisierung und Diskussion der metho-
dischen Varianten, die auch diesem Beitrag zugrunde liegen, siehe
Scholz/Simon/Wilkens (2008). Im Gegensatz zum amerikanischen Markt
finden sich fiir den deutschen Aktienmarkt nur wenige aktuelle Arbeiten,
die Finanzdienstleister in vergleichbarer Tiefe untersuchen. Insbesondere
fehlt in der Literatur, trotz der zahlreichen beobachtbaren Varianten bei
der Konstruktion des Zinsfaktors, eine rigorose empirische Analyse des
Einflusses der moglichen Ausgestaltungen des Untersuchungsdesigns auf
die empirischen Ergebnisse sowie deren Stabilitdt im Zeitverlauf auf Ba-
sis eines einheitlichen Datensatzes.

Ziel dieses Beitrags ist es daher, die Zinssensitivitdt deutscher Finanz-
dienstleister anhand ihrer Aktienkursrenditen mithilfe des zentralen und
in vielen Untersuchungen verwendeten grundlegenden Regressionsansat-
zes von Stone (1974) entlang der verschiedenen Variationsmoglichkeiten
empirisch dezidiert zu untersuchen. Zu diesem Zweck werden unter an-
derem ein Kreditinstituts- und ein Versicherungsaktienindex betrachtet
und diese einem Kontrollindex von Nicht-Finanzdienstleisteraktien ge-
geniibergestellt.! Im Zentrum der Betrachtung steht dabei auch die zeit-
lich differenzierte Analyse, da aktuelle Arbeiten Anzeichen fiir eine zeit-

* Fur wertvolle Hinweise zu unserem Beitrag bedanken wir uns bei dem anony-
men Gutachter.
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liche Variabilitat der Zinssensitivitit finden® und so auch ein Vergleich
mit anderen empirischen Arbeiten fiir jeweils unterschiedliche Unter-
suchungszeitrdume moglich ist. Gleichzeitig lasst sich die mikrodko-
nomisch fundierte Hypothese testen, dass Finanzdienstleister wegen ihrer
in der Praxis zu beobachtenden tiber die Zeit verdnderlichen Zinsposi-
tion eine zeitvariable Zinssensitivitit besitzen.? Die Untersuchung bein-
haltet daher eine Vielzahl gleitender, um jeweils ein Betrachtungsinter-
vall verschobener Subuntersuchungszeitraume. Daraus resultieren je Un-
tersuchungsobjekt und fir jede der Regressionsvarianten Zeitreihen fiir
die Regressionskoeffizienten, deren Signifikanzwahrscheinlichkeiten und
den durch die beiden Faktoren jeweils erkldrten Varianzanteil.

In Abschnitt II. wird zunéchst die Datenbasis der empirischen Unter-
suchung dargestellt. Abschnitt III. umfasst die empirischen Ergebnisse
insbesondere differenziert nach unterschiedlichen Zinsfaktorvarianten,
unterschiedlichen Zinsfaktorlaufzeiten und in Abhingigkeit der im je-
weiligen Untersuchungszeitraum vorliegenden Form der Zinsstruk-
turkurve in aggregierter Form und interpretiert die zentralen Resultate.
Fazit und Schlussfolgerungen finden sich in Abschnitt IV.

II. Datenbasis

Der Gesamtuntersuchungszeitraum erstreckt sich von Januar 1973 bis
einschlieBlich Dezember 2003. Dabei wird, wie in der Literatur tiblich,
auf eine monatliche Beobachtungsfrequenz abgestellt. Grundséatzlich
wird je abhéngiger Variable Aktien- beziehungsweise Aktienindexrendite
die gesamte jeweils verfiigbare Zeitreihe anhand gleitender Subperioden
von 60 Monaten Linge betrachtet.*

1 Analog zu Finanzdienstleistern wird auch Versorgern regelmiBig eine iiber-
durchschnittlich ausgeprégte Zinssensitivitat unterstellt und in empirischen Un-
tersuchungen hiaufig bestiatigt; vgl. Joehnk/Nielsen (1976), S. 35-43; Martin/
Keown (1977), S. 181-191; Haugen/Stroyny/Wichern (1978), S. 707-721; Chance/
Lane (1980), S. 49-56; Sweeny/Warga (1983), S. 257-270; Bower/Bower/Logue
(1984), S. 1041-1054; Sweeny/Warga (1986), S. 393-410; O’Neal (1998), S. 147-162;
Bessler/Murtagh (2004), S. 74-76. Entsprechende Ergebnisse werden im Rahmen
der vorliegenden empirischen Untersuchung fiir deutsche Versorger bestitigt. Da
der Fokus dieses Beitrags auf Finanzdienstleistern liegt, werden diese Ergebnisse
hier jedoch nicht wiedergegeben.

2 Zu neueren Untersuchungen, die zeitvariable Faktorsensitivititen am deut-
schen Aktienmarkt berticksichtigen, vgl. z.B. Bessler/Opfer (2003), S. 412-436;
Opfer (2004); Bessler/Opfer (2005), S. 73-82; Ebner/Neumann (2005), S. 29-46.

3 Vgl. zu ersten Uberlegungen Samuelson (1945), S. 16-27; Hicks (1946),
S. 213-226.
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Als unabhiingige Variable wird neben den Zinsfaktoren der DAFOX®
als Marktfaktor eingesetzt. Die um Dividendenzahlungen sowie andere
KapitalmaBinahmen bereinigten Aktienkursdaten sind der Datastream-
Finanzmarkt-Datenbank entnommen, ebenso wie der Kreditinstituts-,
der Versicherungs- und der Nicht-Finanzdienstleisteraktienindex. Bei der
Konstruktion der erklarenden Variablen Zinsfaktor werden die durch die
Deutsche Bundesbank nach dem Svensson-Verfahren® geschitzten aus-
fallrisikofreien Nullkuponanleihen-Zinssitze beziehungsweise spot rates
fir ein, finf und zehn Jahre verwendet, die der Zeitreihen-Datenbank
der Deutschen Bundesbank entnommen sind. Diese stellen auch die
Grundlage der Berechnung monatlicher Halterenditen dar. Fiir die risiko-
freie einmonatige Verzinsung wird auf die einmonatigen FIBOR- bezie-
hungsweise EURIBOR-Zinssétze zuriickgegriffen. Diese werden zunichst
von der linearen in die exponentielle Zinsrechnung tiberfiihrt, gleichzeitig
um etwaige Notationsusancen angepasst und auf Jahresbasis um eine
Ausfallrisikoprimie’ reduziert. Die Verwendung ausfallrisikofreier Zins-
sédtze ermoglicht die im Zentrum dieses Beitrags stehende (isolierte) Be-
trachtung des Marktzinsrisikos der Finanzdienstleister. Selbstverstand-
lich stellen Verdnderungen des durchschnittlichen Bonitatsrisikos am
Kapitalmarkt beziehungsweise der Bonitdt der Aktiva von Finanzdienst-
leistern einen weiteren gemeinsamen Einflussfaktor auf deren Aktien-
kurse dar.® Dieser Bonititsfaktor geht in der vorliegenden Untersuchung

