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0 EINLEITUNG

0.1 Problemstellung und Zielsetzung

Nicht erst seit Harry Markowitz und William F. Sharpe im Herbst 1990 den Nobel-
preis fiir ihre bahnbrechenden Untersuchungen zur Portfolio-Selection erhielten, ist
die Thematik der systematischen Anlagestreuung in den Mittelpunkt der Finanzie-
rungsdiskussion geriickt. DaB iiberdurchschnittlich hohe Anlageerfolge durch An-
wendung "aufsehenerregender” Anlagestrategien auf den hochorganisierten Effekten-
mirkten dauerhaft nicht realisierbar sind, zeigte sich schon in den 60er und 70er Jah-
ren bei Untersuchungen iiber die langfristige Performance US-amerikanischer In-
vestmentfonds. So stellte sich heraus, da8 die meist aggressiv operierenden Fonds
risikobereinigt teilweise erheblich schlechter abschnitten als "naiv" zusammenge-
stellte Referenzportefeuilles bzw. der den Kapitalmarkt reprisentierenden Index.!
Diese desillusionierenden Ergebnisse hatten zur Folge, daB in Kreisen professioneller
Portfoliomanager in den 80er Jahren teilweise eine Umorientierung bei der Auswahl
von Anlagen und deren Gewichtung im Portefeuille einsetzte. Diese Entwicklungen
werden heute unter dem Schlagwort "asset-allocation” zusammengefaft.?

Bei rationalen Entscheidungen tiber die richtigen Anlageformen finden beziiglich der
beiden ZielgroBen Rendite- und Sicherheitsstreben nicht nur die personlichen Aus-
pragungen beim Investor, sondern auch die entsprechende typische Auspriigung bei
der zur Auswahl stehenden Investitionsalternativen Beriicksichtigung. Mit anderen
Worten es werden bei der Investitionsentscheidung Ergebnisse empirischer Untersu-
chungen iiber die den verschiedenen Anlageformen immanenten Rendite- und Risi-
kograde beriicksichtigt. Zwar besteht keinerlei Garantie dafiir, da die aus der Empi-
rie abgeleiteten Resultate in die Zukunft projiziert werden kénnen, dennoch bietet die
Anwendung quantitativer Analyseverfahren Anhaltspunkte fiir Prognosen sowie
Argumentationshilfen fiir den Anlageberater.

Die Veroffentlichung retrospektiver Daten beziiglich der anlegerspezifischen Ziel-
groBen Rendite- und Sicherheitsstreben findet in den Vereinigten Staaten und ande-
ren wichtigen Kapitalmérkten der Welt regelmiBig statt.? Dabei werden nicht nur die
Renditen von Aktien-, Renten- und Geldmarkttiteln, sondern auch deren Rendite-
und Risikounterschiede ermittelt. Zudem werden die Ergebnisse zum Teil auch um
Steuer- und Inflationseinfliisse bereinigt. Anhand derartiger Informationen soll es
dem Investor ermoglicht werden, zum einen die Qualitit der zur Auswahl stehenden

1 Vgl. Sharpe: Mutual Fund Performance, 1966, S. 119 ff; McDonald: Objectives and Performance of
Mutual Funds, 1960-1969, 1974, S. 311 {f; Kim: An Assessment of the Performance of Mutual Fund
Management, 1969-1975, 1978, S. 385 ff; Hielscher: Urspriinge und Grundgedanken der modernen
Portfolio-Theorie, 1988, S. 36.

2 Vgl. Sharpe: Asset Allocation Tools, 1987; Hielscher: Asset Allocation, 1991, S. 254 ff

3 Vgl. Siegel: The Equity Premium Stock and Bonds Returns Since 1802, 1992, S: 28 ff.
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Investitionsalternativen zu vergleichen und zum anderen auch den Anlageerfolg von
Fondsmanagern, Vermogensverwaltern usw. besser zu beurteilen. Dariiberhinaus bil-
den derartige Informationen die Grundlage fiir eine Einschédtzung der Risikoprimie,
die iiblicherweise bei der Ubernahme von Risiken bezahlt werden muB.

Fiir den deutschen Kapitalmarkt lagen bisher derartige Informationen iiber Risikopra-
mien, die sich auf empirische Untersuchungen stiitzen konnten, nur vereinz;lt und
lediglich fiir die jiingere Zeit vor, so daB ein langfristiger Rendite- und Risikover-
gleich nicht moglich war.* Auch ergaben sich bei den vorliegenden Untersuchungen
teilweise widerspriichliche Ergebnisse, die vor allem darauf zuriickzufiihren waren,
daR unterschiedlich lange Beobachtungszeitrdume untersucht wurden. Somit bestitigt
sich, daB nur fiir einen langen Beobachtungszeitraum angenommen werden kann, daf3
die Erwartungen, die sich aus theoretischen Uberlegungen ableiten lassen, mit den
empirischen Ergebnissen im Durchschnitt {ibereinstimmen.

Die vorliegende Arbeit soll zur SchlieBung der bestehenden Liicken beitragen, indem
die Rentabilitit und das Risiko deutscher Aktien- und Rentenanlagen seit dem
Jahr 1870 - lingstmdglicher Zeitraum - untersucht werden, wobei auch die Geldent-
wertung und die steuerlichen Einfliisse beriicksichtigt werden.

4 Vgi. Ubersicht ciner reprisentativen Auswah! empirischer Untersuchungen auf Basis historischer
Kurse deutscher Aktientitel bzw. Aktienindizes in Tabelle 1.1 in Kapitel 1.2.3 der vorliegenden Un-
tersuchung.
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0.2 Gang der Untersuchung

Da es Ziel der vorliegenden Arbeit ist, empirische Aussagen liber Parameter des
deutschen Kapitalmarktes zu gewinnen, unterscheidet sich die Zielhierachie der vor-
liegenden Untersuchung von denjenigen anderer vergleichbarer Abhandlungen, bei
denen die Uberpriifung theoretischer Modellansitze mit Hilfe empirischer Kapital-
marktdaten im Mittelpunkt standen.’ Innerhalb dieser Untersuchungen galt es, ein
theoretisches Modell unter Verwendung diverser Tests zu bestitigen bzw. zu falsifi-
zieren. Die empirische Untersuchung stellte dabei lediglich ein notwendiges Mittel
zum Erreichen dieses Hauptziels dar. Demgegeniiber ist die Analyse des empirischen
Materials das Hauptziel der vorliegenden Arbeit, mit dem Zweck, Aussagen iiber Pa-
rameter des deutschen Kapitalmarktes als solchen zu gewinnen. Die Darstellung wirt-
schaftwissenschaftlicher Modelle hat deshalb innerhalb der vorliegenden Arbeit
lediglich untergeordneten Charakter.