4 Beziiglich der Linge des gleitenden Intervalls orientiert sich dieser Beitrag an
anderen empirischen Arbeiten, die Subperioden aus Gesamtuntersuchungszeitrau-
men herausgreifen, sowie an Lehrbiichern, die grundsitzliche Empfehlungen zur
Umsetzung empirischer Untersuchungen geben; vgl. beispielsweise Black/Jensen/
Scholes (1972), S. 85 f.; Fama/MacBeth (1973), S. 615-619; Chen/Roll/Ross (1986),
S. 394; Campbell/Lo/MacKinlay (1997), S. 184; Steiner/Uhlir (2001), S. 178-185;
Bessler/Opfer (2003), S. 419. Solche Subperioden erscheinen einerseits statistisch
akzeptabel und andererseits vorteilhaft, da exogene Schocks wie beispielsweise
der Aktiencrash von 1987 oder die Asienkrise Ende der 1990er-Jahre ,nur® die Er-
gebnisse einer begrenzten Anzahl an Subperioden beeinflussen, vgl. Bessler/Opfer
(2003), S. 415; Bessler/Opfer (2004), S. 209. Fiir eine ausfiihrliche Diskussion des
Einflusses der Anzahl an Beobachtungen auf die Qualitat statistischer Tests siehe
beispielsweise Campbell/Lo/MacKinlay (1997), S. 203-207.

> Der DAFOX ist ein marktwertgewichteter und um Dividendenzahlungen sowie
andere KapitalmaBnahmen bereinigter Performance-Index. Zu einer Beschreibung
des DAFOX vgl. Goppl/Schiitz (1995).

6 Vgl. Dahlquist/Svensson (1994); Svensson (1994); Schich (1997).

7 Als Ausfallrisikopramie wird dabei die durchschnittliche Differenz der einjih-
rigen Geldmarktzinssidtze und der einjidhrigen ausfallrisikofreien Zinssidtze gemif
dem Svensson-Verfahren des jeweiligen Jahres verwendet.

8 Zu einer empirischen Untersuchung, die unter anderem die Abhingigkeiten
der Renditen von Aktienportfolios beziiglich des Einflusses eines Zinsfaktors so-
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gemeinsam mit anderen fiir den gesamten Markt relevanten (makrodko-
nomischen) Faktoren in die unabhéngige Variable Marktfaktor ein.’

Grundséatzlich werden in der Untersuchung 29 Kreditinstitute, 27 Ver-
sicherungsgesellschaften sowie die drei genannten Aktienindizes'® be-
riicksichtigt, fiir die jeweils die Qualitat der Kursdaten anhand des An-
teils an Beobachtungen, fiir die keine Kursdnderungen zustande kamen,
sowie eines Tests auf Stationaritat der Zeitreihe der Uberschussrenditen
gemiB des Augmented-Dickey-Fuller-Ansatzes'' beurteilt wird. Auf-
grund zu kurzer Zeitreihen beziehungsweise fehlender Stationaritat der
Uberschussrenditezeitreihen werden sieben Aktien ausgeschlossen.

Fir jede der verbleibenden 49 Finanzdienstleisteraktien und die drei
Indizes werden entsprechend der jeweils verfligbaren Renditezeitreihen
von maximal 371 Beobachtungen innerhalb des Zeitraums von Januar
1973 bis einschlieBlich Dezember 2003 jeweils bis zu 312 Einzelregressio-
nen fir gleitende Subuntersuchungsperioden von jeweils 60 Monaten in
jeder der Regressionsvarianten durchgefiihrt. Soweit es sich um Halte-
renditen handelt, werden sowohl fiir die abhéngigen als auch die unab-

hingigen Variablen grundsatzlich Uberschussrenditen iiber die entspre-

chende risikofreie kurzfristige einperiodige Verzinsung betrachtet.'?

wie eines Bonitatsfaktors (mit und ohne Berticksichtigung eines Marktfaktors) un-
tersucht, vgl. Fama/French (1993), S. 3-56.

9 Zu einer aktuellen Untersuchung des Einflusses verschiedener makroékonomi-
scher Faktoren auf Aktienrenditen unter anderem von Finanzdienstleistern am
deutschen Kapitalmarkt vgl. z.B. Bessler/Opfer (2003); Opfer (2004); Bessler/
Opfer (2004).

10 Zusiatzlich wurden im Rahmen der empirischen Untersuchungen einzelne
Branchenindizes fiir Nicht-Finanzdienstleisterbranchen sowie Subindizes fiir die
Banken- und Versicherungsaktienindizes, wie Universal-, Hypotheken- und sons-
tige Kreditbanken sowie Komposit-, Lebens- und Riickversicherungen, betrachtet.
Da die entsprechenden Ergebnisse keine grundséatzlich neuen Erkenntnisse zulas-
sen, wurde im Rahmen dieses Beitrags auf eine Darstellung verzichtet.

11 ygl. dazu beispielsweise Dickey/Fuller (1979), S.427-431; Dickey/Fuller
(1981), S. 1057-1072; Dickey/Miller (1986), S. 12-26. Der Test wurde unter Be-
riicksichtigung eines Achsenabschnitts und einer maximalen Verzogerung von
12 Monaten durchgefiihrt.

12 Bei der hier verfolgten monatlichen Beobachtungsfrequenz betrigt die Uber-
schussrendite einer festverzinslichen Anlage mit einer Laufzeit von einem Monat
damit per Definition null. Eine einmonatige Anlage wird daher beziiglich der
Zinsfaktorvarianten Halterenditen nicht berticksichtigt.
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III. Empirische Ergebnisse
1. Vergleich unterschiedlicher Zinsfaktorvarianten

Zunéchst werden die in Scholz/Simon/Wilkens (2008) dargestellten
verschiedenen Zinsfaktorvarianten einfache Zinssatzdifferenzen, relative
Zinssatzdifferenzen, Halterenditen eine Laufzeit, Halterenditen mehrere
Laufzeiten beziiglich Signifikanz und Erklarungsgehalt bei Betrachtung
der Gesamt-Zinssensitivitat'? verglichen. Tabelle 1 stellt den Anteil der
untersuchten gleitenden Subperioden fiir die einzelnen Zinsfaktorvarian-
ten gegeniiber, fiir die der Zinsfaktor — auf unterschiedlichen Signifi-
kanzniveaus — jeweils einen signifikant von null verschiedenen Regres-

sionskoeffizienten aufweist.*

Fir jeden der drei Indizes sind alle Zinsfaktorvarianten zu einem sehr
hohen Prozentsatz der Untersuchungsperioden signifikant. Keine Zins-
faktorvariante dominiert dabei tiber alle untersuchten Indizes deutlich.
Halterenditen liefern jedoch fiir das Segment der Kreditinstitute einen
leicht hoheren Anteil signifikant zinssensitiver Perioden. Dagegen domi-
nieren Zinssatzédnderungen fiir das Versicherungssegment.

Ein Vergleich der drei Indizes liefert ein intuitiv tiberraschendes Er-
gebnis: Fir fast alle Zinsfaktorvarianten und Irrtumswahrscheinlichkei-
ten ergeben sich fiir den Marktindex ohne Finanzdienstleister im Ver-
gleich zum Index der Kreditinstitute und zum Versicherungsindex hoéhere
Anteile an Subperioden mit signifikantem Zinsfaktor. Dies kann dartiber
erklart werden, dass das gesamte Nicht-Finanzdienstleistermarktsegment
dem Gesamtmarkt relativ nahe kommt. Dadurch sollte es — bei der Be-
trachtung der Gesamt-Zinssensitivitat — auch auf den Zinsfaktor sehr
gut ansprechen. Ursiachlich hierfir ist, dass der Zinsfaktor bei dieser Or-
thogonalisierungsvariante die gesamte im Marktfaktor enthaltene Zins-
faktorvariabilitat enthilt und damit einen guten Proxy fiir einen Teil des
Marktfaktors darstellt.