Abgesehen davon ist es jedoch ein Anliegen der vorliegenden Abhandlung, die wis-
senschaftlichen Rahmenbedingungen detailliert zu beriicksichtigen. Deshalb wird im
ersten Kapitel nach der wissenschaftstheoretischen Darstellung der methodischen
Grundlagen empirischer Untersuchungen (Kapitel 1.2) die moderne Portfolio-Theorie
vor dem Hintergrund der entscheidungstheoretischen Grundlagen als Ausgangspunkt
fir die Performancemessung (Kapitel 1.3) diskutiert. Dieser Diskussion wird
aufgrund der spiiteren Verwendung von Indizes eine Beschreibung der Konzeption
von Indexzahlen in Kapitel 1.4 angeschlossen. Dabet wird besonderer Wert auf die
eventuelle Verwendbarkeit bestehender deutscher Indexzahlen als Basisdaten fiir die
empirische Untersuchung gelegt. Das erste Kapitel "Methodische Grundlagen der
Performancemessung” wird nach der Definition des Begriffs "Performance” (Kapi-
tel 1.5) mit der Formulierung des Untersuchungszieles (Kapitel 1.6) abgerundet.

Im zweiten Kapitel erfolgt zunichst die Festlegung des Beobachtungs- bzw. Untersu-
chungszeitraumes (Kapitel 2.2). Dabei werden die speziellen Probleme langfristiger
deutscher Wertereihen (Unterbrechungen durch den ersten Weltkrieg mit anschlie-
Bender Hyperinflation und durclt den zweiten Weltkrieg) besonders beriicksichtigt.
Im Anschluf an die Darstellung der geschichtlichen Entwicklung des deutschen
Geld- und Kapitalmarktes innerhalb des Gesamtbeobachtungszeitraums (Kapitel 2.3)
werden in den darauffolgenden Abschnitten (Kapitel 2.4, Kapitel 2.5 und Kapitel 2.6)
die empirischen Ausgangspunkte der Performancemessung sowohl fiir den Aktien-
und Rentenmarkt als auch fiir die risikolose Anlage gelegt. Diese umfassen jeweils
die Festlegung eines Substituts im Sinne des Indexkonzeptes fiir das jeweilige Markt-
segment, die Darstellung und die Aufbereitung des zugrundeliegenden Datenmate-
rials sowie die jeweilige Berechnungsmethode zur Ermittlung der Performance.

5 Vgl. Ubersicht einer reprasentativen Auswahl empirischer Untersuchungen auf Basis historischer
Kurse deutscher Aktientitel bzw. Aktienindizes in Tabelle 1.1 in Kapitel 1.2.3 der vorliegenden Un-
tersuchung.
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Im dritten Kapitel erfolgt dann die konkrete empirische Auswertung der verfiigbaren
Daten, die den zuvor gestellten Anforderungen gemédfl aufbereitet wurden. Diese

Auswertung ist in zwei Teilbereiche unterteilt

Q Performancemessung mit unbereinigten Ausgangsdaten und

Q Performancemessung mit den um die mafgeblichen Einfliisse (Geldentwertung
und steuerliche Einfliisse) bereinigten Primardaten.

Beide Teilbereiche sind prinzipiell gleich aufgebaut. So wird zunichst in Kapitel 3.2
die Performancemessung der untersuchten Anlageformen, Anlage in Aktien-, Renten
und risikofreien Papieren, einzeln, d.h. jede fiir sich und in den einzelnen Teilperio-
den, durchgefiihrt. Im Anschlufl daran werden die Ergebnisse der Performancemes-
sung itber den Gesamtbeobachtungszeitraum analysiert. Erst die anschlieBende Zu-
sammenstellung der gewonnenen Teilergebnisse in Kapitel 3.2.4 zeigt Rendite- und
Risikodifferenzen zwischen den untersuchten Anlageformen auf.

Erfolgt die Performancemessung in Kapitel 3.2 noch auf den nominalen Priméardaten
des jeweiligen Marktsegmentes, so miissen die nominalen Primirdaten zur Ermitt-
lung der Netto-Performance in Kapitel 3.3 um die Geldentwertung und um die steu-
erlichen Einfliisse bereinigt werden. Deshalb werden in Kapitel 3.3 zunichst die
Mafzahlen zur Darstellung der Preisniveauverdnderung und des Ertragsteuereinflus-
ses fiir die untersuchten Anlageformen festgelegt. Nach dieser Festlegung und der an-
schlieBenden Bereinigung um diese Einfliisse wird die Performancemessung mit den
bereinigten Primirdaten durchgefiihrt. Eine Gegeniiberstellung der wichtigsten Ana-
lyseergebnisse in Kapitel 4 schlieBt die Untersuchung ab.

ey e
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1 METHODISCHE GRUNDLAGEN DER
PERFORMANCEMESSUNG

1.1 Vorbemerkung

Kaum ein anderes Teilgebiet der Wirtschaftswissenschaften hat in den letzten 40 Jah-
ren eine solch rasche und umfangreiche Weiterentwicklung erfahren wie die Finan-
zierungslehre. Bis Anfang der 50er Jahre befand sich dieses Fach in einem "vor-pa-
radigmatischen" Zustand, in dem es kein anerkanntes Theoriegebiude gab.! Merton
bemerkte dazu im Jahr 1987 treffend: "Thirty years ago, finance theory was little
more than a collection of annecdotes, rules of thumb, and manipulations of accoun-
ting data with an almost exclusive focus on corporate financial management."?

Mit den bahnbrechenden Arbeiten von Markowitz iiber die Portfolio-Selection und
von Modigliani / Miller tiber Kapitalkosten, Bewertung und Kapitalstruktur fiir Un-
ternehmen auf einem vollkommenen Markt, entstand die Grundlage fiir ein eigen-
standiges Theoriegebdude der Finanzierungslehre.? In diesem Rahmen nimmt die
Bewertung risikobehafteter Wertpapiere seit Mitte der 60er Jahre aufgrund der Arbei-
ten von Lintner, Mossin, Sharpe, Fama u.a. einen zentralen Platz ein.*

Auf Basis der zunehmenden Moglichkeiten innerhalb der modernen Datenverarbei-
tung konnten die theoretischen Konzepte umfangreichen empirischen Untersuchun-
gen unterworfen werden. Im Mittelpunkt standen vor allem Untersuchungen des Ak-
tienmarktes, da dieser aufgrund der objektiv zu beobachtenden Preise, des hohen
Standardisierungsgrades und der von ihm ausgehenden Faszination ein interessantes
Untersuchungsobjekt darstellt. Dabei stiitzt sich die iiberwiegende Mehrzahl der

1 Vgl. Kuhn: Die Struktur wissenschaftlicher Revolutionen, 1976, S. 30.

2 Merton: A Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete Information, 1987, S. 483.

3 Vgl. Markowitz: The Utility of Wealth, 1952, S. 151 ff; Markowitz: Portfolio Selection, 1959; Mo-
digliani / Miller: The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, 1958, S.
261 ff. Francis / Archer berichten iiber die Veroffentlichung Markowitz” in leicht ironischer Form:
"The report was practically unintelligible to most investment professors and practitioners when it
was published because it used algebra and statistics. Rigorous scientific analysis was almost un-
known on Wall Street and in college finance classes in the 1950s.” (Francis/ Archer: Portfolio
Analysis, 1979, S. 1)

4 Vgl. die Arbeiten von Lintner (vgl. Lintner: The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky
Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets, 1965, S. 13 ff; Lintner: Security Prices, Risk,
and Maximal Gains from Diversification, 1965, S. 587 ff), Mossin (vgl. Mossin: Equilibrium in a
Capital Asset Market, 1966, S. 768 ff), Sharpe (vgl. Sharpe: Capital Asset Prices: a Theory of Mar-
ket Equilibrium under Conditions of Risk, 1964, S. 425) und Fama (vgl. Fama: Risk, Return and
Equilibrium: Some Clarifying Comunents, 1968, S. 29 ff; Fama: Efficient Capital Markets: a Review
of Theory and Empirical Work, 1970, S. 383 ff). Eine Zusammenfassung der Entwicklung ist bei
Hielscher (vgl. Hielscher: Zu den Grundlagen der optimalen Kapitalanlageplanung am Aktienmarkt,
1969, S. 186 ff; Hielscher: Assct Allocation, 1991, S. 254 ff) zu finden.
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empirischen Untersuchungen auf Daten des amerikanischen Aktienmarktes.S Die eu-
ropdischen Kapitalmirkte, speziell der deutsche, wurden bisher, wohl aufgrund der
mangelnden Verfiigbarkeit der Daten, vergleichsweise wenig untersucht.

Prinzipiell lassen sich die empirischen Arbeiten am Aktienmarkt in empirische Un-
tersuchungen mit Hilfe des Aktienmarktes und in empirische Untersuchungen des
Aktienmarktes unterteilen. Erstere beziehen sich auf die Uberpriifung von Theorien
und Modellen, wihrend letztere auf die Erforschung realer Zustinde und Beobach-
tungen am Aktienmarkt ausgerichtet sind. Innerhaib der empirischen Untersuchungen
mit Hilfe des Aktienmarktes dient der Aktienmarkt lediglich als Hilfsmittel zum Test
der Theorie und von Modellansitzen, welche aus der Finanzierungslehre abgeleitet
sind. In den empirischen Untersuchungen des Aktienmarktes stellt der Aktienmarkt
selbst den Untersuchungsgegenstand dar.”

Die vorliegende empirische Arbeit kann zu der zweiten Kategorie der empirischen
Untersuchungen gezihlt werden, wobet sie nicht nur eine Untersuchung des Aktien-,
sondern auch des Rentenmarktes darstellt. Zudem ist sie lediglich durch die Kapital-
markttheorie motiviert. Deshalb wird, bevor die eigentliche empirische Untersuchung
durchgefiihrt wird, auf diejenigen Kapitalmarkttheorien kurz eingegangen, die diese
Untersuchung motiviert haben. Dieser kurze Abrifl kann und soll die Ausfiihrlichkeit
der einschligigen Literatur zum Thema "Finanzierungslehre” nicht ersetzen, sondern
lediglich als Ausgangspunkt und duflerer Rahmen fiir die darauffolgenden Abhand-
lungen dienen.®

Im Anschlufl an den kurzen AbriB der fiir die vorliegende Untersuchung mafigebli-
chen Kapitalmarkttheorien wird das Indexkonzept als Basis fiir die Performancemes-
sung analysiert. Im daran anschlieBenden Abschnitt wird die Performance als Ergeb-
nisbewertung des Anlageerfolgs diskutiert, bevor die Formulierung des Untersu-
chungsziels die Betrachtungen des vorliegenden Kapitels "Methodische Grundlagen
der Performancemessung"” abrundet.

5 Vgl. Frantzmann: Saisonalitdten und Bewertung am deutschen Aktien- und Rentenmarkt, 1989, S. 4.

6 Vgl. Ubersicht einer reprisentativen Auswah! empirischer Untersuchungen auf Basis historischer
Kurse deutscher Aktientitel bzw. Aktienindizes in Tabelle 1.1 in Kapitel 1.2.3 der vorliegenden
Untersuchung.