Abbildung 1 zeigt, dass der Anteil aller Kreditinstitute mit signifikan-
tem Zinsfaktorkoeffizienten tiber den Gesamtuntersuchungszeitraum ab-
nimmt, sich aber nach Zinsfaktorvarianten differenziert nur in wenigen
Phasen wesentlich unterscheidet. Der Riickgang der Zinssensitivitat bei

13 Einzelne Ergebnisse zur Extra-Markt-Zinssensitivitat werden — falls relevant —
ebenfalls vorgestellt.

4 Die Signifikanz der Regressionskoeffizienten wird tiber zweiseitige t-Tests
unter Verwendung der Korrektur von Newey/West (1987) tberpriift.
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Einfache Zinssatzdifferenzen ~  ----- Relative Zinssatzdifferenzen
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Abbildung 1: Anteil aller Kreditinstitute mit auf 10 %-Signifikanzniveau
signifikant von null verschiedener Gesamt-Zinssensitivitit nach Zinsfaktorvarianten

den Banken speziell seit den 90er-Jahren ist moglicherweise mit riick-
laufigen Liquiditats- beziehungsweise Laufzeitprdmien am deutschen
Kapitalmarkt zu begriinden. Entsprechend kénnten Kreditinstitute ihre
Fristentransformationsposition reduziert haben, um das Eingehen von
Marktzinsrisiken — ohne Aussicht auf eine aus ihrer Sicht angemessene
Pramie — zu vermeiden.'® Ein weiterer potenzieller Erklirungsansatz ist
der zunehmende Einsatz derivativer Finanzinstrumente zum Hedging.
Insbesondere durch die Eréffnung der Deutschen Terminbérse 1990 und
der Eurex 1996 ist das Handelsvolumen dieser Produkte stark gestie-
gen.'® Dariiber hinaus kénnte auch die Einfiihrung des Euros und die da-
mit verbundene ansteigende Korrelation der Zinsentwicklung in den
Euro-Lindern einen Einfluss auf die Marktzinsrisikopositionen deut-
scher Kreditinstitute ausgetibt haben.

Wie aus Abbildung 2 deutlich wird, liegt ein entsprechender Riickgang
des Anteils signifikanter Gesamt-Zinssensitivitat fir Versicherungen

15 Vgl. Bessler (2001), S. 15-48. Zu einer Diskussion der Sinnhaftigkeit des Ein-
gehens von Fristentransformation durch Banken siehe auch Wilkens/Entrop/
Scholz (2004) und die dort angegebene Literatur.

16 ygl. z.B. Bessler/Opfer (2003), S. 425; Bessler/Opfer (2004), S. 216.
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Einfache Zinssatzdifferenzen ~  ----- Relative Zinssatzdifferenzen
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Abbildung 2: Anteil aller Versicherungen mit auf 10 %-Signifikanzniveau
signifikant von null verschiedener Gesamt-Zinssensitivitit nach Zinsfaktorvarianten

nicht vor. Daruber hinaus variiert der Anteil aller Versicherungen mit
signifikanten Zinsfaktorkoeffizienten einerseits nach Zinsfaktorvarianten
iber die Zeit etwas stiarker als bei den Kreditinstituten. Andererseits
unterliegt dieser Anteil auch je Zinsfaktorvariante groBeren zeitlichen
Schwankungen.

Zusammengefasst ergeben sich aus den Variationen entlang des Frei-
heitsgrades Zinsfaktorkonstruktion fiir die untersuchten Branchen keine
deutlich unterschiedlichen Signifikanzen. Allerdings ist fiir einzelne Ver-
sicherungsgesellschaften eine starke Abhingigkeit der Signifikanz von
der gewdhlten Zinsfaktorkonstruktion festzustellen. Dies gilt dagegen
nicht fir einzelne Kreditinstitute.

Die Ergebnisse der Tabelle 1 werden anhand des in Tabelle 2 dar-
gestellten, durchschnittlich durch den Zinsfaktor jeweils erklarten An-
teils an der Gesamtvarianz der Indizes bestatigt. Keine Zinsfaktorva-
riante erklart deutlich mehr Gesamtvarianz als die anderen, wobei die
Variante ,Halterendite eine Laufzeit“ jeweils den hochsten Erklarungs-
gehalt aufweist. Deutlich wird insbesondere der Unterschied zwischen
den verglichenen Zinssensitivitdts- beziehungsweise Orthogonalisie-
rungsvarianten. Stellt man auf die Extra-Markt-Zinssensitivitat ab, so
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Einfache Zinssatzdifferenzen — ----- Relative Zinssatzdifferenzen
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Ende der 60-Monatssubperiode

Abbildung 3: Aktienindex deutsche Kreditinstitute — Durch den Zinsfaktor erkldarter
Anteil an Gesamtvarianz nach Zinsfaktorvarianten (fiir Gesamt-Zinssensitivitdt)

wird nur ein geringer Anteil der Gesamtvarianz von bis zu circa 3%
durch diesen Zinsfaktor erklart. Die entsprechenden Werte fur die Ge-
samt-Zinssensitivitiat betragen hingegen bis zu 18 %.'” Die Wahl des Or-
thogonalisierungsansatzes hat fiir alle Marktsegmente — wie erwartet —
einen deutlichen Einfluss auf den jeweils durch den Zinsfaktor erklarten
Varianzanteil.

Im Gegensatz zu der in Tabelle 1 betrachteten Signifikanz zeigt sich in
Tabelle 2 fiir beide Finanzdienstleisterindizes im Vergleich zum Nicht-Fi-
nanzdienstleisterindex, dass der Zinsfaktor einen groferen Anteil an der
Gesamtvarianz erklart. Dies gilt sowohl fiir die Gesamt- als auch fur die
Extra-Markt-Zinssensitivitat. Dabei hat der Zinsfaktor fiir Kreditinstitute
einen hoheren Erklarungsgehalt als fiir Versicherungsgesellschaften. Dieses
Ergebnis stiitzt die Hypothese, dass Finanzdienstleister ein (relativ) hoheres
Marktzinsrisiko aufweisen als Unternehmen anderer Branchen.

Abbildung 3 veranschaulicht fiir den Aktienindex der Kreditinstitute
die zeitliche Schwankung der durch den Zinsfaktor erklarten Gesamt-

1T Zum Vergleich: Der Marktfaktor allein erklirt fiir die drei Indizes im Durch-
schnitt Uiber alle gleitenden Subperioden jeweils 72 % (Aktienindex der Kredit-
institute), 65% (Versicherungsaktienindex) beziehungsweise 90% (Nicht-Finanz-
dienstleisterindex) der Gesamtvarianz.
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varianz, die allerdings von der Wahl der Zinsfaktorvariante kaum beein-
flusst wird.'® Zusitzlich veranschaulicht ein Vergleich des maximalen
Erklarungsgehalts des Zinsfaktors liber den Gesamtzeitraum mit der
zeitlichen Entwicklung seines Erklarungsgehalts auf Basis der 60-Mo-
natssubperioden, dass durch eine zeitlich differenzierte Analyse des
Marktzinsrisikos eine im Mittel wesentlich héhere Anpassung an das tat-
séchliche Verhalten der Aktienkurse erreicht werden kann. Die zeitlichen
Schwankungen selbst stellen ein Indiz fiir eine zeitliche Variation des
Zinsexposures der Banken — zumindest aus einer Auflensicht — dar.