7 Vgl. Kleeberg: Die Eignung von Marktindizes fiir empirische Aktienmarktuntersuchungen, 1991,
S. 1.

8 Weiterfithrende Literatur: vgl. Sharpe: Mutual Fund Performance, 1966; Ross: The Arbitrage Theory
of Capital Asset Pricing, 1976, S. 341 {f; Lintner: The Valuation of Risk Assets and the Selection of
Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets, 1965, S. 13 ff; Lintner; Inflation and
Security Returns, 1975, S. 259 ff; Stone: Risk, Return and Equilibrium - A General Single-Period
Theory of Asset Selection and Capital-Market Equilibrium, 1970; Sharpe: Investments, 1985; El-
ton / Gruber: Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 1984; Hielscher: Investmentana-
lyse, 1990; Hax: Kapitalmarkttheorie und Investitionsentscheidung (unter besonderer Beriicksichti-
gung des Capiial Asset Pricing Model), 1980; Schmidt: Grundziige der Investitions- und Finanzie-
rungstiieorie, 1986; Rudolf: Zur Theorie des Kapitalmarktes. Grundlagen, Erweiterungen und An-
wendungsbereiche des Capital Asset Pricing Model (CAPM), 1979.
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1.2 Methodische Grundlagen empirischer Untersuchungen

Die Okonometrie,? die die Verbindung von quantitativer 6konomischer Theorie und
der empirischen Wirtschaftsforschung anstrebt, entwickelte sich als selbstdndige
Disziplin innerhalb der Wirtschaftswissenschaften erst in den dreiBiger Jahren durch
die Griindung der "Okonometrischen Gesellschaft" in Cleveland, Ohio (USA)!0. Ziel
dieser Gesellschaft war es, mit Hilfe des Datenmaterials der Wirtschaftsstatistik eine
Synthese zwischen der Realitit und den Methoden der Wirtschaftstheorie zu schaf-
fen.!I Deshalb beschiiftigten sich die ersten 6konometrischen Untersuchungen mit
der Schiitzung von Nachfrage- oder Angebotsfunktionen einzelner Giiter, mit Pro-
duktionsfunktionen der Fertigungsindustrie und mit anderen mikrotkonomischen
oder einzelwirtschaftlichen Beziehungen.

Eine zweite Forschungswelle begann mit der Untersuchung von Tinbergen, die im
Jahr 1939 im Auftrag des Volkerbundes die Konjunkturschwankungen der USA in
den Jahren von 1919 bis 1932 analysieren sollte.!2 Tinbergens Untersuchung schaffte
die Voraussetzung fiir einen Entwicklungsabschnitt, in dem Skonometrisches Mo-
dellbauen gleichgesetzt wurden mit der Konstruktion von Mehrgleichungssystemen
fiir die Gesamtwirtschaft. Diese Richtung ist als Makroskonometrie bekannt gewor-
den, ein Gebiude zur endogenen Erklirung von GroBen wie Gesamtproduktion, ag-
gregierte Beschiftigung, gesamtwirtschaftliches Preisniveau, durchschnittlicher
Lohnsatz und Zinsrate.'3

Nachdem Tinbergen in den dreiBiger Jahren mit der Konstruktion makrotkonomi-
scher Modelle begonnen hatte, wurde eine neue Generation Skonometrischer Modelle
der Vereinigten Staaten von Amerika geschaffen. Diese neue Generation war stark
mit den Namen Keynes, Klein / Goldberger und vor allem mit der Cowles Commis-
sion verbunden.'* Wihrend Tinbergen die Schitzung der zyklischen Eigenschaften

9 "Okonometrie kann definiert werden als die quantitative Analyse tatsichlicher ékonomischer
Phinomene, aufbauend auf einer Hand in Hand gehenden Entwicklung von Theorie und Beobach-
tung, verkniipft durch geeignete Schiufiverfahren” (Samuelson / Koopmans / Stone: Report of the
Evaluative Committee for Econometrica, 1954, S. 141).

10 Vgl. Menges: Okonometrie, 1961, S. 9.

11 Vgl. Bamberg / Henn: Okonometrie, 1984, S. 542.

12 Vgl. Tinbergen: Business Cycles in the United States of America, 1919-1932, 1939, Innerhalb die-
ser Untersuchung beschiftigte sich Tinbergen hauptsichlich mit der Erkldrung von Konjunkturzy-
klen sowie mit der empirischen Untermauerung der Theorie iiber Konjunkturaufschwung und De-
pression.

13 Vgl. Klein: Okonometrische Modelle, 1979, S. 105.

14 Vgl. Keynes: The General Theory of Employment, Interest and Money, 1936; Klein / Goldberger:
An LEconometric Model of the United States, 1929-1952, 1955; Cowles Commission for Research
in Economics: Common-stock Indices, 1939. Klein / Goldberger erarbeiteten am Seminar fiir
quantitative Wirtschaftsforschung der Universitit Michigan (USA) das sogenannte "Klein-Gold-
berger-Modell”. Dieses Modell wurde zunichst fiir die Analyse der Rezession verwendet, die dem

FriedensschluB im Koreakrieg folgte. Spiter wurde dieses Modell von Suits modifiziert (vgl. Suits:
Forecasting and Analveis with an Feannmetric Modal TQADY sind ict ale Minhicne Aadadl o1t
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von dynamischen makrotkonometrischen Modellen in den Vordergrund gestelit
hatte, war die folgende Modellgeneration, die mit den Modellen der Cowles Com-
mission begann,!S auf die Vorhersage der wirtschaftlichen Entwicklung ausgerich-
tet.16

Dabei stellten die Modelle der Cowles Commission durch die Analyse des Ubergangs
von der Kriegs- zur Friedenswirtschaft!? nicht nur einen Ansatzpunkt fiir eine neue
makrookonomische Modellgeneration dar, sondern waren auch gleichzeitig einer der
ersten finanzwissenschaftlichen Arbeiten im Rahmen der empirischen Wirtschafts-
forschung in den Vereinigten Staaten von Amerika. Diese empirischen Untersuchun-
gen stellten erstmalig die Bedeutsamkeit des Kapitalmarktes auf die gesamte Oko-
nomie der USA heraus.!8 ‘

Da im Rahmen der vorliegenden Arbeit ebenfalls empirische Untersuchungen durch-
gefithrt werden, erscheint es angebracht, im folgenden gerafft auf die methodischen
Grundlagen empirischer Wirtschaftsforschung einzugehen, bevor die konkrete empi-
rische Untersuchung der Rentabilitidt und des Risikos deutscher Aktien- und Renten-
anlagen erfolgt.

Mit dem Problemkreis "6konomische Wirtschaftsforschung” haben sich verschiedene
Wirtschaftswissenschaftler ausgiebig beschiftigt.!? Als Gemeinsamkeit bei den Ver-
tretern verschiedener Denkrichtungen kann die weitestgehende Einigkeit hinsichtlich
der Zielsetzung okonomischer Wirtschaftsforschung herausgestellt werden. Hierbei
wird die Wirtschaftswissenschaft allgemein als eine Effahrungswissenschaft be-
zeichnet, deren Erkenntnisziel in der Erkldrung und Prognose realer Phiinomene und
Erscheinungszusammenhinge steht. Innerhalb der Wirtschaftswissenschaften kann
Erkenntnisfortschritt nur durch die Schaffung von Theorien mit groBerer Erkldrungs-
kraft erzielt werden. Diesbeziiglich werden unter Theorien innerhalb dieser Denk-
richtungen Vermutungen verstanden, die in einem einheitlichen Begriffssystem for-
muliert sind und eine moglichst grofe Anzahl von allgemeinen Zustinden zum Aus-
druck bringen.20

regelmabBig fur jdhrliche Prognosen der amerikanischen Wirtschaft Verwendung fand, bekannt ge-
worden.

15 Die Cowles Commission - genauer die Cowles Commission for Research in Economics - wurde im
Jahr 1932 in Colorado Springs, Colorado (USA), durch Alfred Cowles "for the purpose of con-
ducting and encouraging investigations into economic problems” gegriindet (Cowles Comimission
for Research in Economics: Common-stock Indices, 1939, Preface).

16 Vgl. Klein: Okonometrische Modelle, 1979, S. 106.

17 Vgl. Klein: Okonometrische Modelle, 1979, S. 106.

18 AusfluB dieser empirischen Untersuchung war unter anderem das Erstellen eines "Cowles Com-
mission common-stock Index", der bis auf das Jahr 1871 zuriickgerechnet wurde.

19 Exemplarisch seien hier aufgefiihrt: Popper: Logik der Forschung, 1982; Lakatos: Falsifikation und
die Methodologie wissenschaftlicher Forschungsprogramme, 1974; Albert: Theorie .und Realitiit,

1964; Kuhn: Die Struktur wissenschattlicher Revolutionen, 1976; Friedman: The Methodology of

Posiiive Econoinics, 1953; Schneider: Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, 1987.
20 Vol Schnittke: Uherrenditeeffekte am deutschen Aktienmarkt. 1989. S. 114,
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Im Gegensatz zur Einigkeit beziiglich der Zielsetzung Skonomischer Wirtschafstfor-
schung sind die Betrachtungsweisen iiber die Wege der Zielerreichung und die Stan-
dards, denen die Losungsvorschiige geniigen miissen, verschieden. Es wiirde den
Rahmen der vorliegenden Arbeit sprengen, auf die verschiedenen Betrachtungswei-
sen naher einzugehen. Deshalb soll es geniigen, die methodische Vorgehensweise bei
empirischen Untersuchungen kurz zu skizzieren.

1.2.1 HYPOTHESEN ALS AUSGANGSPUNKT EMPIRISCHER UNTERSU-

CHUNGEN

Ausgangspunkt empirischer Untersuchungen ist eine sinnvolle Hypothese, wobei die
Sinnhaftigkeit der Hypothese durch ein theoretisches Modell zu untermauern ist.
Gemill Friedman erhirtet das theoretische Modell die Sinnhaftigkeit einer Hypo-
these allerdings nur dann, wenn seine Annahmen nicht zu unrealistisch erscheinen.2!
Ist die empirisch zu bestitigende Hypothese durch eine auf plausiblen Annahmen ge-
griindete Theorie nicht untermauert, besteht die Gefahr, daB die Hypothese zwar
durch die empirische Wirtschaftsforschung bestitigt erscheint, der empirische Be-
fund aber auf einer sogenannten "Scheinkorrelation" beruht.22 Um Scheinkorrelatio-
nen moglichst zu vermeiden, sind nur sinnvolle, aus einer Theorie angeleitete Hypo-
thesen zu testen.

Fiir die Annahmen und die daraus abgeleiteten Implikationen eines Modells existie-
ren keine gemeinsamen Tests. Lediglich die Realititsnihe von Annahmen bzw. Im-
plikationen ist durch Tests zu iiberpriifen. Dies kann entweder durch den Test einzel-
ner Annahmen bzw. Implikationen selbst oder durch den Test des gesamten Biindels
von Annahmen anhand von zu testenden Implikationen erfolgen.23

Oftmalig hingegen ist die Realititsnihe von Annahmen bzw. Implikationen nicht di-
rekt testbar, da sie z.B. qualitativer Art sind. In diesem Fall sind die Implikationen
durch empirisch mefibare Tatbestéinde zu operationalisieren. Operationalisierung be-
deutet hierbei, da nicht die aus dem Modell gewonnene Implikation, sondern eine
speziell operationalisierte Interpretation dieser Implikation, die sogenannte "Hypo-
these”, getestet wird.

21 Vgl. Fricdman: Essays in Positive Economics, 1953, S. 13 ff.

22 Eine Korrelation zwischen zwei Zufallsvariablen wird Scheinkorrelation genannt, wenn die Korre-
lation zwischen diesen beiden Variablen einen systematischen Zusammenhang vortéuscht, obwoh!
dieser cinzig unter speziellen, selten gegebenen Bedingungen existiert (vgl. Franke: Finanzwirt-
schalt IV, 1985, S. 130).

23 Vol Franke: Finanzwirtechaft TV 1085 Q 131
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1.2.2 BESTATIGUNG ODER ABLEHNUNG VON THEORIEN DURCH DIE
EMPIRISCHE WIRTSCHAFTSFORSCHUNG

Ziel empirischer Wirtschaftsforschung ist es, festzustellen, ob die aus der Theorie
abgeleiteten Implikationen oder Hypothesen die Realitiit erkldren. Wird eine Theorie
durch die empirische Wirtschaftsforschung bestitigt, so konnen die Implikationen in
Prognosemodellen als Erkldrungsmodell oder als Teil eines Erklarungsmodells ver-
wendet werden.

GemiB der hypothetisch-deduktiven Methode Poppers?* werden die aus der Theorie
abgeleiteten Implikationen bzw. Hypothesen durch die empirische Wirtschaftsfor-
schung entweder verifiziert oder falsifiziert. "Fdllt die Entscheidung positiv aus,
werden die singuliiren Forderungen®S anerkannt, verifiziert, so hat das System die
Priifung vorléufig bestanden; wir haben keinen Anlaf, es zu verwerfen. Féllt eine
Entscheidung negativ aus, werden Forderungen falsifiziert, so trifft ihre Falsifika-
tion auch das System, aus dem sie deduziert werden. Die positive Entscheidung kann
das System immer nur vorldufig stiitzen; es kann durch spdtere negative Enischei-
dungen immer wieder umgestofien werden. Solange ein System eingehenden und
strengen deduktiven Nachpriifungen standhdlt und durch die fortschreitende Eni-
wicklung der Wissenschaft nicht iiberholt wird, sagen wir, dafs es sich bewdhrt."