2. Vergleich unterschiedlicher Zinsfaktorlaufzeiten

Analog zum Vergleich der Zinsfaktorvarianten wird im Folgenden der
Einfluss der Zinsfaktorlaufzeiten (1 Monat, 1 Jahr, 5 Jahre und 10 Jahre)
auf die Ergebnisse untersucht. Tabelle 3 verdeutlicht, dass langere Lauf-
zeiten fur die Finanzdienstleisterindizes in wesentlich mehr Subperioden
einen signifikanten Erklarungsgehalt besitzen als kiirzere Laufzeiten.
Zusatzlich sind kiirzere Laufzeiten fiir den Marktindex ohne Finanz-
dienstleister deutlich hiaufiger signifikant als fiir die beiden Finanz-
dienstleisterindizes. Gleichzeitig sind fur diesen Index die Unterschiede
zwischen der ganz kurzen und der ganz langen Laufzeit beziiglich des
Anteils der Subperioden mit signifikanter Zinssensitivitdt geringer.
Letztendlich ergibt eine gesamtheitliche Beriicksichtigung aller Laufzei-
ten erwartungsgemil stets hohere Anteile an signifikanten Subperioden
als die Betrachtung einzelner Laufzeiten.

Ein abweichendes Ergebnis zeigt sich hinsichtlich der Extra-Markt-
Zinssensitivitat in Tabelle 4. In diesem Fall ist der Anteil der Subperio-
den mit signifikanter Zinssensitivitat fir den Aktienindex der Kredit-
institute uber alle Laufzeiten als Gesamtheit betrachtet und auch fir
alle einzelnen Laufzeiten groBer gleich einem Jahr deutlich hoher als fir
den Versicherungs- und den Nicht-Finanzdienstleisterindex. Lé&ngere
Laufzeiten sind fiir die beiden Finanzdienstleistersegmente dabei deut-
lich haufiger zinssensitiv als fiir den Kontrollindex, bei dem die Zinssen-
sitivitat tiber alle Laufzeiten relativ geringe Unterschiede aufweist. Da-
gegen ist der 1-Monats-Zinsfaktor bei den Finanzdienstleisterindizes nur
in wenigen Subperioden signifikant. Hieraus ldsst sich folgern, dass vor

18 Fiir Versicherungen und Nicht-Finanzdienstleister ist diese Entwicklung —
nach Zinsfaktorvarianten differenziert — nicht dargestellt, da sie keine zusétz-
lichen Erkenntnisse liefert.
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Ende der 60-Monatssubperiode

Abbildung 4: Aktienindex deutsche Kreditinstitute — P-Wert-Minima
(jeweils uber alle Zinsfaktorvarianten) der Gesamt-Zinssensitivitdt
nach Zinsfaktorlaufzeiten

allem Kreditinstitute zusédtzlich zu dem im Marktfaktor enthaltenen
Marktzinsrisiko und im Vergleich zum Gesamtmarkt deutlich h&ufiger
ein signifikantes Zinsexposure gegeniiber lingeren Laufzeiten aufbauen.

Abbildung 4 stellt die zeitliche Entwicklung der P-Werte fiir den Ak-
tienindex der Kreditinstitute differenziert nach Zinsfaktorlaufzeiten dar.
Offensichtlich weichen diese fiir die einzelnen Laufzeiten phasenweise
stark voneinander ab. Dies stellt einen deutlichen Unterschied gegeniiber
dem Vergleich der verschiedenen Zinsfaktorvarianten dar, fiur die die
entsprechenden P-Wert-Verldufe tiber die Zeit nicht gezeigt wurden, da
kaum Unterschiede zu erkennen sind. Eine entsprechende Analyse des
Aktienindex deutscher Versicherungen und des Marktindex ohne Finanz-
dienstleister kommt zu dem Ergebnis, dass die zeitliche Variation der
P-Werte als auch deren mittleres Niveau fiir den Index des Gesamtmark-
tes ohne Finanzdienstleister geringer ist als jeweils fiir die beiden Fi-
nanzdienstleisterindizes.®

19 Die geringere zeitliche Variation lisst sich moglicherweise dadurch erkliren,
dass Nicht-Finanzdienstleister weniger stark die Laufzeitstruktur ihrer Bilanz va-
rileren sowie durch die gréBere Breite dieses Segments und eine damit einher-
gehende geringere Variation tiber die mittlere Laufzeitenstruktur.
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Ende der 60-Monatssubperiode

Abbildung 5: Anteil aller Kreditinstitute mit auf 10 %-Signifikanzniveau
signifikant von null verschiedener Gesamt-Zinssensitivitdt
nach Zinsfaktorlaufzeiten

Die starke zeitliche Variation der Zinssensitivitat nach Laufzeiten wird
auch anhand des Anteils aller Kreditinstitute beziehungsweise Versiche-
rungen mit signifikantem Zinsfaktorkoeffizienten - differenziert nach
Zinsfaktorlaufzeiten — deutlich, wie in Abbildung 5 und Abbildung 6
dargestellt. Bemerkenswert ist, dass der Anteil der Kreditinstitute mit
signifikanter Sensitivitat gegentiber der 1-jahrigen Laufzeit phasenweise
tiber dem entsprechenden Anteil fir lingere Zinsfaktorlaufzeiten steigt.
Dieses Phéanomen ist bei den Versicherungen fiir die 1-monatige oder die
1-jahrige Laufzeit ausgepragt fiir den Zeitraum bis Anfang der 1990er-
Jahre zu beobachten. Die Kurven fiir die verschiedenen Zinsfaktorlauf-
zeiten verdeutlichen auch, dass eine dynamische Selektion der jeweils
P-Wert-minimalen Laufzeit im Mittel iber den Gesamtzeitraum einen
deutlich hoheren Anteil signifikant zinssensitiver Subperioden erzielt als
eine Beschrinkung auf eine Laufzeit.

Die Signifikanz des Zinsfaktors ist offensichtlich stark abhingig von
der gewédhlten Zinsfaktorlaufzeit — im Gegensatz zur Zinsfaktorvariante
(vgl. hierzu Abbildung 1 und Abbildung 2). Im zeitlichen Mittel sind fir
Finanzdienstleister ldngere Laufzeiten etwas haufiger signifikant, was
fur einen groBeren Erklarungsgehalt von Zinssidtzen langerer Laufzeiten
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----- I-monatige Laufzeit 1-jéhrige Laufzeit
10-jdhrige Laufzeit

S-jéhrige Laufzeit

100%

80%

Anteil

60%
40% + |

20%

0%

1994 4
1996 +
1998 + -
2000 +
2002 +
2004 +

|
T
[«
N
N

1978

1980 +
1982 +
1984 +
1986 +
1988 +
1990 +

—

Ende der 60-Monatssubperiode

Abbildung 6: Anteil aller Versicherungen mit auf 10 %-Signifikanzniveau
signifikant von null verschiedener Gesamt-Zinssensitivitdt
nach Zinsfaktorlaufzeiten

spricht. Zuséatzlich variiert die Haufigkeit der Signifikanz der verschie-
denen Laufzeiten deutlich im Zeitablauf, was auf eine Zeitvariabilitat
der Zinssensitivitat beziehungsweise des Marktzinsrisikos hindeutet.

Die durchschnittlichen Regressionskoeffizienten der Indizes gegentiber
einfachen Zinssatzdifferenzen sind in Tabelle 5 nach Laufzeiten und
Zinssensitivitatsdefinitionen differenziert dargestellt.?® Die betragsmiBig
groBeren durchschnittlichen Koeffizienten fiir Zinssatze liangerer Lauf-
zeiten sind plausibel, da die Volatilitdt von Zinssédtzen langerer Lauf-
zeiten deutlich geringer ist als fiir kiirzere Laufzeiten.?! Ebenso kénnen
die fiir die Gesamt-Zinssensitivitat gegeniiber der Extra-Markt-Zinssen-
sitivitat starker ausgepragten Koeffizienten erklart werden. Dies steht in
Einklang mit der okonomischen Interpretation, dass die Gesamt-Zins-
sensitivitdt auch die im Marktfaktor enthaltene Zinsfaktorvariabilitat

20 Auf eine Darstellung der anderen Zinsfaktorvarianten wird verzichtet, da
diese keine wesentlichen weiteren Erkenntnisse liefern.

21 Vgl. beispielsweise Biihler/Uhrig-Homburg (2000), S. 303. Um identisch hohe
Aktienrenditen zu erkldren, miissen die Koeffizienten fiir im Mittel geringere ab-

solute einfache Zinssatzdifferenzen bei ldngeren Laufzeiten somit betragsmaifBig
hoher ausfallen.
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umfasst und daher stirker auf den Zinsfaktor reagieren sollte. Gleich-
zeitig wird deutlich, wie stark die — neben der Zinsvolatilitat — zweite
wesentliche Komponente fiir die Quantifizierung des Marktzinsrisikos,
ndamlich die Zinssensitivitdt, in Abhéingigkeit von der Orthogonalisie-
rungsvariante variieren kann und somit zu unterschiedlichen Ergebnis-
sen fihrt.

Grundséatzlich deuten die Koeffizienten darauf hin, dass Finanzdienst-
leister im Mittel eine negative Zinssensitivitit aufweisen, das heifit im-
plizit, positive Fristentransformation betreiben. Sie bauen diese auch
tUber die bereits im Markt implizit enthaltene negative Zinssensitivitat
hinaus aus, wie die fiir Laufzeiten groBer gleich ein Jahr negativen Koef-
fizienten fir die Extra-Markt-Zinssensitivitdt demonstrieren. Dagegen
schlagt die insgesamt ebenfalls negative, aber geringer ausgeprigte Ge-
samt-Zinssensitivitat fir den Nicht-Finanzdienstleisterindex bei einer
isolierten Betrachtung der Extra-Markt-Komponente in eine positive
Zinssensitivitdt — zumindest fiir langere Laufzeiten — um. Dies kann da-
hingehend interpretiert werden, dass die Passiva der Nicht-Finanz-
dienstleister eine langere implizite Zinsbindungsfrist als deren Aktiva
aufweisen und sie sich aus einer AufBlensicht somit so verhalten, als ob
sie uber das (nicht orthogonalisierte) Marktrisiko hinaus negative Fris-
tentransformation betreiben. Dies kann durch kurzfristige Preisanpas-
sungsmoglichkeiten auf der Absatzseite, 6konomisch der Aktivseite, die
tUber die Inflationsrate mit dem kurzfristigen Zinssatz korreliert sind,
und léngerfristige Verbindlichkeiten zur Refinanzierung auf der Passiv-
seite erklart werden. Die Werte der Koeffizienten sind vor dem Hinter-
grund ihrer Interpretation als modifizierte Duration auch hinsichtlich
der GroBenordnung plausibel. Interessant ist dabei, dass Versicherungen
eine etwas groBere ,,Duration“ als Kreditinstitute aufweisen.

Abbildung 7 und Abbildung 8 veranschaulichen fiir den Aktienindex
der Kreditinstitute beziehungsweise den Nicht-Finanzdienstleisterindex
die zeitliche Entwicklung der Regressionskoeffizienten der Gesamt-Zins-
sensitivitat gegeniiber einfachen Zinssatzdifferenzen fiir Zinssédtze ver-
schiedener Laufzeiten.?? Dariiber hinaus ist jeweils der Koeffizient einer
Einfachregression mit der erkldrenden Variable Marktfaktor tber die
Zeit dargestellt. Beide Abbildungen zeigen die gegentiber einfachen Zins-
satzdifferenzen deutlich stirker als gegeniiber dem Marktfaktor schwan-

22 Das entsprechende Diagramm fiir den Versicherungsaktienindex wird auf-
grund der hohen Ahnlichkeit mit dem des Aktienindex der Kreditinstitute nicht
dargestellt.
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----- I-monatige Laufzeit 1-jahrige Laufzeit
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Abbildung 7: Aktienindex deutsche Kreditinstitute — Regressionskoeffizienten
der Gesamt-Zinssensitivitdt gegeniiber einfachen Zinssatzdifferenzen
nach Zinssatzlaufzeiten
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Abbildung 8: Aktienindex deutsche Nicht-Finanzdienstleister —
Regressionskoeffizienten der Gesamt-Zinssensitivitit gegeniiber einfachen
Zinssatzdifferenzen nach Zinssatzlaufzeiten
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kenden Koeffizienten.?® Die Umkehrung des Vorzeichens der Zinssensiti-
vitdt Ende der 1990er-/Anfang der 2000er-Jahre stellt die zweite wesent-
liche Erkenntnis dar. Diese Phase stimmt mit der Phase hoherer P-Werte
in Abbildung 4 tberein und liefert einen moglichen Grund fiir die selte-
ner festgestellte Signifikanz der Zinsfaktoren in dieser Phase. Dies be-
deutet, dass sich die Aktienkursrenditen in diesem Zeitraum verhalten
haben, als ob eine negative Fristentransformation vorgelegen habe. Oko-
nomische Griinde hierfiir konnten beispielsweise die Einfiihrung des Eu-
ros sowie die systematische Verringerung des Zinsniveaus als auch die
damit einhergegangene Verringerung der Laufzeitpriamien sein. Eine wei-
tere Ursache fiir diesen Zusammenhang konnten Spill-Over-Effekte des
(unorthogonalisierten) Marktfaktors sein, der zum Ende des Gesamt-
untersuchungszeitraums eine leicht positive Korrelation mit einfachen

t.2% Letzteres ist

Zinssatzdifferenzen unterschiedlicher Laufzeiten aufweis
moglicherweise auf den drastischen Riickgang der potenziellen Uber-
bewertung am Aktienmarkt (,bubble“) zu Beginn des dritten Jahrtau-
sends zurickzufihren. Grundsitzlich ist die aufgezeigte zeitliche Varia-
tion der Zinssensitivitaten, die auch fiir die anderen Zinsfaktorvarianten
vorliegt, ein klares Signal, Zinssensitivititen zur Quantifizierung des
Marktzinsrisikos zeitlich differenziert zu bestimmen, um mégliche Ver-

dnderungen dieser Sensitivitdten zu berticksichtigen.