Dem fortlaufenden Prozef der Bewihrung?’ einer Implikation bzw. Hypothese steht
demnach die endgiiltige Natur des Verwerfens gegeniiber. Folglich sind die Auswir-
kungen der Falsifikation gemi Popper als weit gravierender als die der Verifikation
einzustufen.

Popper geht in seinem "naiv-dogmatischen Fualsifikationismus” noch einen Schritt
weiter,28 indem er bei der Falsifikation einer Implikation bzw. Hypothese auch die
Theorie, aus der die falsifizierte Hypothese abgeleitet wurde, gleichzeitig ablehnt und
die gesamte Theorie als verbesserungsbediirftig einstuft. Umgekehrt kénnen Theorien
solange beibehalten werden, solange alle empirischen Untersuchungen die aus ihr
abgeleiteten Hypothesen verifizieren. Sowie aber lediglich eine Untersuchung diese
Hypothesen falsifiziert, tritt oben beschriebener Falsifikationsproze§ in Kraft, unab-
hiingig davon, wie hiiufig sich die Theorie vorher bewihrt hat.®

24 Vgl. Popper: Logik der Forschung, 1982, S. 7 ff.

25 Anmerkung: "singuldre Folgerungen" bei Popper sind mit dem Begriff "Implikationen” bzw.
"Hypothesen" gleichzusetzen.

26 Popper: Logik der Forschung, 1982, S. 7. Unterstreichungen sind vom Verfasser zur Verdeutli-
chung ergdnzt.

27 "Theoriei sind niemals empirisch verifizierbar" (Popper: Logik der Forschung, 1982, 5. 14).

28 Lakatos: Popper zum Abgrenzungs- und Induktionsproblem, 1971, S. 83.

29 Gleiches lizgt im ibrigen vor, wenn auch nur eine Stichprobe cines Tests die zu priifende Hypo-
theee nicht hectiitiot Anch dann ist laut Panner die Hunothese ahzitlehnen
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So bestechend klar Poppers methodischer Ansatz aufgrund seiner erfahrungswissen-
schaftlichen Zielsetzung und seiner kritisch rationalen Methodologie auch sein mag,
so problematisch erscheint seine Umsetzung in die Praxis.’® Wiirde innerhalb der
wirtschaftswissenschaftlichen Forschung dieser "naive” Falsifikationismus konse-
quent Anwendung finden, so konnten nur wenige Hypothesen bestehen. Denn es ist
wahrscheinlich, daf} fast jede Hypothese irgendwann einmal falsifiziert wird, sofern
sie nur hdufig genug getestet wird.

Mit diesem Problem des "naiven Falsifikationismus" haben sich viele Forscher?' be-
schiftigt. Als Weiterentwicklung des Popperschen Grundgedankens werden heute
Hypothesen nach dem "Grad ihrer Bewdihrung"32 bewertet. Der Grad der Bewihrung
einer Hypothese setzt den Anteil der Tests, in denen sich die Hypothese bewihrt hat,
mit der Gesamtzahl aller durchgefiihrten Tests ins Verhiltnis. Ab welchem Grad der
Bewihrung eine Hypothese hinreichend ist, bleibt allerdings subjektiver Natur.33

Ein weiterer kritischer Punkt innerhalb des kritischen Rationalismus Poppers ist, da3
bei der Falsifikation einer Hypothese auch die Theorie, aus welcher die Hypothese
abgeleitet wurde, zu falsifizieren ist. Streng methodologisch gesehen ist diese Aussa-
ge nicht zu bestreiten, wenn die Operationalisierung, mittels derer die Hypothese aus
einer Implikation der Theorie gewonnen wurde, mit der Theorie iibereinstimmt.
Selbst wenn dies zutrifft und daher die Hypothese zu falsifizieren ist, bleibt jedoch
fraglich, ob deshalb auch die Theorie verworfen werden sollte. Denn méglicherweise
ist der Grad der Bewihrung einer anderen, sinnvoll aus dieser Theorie abgeleiteten
Hypothese sehr hoch. Daher erscheint es geboten, wegen der Falsifikation einer Hy-
pothese nicht sogleich die zugrundeliegende Theorie zu verwerfen, sondern vielmehr
mit Hilfe der empirischen Wirtschaftsforschung die Ganzheit der Implikationen bzw.
Hypothesen in realitdtsnahe (=> sehr hoher Grad der Bewiihrung) und realititsferne
(=> kein hoher Grad der Bewihrung) Hypothesen einzuteilen.34

30 Obgleich  Popper selbst festhilt, “ein empirisch-wissenschaftliches System mufi an dem
[praktischen] Erfolg scheitern kinnen" (Popper: Logik der Forschung, 1982, S. 15). Verwandte
Ansiitze sind beispielsweise bei Frank (Frank: Das Kausalgesetz und seine Grenzen, 1931, S. 15 f)
und Dubislay (Dubislav: Die Definition, 1931, S. 100 f) zu finden.

31 Vgl. exemplarisch: Lakatos: Falsitikation und die Methodologie wissenschaftlicher Forschungspro-
gramme, 1974, S. 89 ff; Blang: The Methodology of Economics or How Economists Explain,
1980, 5. 253 f; Caldwell: Beyond Positivism - Economic Methodology in the Twentieth Century,
1982, S. 85 1.

32 Schon im Jahr 1936 - demnach bereits zwei Jahre nach Erscheinen der i. Auflage Poppers Logik
der Forschung - wurde der Begriff "degree of confirmation” (iibersetzt: Grad der Bewihrung) von
Canap (Canap: Testability and Meaning, 1936, S. 427) verwendet.

33 Freilich aber kann allgemein die Aussage gemacht werden, daB eine Hypothese, dic einen Grad der
Bewithrung hat, der kleiner eins ist, die Realitit nur teilweise zutreffend beschreibt und da8
dementeprechend dic aus dieser Hypothese gewonnenen Prognosen nur mit Einschriinkung zu
verwerten sind.

34 Gleicher Ansicht: vgl, Franke: Finanzwirtschaft IV, 1985, S. 135 ff.
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1.2.3 EMPIRISCHE WIRTSCHAFTSFORSCHUNG AUF DEM GEBIET DER
KAPITALMARKTTHEORIE

Erst seit relativ kurzer Zeit ist es moglich, empirische Untersuchungen, wie sie im

Rahmen dieser Arbeit realisiert werden, durchzufiihren, ohne auf umfangreiche 6f-

fentliche Forschungsmittel oder auf die Unterstiitzung grofler Forschungsinstitute zu-

riickgreifen zu konnen. Dies ist vor allem auf die gestiegene Anwenderfreundlichkeit

der elektronischen Datenverarbeitung zuriickzufiihren.® Exemplarisch seien hier

genannt:

O die Leistungsfahigkeit der heutigen Mikrorechnergeneration, die sogenannten
"Personal-Computer";

Q der rasante Fortschritt der Software nebst Betriebssystemen, die auf die leistungs-
fihige Hardware aufsetzt;

a die Weiterentwicklung von geeigneten Output-Geriiten (vor allem die kontaktlo-
sen Drucker, wie bespielsweise Laser- bzw. Tintenstrahldrucker).

Neben der gestiegenen Anwenderfreundlichkeit der elektronischen Datenverarbei-
tung sind die Kosten, die zum Kauf der EDV-Komponenten notwendigerweise auf-
zuwenden sind, im gleichen MaBe stetig gefallen. Somit 148t sich it den genannten
Hilfsmitteln zumindest die Verarbeitung von Daten ohne groflere Schwierigkeiten
bewerkstelligen. Problematisch hingegen ist die Erhebung des fiir die Untersuchun-
gen notwendigen Inputs. In den Vereinigten Staaten von Amerika sind Datenbanken
mit Tageskursen aller Aktien schon lange aufgebaut und stehen den forschungtrei-
benden Stellen zur Verfiigung. Die Datenbank des Center of Research in Security
Prices der University of Chicago, Michigan (USA), liefert z.B. Kurse, die bis ins Jahr
1929 zuriickgehen. Die Cowles Commission for Research in Economics, heute die
Cowles Foundation mit Sitz in Yale, Michigan (USA), kann sogar einen Aktienin-
dex, den Cowles Commission common-stock Index, der bis ins Jahr 1871 zurtickgeht,
zur Verfiigung stellen.

Ein Zugrift auf Aktienkurse in maschinenlesbarer Form, wie dies in den Vereinigten
Staaten moglich ist, befindet sich in Deutschland noch im Aufbau.3¢ Die schlechten
Rahmenbedingungen fiihren bet manueller Dateneingabe zu einem erheblichen Auf-
wand. Aus diesem Grund werden oft nur wenige Jahre und/oder einige ausgewihltc
Aktientitel bzw. Aktienindizes fiir die jeweiligen Untersuchungen herangezogen.

Die nachfolgende Ubersicht (Tabelle 1.1) gibt Auskunft iiber durchgefiihrtc empiri-

35 Die Literatur gibt ausfithrlich wieder, wie stark die Aktienmarktforschung durch den Einsatz der
elektronischen Datenverarbeitung profitiert hat. Vgl. hierzu beispiclsweise Lorie / Brealey: Modern
Developments in Investment Management, 1972, S. 1; Granger: A Survey of Empirical Studies on
Capital Markets, 1975, S. 3.

36 Dicses Probiem wurde beispielsweise von einigen deutschen GroBbanken, der Deutschen For-
schungsgemeinschaft, dem Statistischen Bundesamt in Wiesbaden und dem Hoppenstedt-Verlag in
Darmstadt angegangen.
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sche Untersuchungen auf Basis von historischen Kursen deutscher Aktientitel bzw.
Aktienindizes.?’

reinigun,

Donner, O. Aktienindex der Institutes fiir | monatliche Renditen Preiswirkung verschiedener
1934 Kapitalmarktforschung Markteffekte

1870-1932
Schlag, H. W. 8 Akticn verschiedener Wirt- | jahrliche Renditen Werterhalt und Ertrag einzelner
1959 schaftszweige Aktien

1913-1958
Bottcher, T. 4 Aktien verschiedener Wirt- [ tigliche Einheitskurse Autokorrelation und Verteilung
1972 schaftszweige: Deutsche der Renditen

Bank, Mannesmann, BASF,

NSU

01.01.57-31.12.1966
Kahnert, A. Aktienindex des Statistischen | Kursinderungen nach Autokorrelation und Verteilung
1972 Bundesamtes Bankstichtagen der Renditen
Schips, B./ Stier, W. 10 Blue-Chip-Aktien tagliche Aktienkursinde- Spektralanalyse
1972 1000 Borsentage rungen

1954-1970
Conrad, K./ Jiittner, D. J. 54 Aktien tigliche Kursverinderun- Autokorrelation und Verteilung
1973 02.01.68-22.04.1971 gen ohne Bereinigung der Renditen
Hofmann, H. W, 100 Aktien wochentliche Aktienrendi- | Anwendung der Theorie der
1973 02.01.67-31.12.1972 ten technischen Akti lyse
Benischek, E. A. 60 Aktien wochentliche Aktienrendi- | Anwendung der Theorie der
1974 02.01.68-31.12.1972 ten technischen Akticnanalyse
Hecker, G. 37 Aktien tagliche relative Aktien- Autokorrelation und Verteilung
1974 1958 - 1962 kursinderungen ohne Be- der Renditen

Modigliani, F./ Pogue, G.
A/ Solnik, B. H.
1974

35 borsenumsatzstarke Akti-
en und Herstatt-Index
01.03.66-29.02.1972

zwei wochentliche Kurse

Markt-Modell

Pogue, G. A/ Solnik, B. H.
1974.