Auch die Darstellung des durchschnittlich durch den Zinsfaktor er-
klarten Varianzanteils nach Zinsfaktorlaufzeiten in Tabelle 6 bestatigt
fur alle Marktsegmente die bisherigen Ergebnisse zugunsten eines im
Mittel hoheren Erklarungsgehalts langerer Laufzeiten sowie eines Ge-
winns an Erklarungsgehalt durch eine zeitvariable Auswahl der Laufzei-
ten, welche die Aktienkursrenditen jeweils am besten erklaren. Hier lasst
sich — unabhingig von der Orthogonalisierungsvariante — auf Basis der
jeweils P-Wert-minimalen Laufzeit aller Laufzeiten sowie fiir die beiden
langeren Laufzeiten allein betrachtet eine klare Reihenfolge der Markt-
segmente beziiglich des durch den Zinsfaktor jeweils erklarten Varianz-
anteils bilden: 1. Kreditinstitute, 2. Versicherungen und 3. Nicht-Finanz-
dienstleister. Fir die beiden kiirzeren Zinsfaktorlaufzeiten gilt diese
Reihenfolge hinsichtlich der Gesamt-Zinssensitivitat hingegen bei nied-

23 So betragt beispielsweise fiir den Aktienindex der Kreditinstitute der Varia-
tionskoeffizient fiir die Zeitreihe der Regressionskoeffizienten gegeniiber dem
Marktfaktor 0,09. Die entsprechenden Variationskoeffizienten beziiglich der Re-
gressionskoeffizienten der betrachteten einfachen Zinssatzdifferenzen hingegen
weisen Werte von 0,89 bis zu 5,86 auf.

24 Vgl. Abbildung 3 in Scholz/Simon/Wilkens (2008).
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----- 1-monatige Laufzeit 1-jéhrige Laufzeit
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Abbildung 9: Aktienindex deutsche Kreditinstitute — Durch den Zinsfaktor
erkldarter Anteil an Gesamtvarianz nach Zinsfaktorlaufzeiten
(fur Gesamt-Zinssensitivitdt)

rigerem Erkldrungsniveau nicht. Insbesondere zeigt Tabelle 6, dass der
Erklarungsgehalt des Zinsfaktors sich fiir die beiden Zinssensitivitats-
varianten deutlich unterscheidet. Dies ist eine klare Indikation fiir ein
hoheres Marktzinsrisiko gemaf3 der — aus Sicht zahlreicher Stakeholder
relevanten — Gesamt-Zinssensitivitatsdefinition.

Der im Fall der Gesamt-Zinssensitivitat tiber die Zeit deutlich variie-
rende, aber fur kirzere Zinsfaktorlaufzeiten regelméfiig geringere Erkli-
rungsgehalt wird anhand von Abbildung 9 nochmals hervorgehoben.
Diese gibt die insbesondere fiir Kreditinstitute zu identifizierenden Pha-
sen wieder, in denen lingere Laufzeiten einen &hnlich hohen Anteil an
der Gesamtvarianz wie der Marktfaktor erkldren. Die Darstellung zeigt
ferner, wie bedeutsam zeitabhingige Effekte beziliglich des Erklarungs-
gehalts unterschiedlicher Zinsfaktorlaufzeiten — im Gegensatz zu den un-
terschiedlichen Zinsfaktorvarianten in Abbildung 3 - sind. Gleichzeitig
deutet dies auf ein im Zeitablauf stark verédnderliches Marktzinsrisiko
hin. Im Vergleich zu den entsprechenden P-Wert-Verldufen in Abbil-
dung 4 lassen sich anhand der Varianzanteile die Phasen unterschiedlich
stark ausgeprégter Zinssensitivitat deutlicher identifizieren. Ein geringer
Varianzanteil des jeweiligen Zinsfaktors korrespondiert zwar grundsétz-
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----- 1-monatige Laufzeit 1-jéhrige Laufzeit
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— — — Max. fiir Gesamtzeitraum
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Abbildung 10: Aktienindex deutsche Kreditinstitute — Durch den Zinsfaktor
erkldrter Anteil an Gesamtvarianz nach Zinsfaktorlaufzeiten
(fiir Extra-Markt-Zinssensitivitdt)

lich mit einem tendenziell hoheren P-Wert, wie es speziell fiir die zwi-
schen 1999 und 2002 endenden 60-Monatsintervalle der Fall ist. Anderer-
seits weisen die Zinsfaktoren fiir Intervalle mit Endzeitpunkten von 1988
bis 1993 einen unterdurchschnittlichen Erklarungsgehalt auf, obwohl die
entsprechenden P-Werte in diesem Zeitraum nicht selten auf Signifikanz

der Zinsfaktoren schlieBen lassen.

In Abbildung 10 wird fir den Index der Kreditinstitute der im Fall der
Extra-Markt-Zinssensitivitdat durch den Zinsfaktor erklarte Varianz-
anteil dargestellt. Dieser fallt im Vergleich zur Gesamt-Zinssensitivitat
deutlich geringer aus, was die Konsequenzen aus einer Beriicksichtigung
nur der Extra-Markt-Komponente nochmals hervorhebt. Folglich fiihrt
eine Beschrankung auf Extra-Markt-Zinssensitivitiaten bei der Quantifi-
zierung und Steuerung des Marktzinsrisikos aus Sicht einzelner Stake-

holder moéglicherweise zu Fehlergebnissen.

Die Verlaufe der durch die Zinsfaktoren erklarten Varianzanteile fir
den Versicherungsaktienindex dhneln auf etwas niedrigerem Niveau de-
nen der Kreditinstitute, sodass eine entsprechende Abbildung hier nicht
wiedergegeben wird. Auch die nicht dargestellten Verlaufe der durch die
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Zinsfaktoren erklarten Varianzanteile fiir den Nicht-Finanzdienstleister-
index sind zeitabhéngig. Diese verlaufen jedoch fast durchgehend deut-
lich niedriger als fiir die beiden Finanzdienstleistersegmente.

3. Einfluss der Form der Zinsstrukturkurve auf
den Erkldrungsgehalt von Zinsfaktoren

Im Folgenden wird untersucht, ob die zeitvariable Hohe des Erkla-
rungsgehalts des jeweiligen Zinsfaktors in einer Beziehung zu der Form
der Zinsstrukturkurve tiber die Zeit steht. Ein solcher Zusammenhang
lasst sich durch eine getrennte Bestimmung des Erklarungsgehalts des
Zinsfaktors fir unterschiedliche Formen der Zinsstrukturkurve analysie-
ren. Als zentrales Charakteristikum der Form der Zinsstruktur wird ihre
Steigung, definiert als Differenz des 10-jahrigen und 1-jahrigen Null-
kuponanleihen-Zinssatzes, gewahlt. Tabelle 7 gibt zunéchst fir die im

Tabelle 7

Charakterisierung und Differenzierung der Steigung der Zinsstruktur

Untersuchtes Betrachtete Gleitender Steigung fiir monat-
Steigungsspektrum' Kenngrofie 60-Monats-Durch- liche Beobachtungs-
schnitt der Steigung zeitpunkte
Gesamtes Spektrum Minimum -0,3 % -3,1%
Durchschnitt 1,2% 1,3%
Maximum 2,5% 4,2%
Unteres Drittel des  Minimum -0,3% -3,1%
gesamten Spektrums Durchschnitt 0,3% -0,3%
Maximum 0,8% 0,7%
Mittleres Drittel des Minimum 0,8% 0,7%
gesamten Spektrums Durchschnitt 1,3% 1,5%
Maximum 1,7% 2,0%
Oberes Drittel des Minimum 1,7% 2,0%
gesamten Spektrums Durchschnitt 2,1% 2,6%
Maximum 2,5% 42%

1 Die Steigung der Zinsstrukturkurve ist definiert als die Differenz des 10-Jahres- und des 1-Jahres-Null-
kuponanleihen-Zinssatzes. Rangreihung der 312 gleitenden 60-Monatssubperioden bzw. 371 monatlichen
Beobachtungszeitpunkte entsprechend der Steigung der Zinsstruktur und anschliefende Aufteilung der
gesamten Beobachtungsspektren in drei Gruppen von jeweils gleich vielen Beobachtungen.
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Mittelpunkt dieser Untersuchung stehenden 312 gleitenden 60-Monats-
subperioden die Durchschnitte, Minima und Maxima der Steigung der
Zinsstruktur fur das gesamte Spektrum an Steigungen fiir den Gesamt-
untersuchungszeitraum wieder. Die Darstellung differenziert zusatzlich
nach dem unteren, mittleren und oberen Drittel des im Gesamtunter-
suchungszeitraum beobachtbaren Spektrums hinsichtlich der Steigung
der Zinsstruktur. Hierbei umfasst das untere Drittel Phasen einer relativ
flachen beziehungsweise leicht inversen Zinsstruktur, wiahrend das mitt-
lere Drittel moderat steigende und das obere Drittel relativ stark stei-
gende Zinsstrukturen beinhaltet. Dartiber hinaus enthilt Tabelle 7 eine
entsprechende deskriptive Statistik hinsichtlich der Steigung der Zins-
strukturkurve jedoch auf Basis der 371 einzelnen monatlichen Beobach-
tungszeitpunkte des gesamten Untersuchungszeitraums (anstelle der
durchschnittlichen Steigungen fiir gleitende 60-Monatssubperioden).

Auf Basis der unterschiedlichen Steigungsspektren fiir die gleitenden
60-Monatssubperioden enth&lt Tabelle 8 — analog zu Tabelle 2 — fir die
Gesamt-Zinssensitivitdt den durchschnittlichen Erklarungsgehalt fiir die
in Abschnitt III.1 diskutierten verschiedenen Zinsfaktorvarianten erst-
mals differenziert nach den drei definierten Steigungsspektren der Zins-
struktur.

Die Ergebnisse in Tabelle 8 verdeutlichen, dass der Zinsfaktor bei in-
versen bis flachen Zinsstrukturkurven einen deutlich hoheren Erkl&-
rungsgehalt besitzt als bei (starker) steigenden Zinsstrukturkurven. Der
Erklarungsgehalt des Zinsfaktors nimmt fiir Kreditinstitute mit zuneh-
mender durchschnittlicher Steigung der Zinsstruktur deutlich ab. Dieser
streng monotone Zusammenhang liegt jedoch fiir Versicherungen nicht
vor. Fir den Aktienindex der Versicherungen steigt der Erklarungsgehalt
im oberen Drittel des Steigungsspektrums der Zinsstruktur wieder leicht
an. Das heifit, die Zinsstruktur besitzt somit in ihren beiden extremen
Formen fiir Versicherungen einen hoéheren Erklarungsgehalt als fur
durchschnittliche Steigungen. Grundséatzlich analoge Ergebnisse auf ei-
nem geringeren Erkldrungsniveau erhilt man bei Betrachtung der Extra-
Markt-Zinssensitivitdt, sodass diese hier nicht wiedergegeben sind.

Es besteht somit ein Zusammenhang zwischen der (durchschnittlichen)
Form der Zinsstruktur wahrend der betrachteten 60-Monatssubperiode
und dem Erkliarungsgehalt der jeweils verwendeten Zinsfaktorvariante,
der hier unserer Kenntnis nach erstmals aufgezeigt wird. Eine mogliche
Erklarung fiir diesen Zusammenhang lasst sich bei grundsétzlich unter-
stellter positiver Fristentransformation von Finanzdienstleistern durch
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die geringeren erwarteten Zinsiiberschiisse bei einer relativ flachen Zins-
struktur und dem damit einhergehenden Umpositionierungsbedarf der
Unternehmen erkliaren, der schlieBlich zu einer héheren Sensitivitdt der
Aktienkurse auf Zinssatzdnderungen fithren kann.

Im Folgenden wird der in der Literatur bisher nicht untersuchte Zu-
sammenhang zwischen der Form der Zinsstrukturkurve und dem Erkla-
rungsgehalt des Zinsfaktors differenziert nach der jeweiligen Zinsfaktor-
laufzeit analysiert. Tabelle 9 gibt die durchschnittlichen durch den Zins-
faktor erklarten Varianzanteile analog zu Tabelle 8 in Abhingigkeit der
jeweils durchschnittlichen Steigung der Zinsstrukturkurve fiir die glei-
tenden 60-Monatssubperioden wieder.

Die durchschnittlich erklarten Varianzanteile dhneln fiir die Zinsfak-
torlaufzeiten fiinf und zehn Jahre den entsprechenden Ergebnissen der
verschiedenen Zinsfaktorvarianten in Tabelle 8. Der Erklarungsgehalt
der jeweiligen Zinsfaktorlaufzeit weist dhnlich hohe Werte in Abhingig-
keit einer eher flachen, mittleren oder hohen Steigung der Zinsstruktur
auf. Nur fiur die 1-monatige Zinsfaktorlaufzeit steigt der Erkliarungs-
gehalt des Zinsfaktors mit der Steigung der Zinsstruktur an. Eine Erkla-
rung hierfiir kénnte sein, dass die weniger hiufig auftretenden inversen
Zinsstrukturverlaufe zwar vor allem durch extreme Auspridgungen des
kurzfristigen Zinssatzes geprégt werden, dieser aber in solchen Phasen
nur eine geringere Aussagekraft fiir die gesamte Zinsstruktur besitzt und
somit auch nur einen geringen Einfluss auf Aktienkurse der Unterneh-
men hat. Das zentrale Ergebnis fiir Laufzeiten der Zinsfaktoren groBer
gleich ein Jahr ist hingegen, dass fiir alle Indizes die erkldrten Varianz-
anteile bei relativ flacher beziehungsweise inverser Zinsstruktur am
hochsten sind und diese mit zunehmender Laufzeit ansteigen.
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IV. Fazit und Schlussfolgerungen

Der vorliegende Beitrag vergleicht die zeitliche Entwicklung der Zins-
sensitivitat deutscher Finanzdienstleister und deutscher Nicht-Finanz-
dienstleister. Im Zentrum unserer Untersuchung steht die empirische
Analyse des Einflusses der Konstruktion und der Laufzeit des verwende-
ten Zinsfaktors insbesondere auf die Ergebnisse hinsichtlich der Zinssen-
sitivitat der Unternehmen und des Erklarungsgehaltes des Zinsfaktors.

Die in der Literatur vertretene Hypothese einer prononcierteren Zins-
sensitivitdt der Finanzdienstleisterbranche versus des Nicht-Finanz-
dienstleistersegments wird klar bestitigt. Sowohl die Koeffizienten als
auch die durch den Zinsfaktor erkliarten Varianzanteile sind fiir Finanz-
dienstleisterindizes deutlich hoher als fiir den Kontrollindex von Nicht-
Finanzdienstleistern. Dartiber hinaus koénnen Unterschiede zwischen
dem Segment der Kreditinstitute und dem der Versicherungen identifi-
ziert werden.

Eine neue empirische Erkenntnis stellt die Umkehrung des Vorzeichens
des Koeffizienten gegeniiber dem Zinsfaktor fiir alle drei Marktsegmente
Ende der 1990er-Jahre dar. Die klassische negative Zinssensitivitdat geht
in eine positive Zinssensitivitdt tiber (negative implizite Fristentransfor-
mation). Wie in der Literatur kénnen auch hier fiur alle drei Marktseg-
mente Phasen stidrkerer beziehungsweise weniger stark ausgepragter
Zinssensitivitdten identifiziert werden. Diese konnen jedoch in diesem
Beitrag erstmals anhand der (durchschnittlichen) Steigung der Zins-
struktur fiur den jeweiligen Betrachtungszeitraum differenziert werden.
Der hochste Erklarungsgehalt der Zinsfaktoren liegt dabei — unabhéngig
von der Konstruktion des Zinsfaktors — bei Vorliegen relativ flacher be-
ziehungsweise inverser Zinsstrukturkurven vor.

Beziiglich empirischer Untersuchungen auf Basis des verwendeten
grundlegenden 2-Faktor-Regressionsmodells ist insbesondere die Er-
kenntnis entscheidend, dass durch eine im Zeitablauf flexible Selektion
der Laufzeit des betrachteten Zinsfaktors eine wesentliche Verbesserung
vor allem hinsichtlich der Signifikanz des Zinsfaktors aber auch beziig-
lich dessen Erklarungsgehalts moglich ist. Dies stellt aus Sicht des Kapi-
talmarkts beziehungsweise eines auBlen stehenden Aktionérs einen Indi-
kator fir eine potenzielle Variation der Zinsposition seitens der Finanz-
dienstleister im Zeitablauf dar. Dagegen hat die Zinsfaktorvariante (die
Art der Konstruktion des Zinsfaktors) nur einen geringen Einfluss auf
die Qualitat der Zinssensitivitat. Diese zentrale Erkenntnis konnte in der
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vorliegenden Untersuchung erstmals empirisch fiir den deutschen Kapi-
talmarkt auf Basis eines einheitlichen Datensatzes aufgezeigt werden.
Gleichzeitig sind bei den Finanzdienstleistern die Ergebnisse fiir langere
Laufzeiten beziiglich Signifikanz, Koeffizienten und Erkldrungsgehalt
ausgeprégter.

Letztendlich ergeben sich aus der zugrunde gelegten Zinssensitivitats-
definition (beziehungsweise aus okonometrischer Sicht Orthogonalisie-
rungsvariante) wesentliche Diskrepanzen beziiglich Signifikanz und Aus-
priagung der Zinsfaktorkoeffizienten sowie deren Erklarungsgehalt. Der
begriindeten Erwartung folgend sind die Ergebnisse fiir die Gesamt-
Zinssensitivitat jeweils deutlich prononcierter im Vergleich zur Extra-
Markt-Zinssensitivitdt. Dies kann angesichts der bisherigen Vernachlis-
sigung dieses Aspektes in der Literatur aus einer ékonomischen Sicht-
weise theoretisch und empirisch tibereinstimmend verdeutlicht werden.

Fir die Quantifizierung und Steuerung von Marktzinsrisiken bedeuten
diese Ergebnisse, dass eine zeitliche Differenzierung der verwendeten
Laufzeiten und Koeffizienten bei der Messung von Marktzinsrisiken zu
besseren Ergebnissen fiihren sollte. AuBerdem miissen in Abhédngigkeit
von der jeweiligen Zielsetzung die Implikationen einer Entscheidung
zwischen Gesamt- und Extra-Markt-Zinssensitivitat beziehungsweise
zwischen Gesamt- und Extra-Markt-Zinsrisiko bedacht werden, da hier
die groBten Ergebnisunterschiede zu beobachten sind.

Als weiteren Forschungsbedarf lasst sich eine differenziertere Betrach-
tung von Nicht-Finanzdienstleisteraktien nach unterschiedlichen Bran-
chen und speziell fiir das Versorgersegment nennen, da entsprechende
Untersuchungen fir den deutschen Markt bisher nur im Kontext der bis-
her tiblichen Untersuchungen der Zinssensitivitdten durchgefihrt wur-
den. Dartiber hinaus bietet die Erkenntnis eines mit der Form der Zins-
struktur variierenden Erkldrungsgehaltes des Zinsfaktors interessante
Ankniipfungspunkte fiir weitere Untersuchungen.
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Zusammenfassung

Zinssensitivititen borsennotierter deutscher Finanzdienstleister:
Eine empirische Untersuchung

Dieser Beitrag untersucht die Zinssensitivitat borsennotierter Finanzdienstleis-
ter am deutschen Kapitalmarkt anhand des Grundansatzes von Stone (1974). Hier-
nach werden die Aktienrenditen durch einen Markt- und einen Zinsfaktor erklért,
wobei in entsprechenden Untersuchungen regelmifig unterschiedliche Varianten
insbesondere hinsichtlich der Konstruktion des Zinsfaktors verwendet werden. Im
Fokus der empirischen Analyse steht der Vergleich der Ergebnisse zentraler Aus-
gestaltungsformen dieses 2-Faktor-Regressionsmodells auf Basis eines einheitli-
chen Datensatzes fiir deutsche Finanzdienstleister tiber den Zeitraum von 1973 bis
2003. Wesentlichen Einfluss auf die Ergebnisse haben die Orthogonalisierungs-
varianten beziiglich der unabhéangigen Variablen, die Laufzeit des Zinsfaktors und
die Steigung der Zinsstruktur im betrachteten Untersuchungszeitraum. Alterna-
tive Konstruktionen des Zinsfaktors wirken sich hingegen kaum auf die Ergeb-
nisse aus. (JEL G21, G22)
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Summary

Interest-Rate Sensitivity of Listed German Financial
Service Companies: An Empirical Study

This article examines the interest-rate sensitivity of listed financial service com-
panies in the German capital market based on the fundamental approach de-
veloped by Stone (1974). This means using a market and an interest-rate factor for
explaining returns on shares, whereas empirical studies regularly apply different
variants to the construction of the interest-rate factor in particular. The empirical
analysis focuses on a comparison of the results of various designs of this two-fac-
tor regression model for the period from 1973 to 2003 on the basis of a uniform set
of data pertaining to German financial service providers. A major influence on the
results emanates from the orthogonalization variants relating to the independent
variables, the interest-rate period to be considered in the interest-rate factor and
the slope of the term structure of interest rates during the evaluation period. On
the other hand, alternative constructions of the interest-rate factor have hardly
been found to produce an effect on the results.
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