36 Aktien
01.03.66-31.03.1971
mit Unterperioden
01.03.66-31.08.1968
01.09.68-31.03.1971

tigliche, wochentliche,
zweiwdchentliche und mo-
natliche R;-, R -und R -
Werte™

CAPM

1974

02.01.54-31.12.1971

Ri-R, - Werte”

ReiB, W. 50 Aktien tigliche Aktienrenditen Autokorrelation und Verteilung
1974 02.01.61-29.12.1972 der Renditen

Rodewald, B. 89 Aktien monatliche Aktienrenditen | Anwendung der Theorie der
1974 02.01.67-31.12.1972 technischen Aktienanalyse
Rodewald, B. 89 Aktien monatliche und jihrliche Markt Modell

Fortsetzung: nichste Seite

37 Bemerkenswert in dieser Ubersicht sind die unterschiedliche Anzahl einbezogener Aktientitel und
Akticnindizes innerhalb der Untersuchungen. Auch existieren kaum Uberschneidungen hinsichtlich
des Beobachtungszeitraumes zwischen den einzelnen Arbeiten.

38 Hicr: Ry relative dividendenbereinigte Akticnkursverinderungen; Rpy: relative Veridnderungen des
Herstatt-Indizes; Ry kurzfristige "prime bank rate”;

39 Hier: Rj: Akticnrenditen; Ry: relative Veridnderung vier verschiedener Aktienkursindizes.
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Sarnat, M/ Engethardt, A.

Aktienindex des Statistischen

jahrliche Renditen

Ermittiung der Risikoprimie

H.P.

jedem Jahr eines der drei Kri-

verianderung, Dividenden-

standsinderungen
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Ronning, G. 18 Aktien wachentliche Aktienkurs- | Autokorrelation und Verteilung ! ReiB, W/ 46 Aktien zweiwichentliche R;-, R, .- { CAPM
1974 04.01.67-16.05.1973 veridnderungen, bei Kapi- der Renditen i Miihlbradt, F. W. 30.12.66-31.12.1975 Werte"? Markt Modell
talerhShung, bergngt - - 1979 mit Unterperioden
Hielscher, U./ Heinzel- 90 Aktien monatliche R;-, R;n» Markt Modell r 02.01.67-30.06.1971
mann, H. 01.01.62-31.12.1973 Werte* 01.07.71-31.12.1975 N
1975 mit Unterperioden ' ReiB3, W. 46 grundkapitalstarke Aktien | tigliche Kurse CAPM
01.10.62-31.12.1966 1979 und Commerzbank-Index Markt-Modell
01.01.67-31.12.1970 . 30.12.66-31.12.1975
01.0171-31.12.1973 i Robroeks, M. F. Aktienindex des Statistischen | Kursinderungen der Quar- | Preiswirkung der Inflation
Hanssen, R. A, 55 Aktien tigliche Aktienrenditen Aktienkursinderungen [ 1979 Bundesamtes talsdaten
1976 02.01.61-29.12.1972 f 1963-1976
Brandi, E. H. 233 AG’s (alle AG’s mit Dividendenverinderungen, | Preiswirkung von Informations- ' Barlage, T. 45 Aktien tagliche R;-, R, Re CAPM
1977 mehr als 10 Mio, GK am JahresiiberschuBverinde- standsinderungen i 1980 31.12.61-31.12.1975 Werte
31.12.1972) rungen, Bilanzgewinnver- Franke, G. Index des Statistischen Bun- | jihrliche Renditen Ermittlung der Risikoprimie
1967 - 1972 dnderungen N 1980 desamtes
Guy, L. R.F. 90 Aktien meonatliche R;-, R"‘.- Autokorrelation und Verteifung ‘v 01.01.65-31.12.1978
41 H
1977 02.01.60-31.12.1970 Werte der Renditen ; Hansmann, K. W, 13 Aktien monatliche Aktienkursver- | Autokorrelation und Verteilung
mit Unterperioden CAPM L 1980 02.01.65-31.05.1976 dnderungen, bei Kapitaler- § der Renditen
02.01.60-31.12.1964 Markt Model} , hoh bereini
! 4 2
02.0165-31.12.1970 i Neuffer, M. 23 Bankaktien tigliche, wochentliche, Autokorrelation und Verteilung
Miihlbradt, F. W. 46 Aktien tigliche Aktienrenditen Autokorrelation und Verteilung i 1981 02.01.60-31.12.1979 halbjahrlicte, jihrliche der Renditen
1978 30.12.66-31.12.1975 der Renditen ' Aktienrenditen
Mihibradt, F. W./ 46 Aktien tagliche Aktienrenditen Anwendung der Theorie der Sahling, C. alle AG’s mit mehr als 5 Mio. | wesentliche Ausschiit- Preiswirkung von Informations-
Nagler, F. 02.01.67-30.12.1975 technischen Aktienanalyse 1981 GK im Jahr einer wesentli- tungsanderungen standsinderungen
1978 chen Ausschiittungsiinderung
Stemann, H. J. 32 Aktien monatliche Aktienrenditen | Anwendung der Theorie der 1971 - 1977
1978 31.12.61-31.03.1974 ohne Dividendenbereini- technischen Aktienanalyse Goppl, H. 19 Bankaktien monatliche und jahrliche CAPM
gung 1983 01.01.68-31.12.1980 R;- und R_-Werte* Markt Modell

Coenenberg, A. G/

233 AG’s (alle AG’s mit

JahresiiberschuBverinde-

Preiswirkung von Informations-

01.01.71-31.12.1981

1978 Bundesamtes Schmidt, F./ Werhand, M. | mehr als 10 Mio. GK am rung, Verinderung des Jah- | standsinderungen
1871-1976 1983 31.12.1972) resiiberschusses je Aktie
Unterperioden: 1871-1913; 1967 - 1979
1926-1943; 1951-1976 Biihner, R. 40 Aktien monatliche R;-, R,,- Markt Modell

Berndsen, H. P. t16 AG’s, die 1974 eines der | Dividendenverinderungen | Preiswirkung von Informations- ! 1984 02.01.66-31.12.1981 Werte*S

1979 drei Kriterien des PublG er- standsdnderungen ! Lerbinger, P. 150 Aktien tigliche Aktienrenditen Anwendung der Theorie der
fiillen ' 1984 02.01.70-31.12.1979 technischen Aktienanalyse
1967 - 1973 i Winkelmann, M. 217 deutsche u. 13 auslindi- | monatliche R;-, R, .- CAPM

Coenenberg, A. G./ Moller, | 103 AG’s, die nach 1967 in Gesamtkapitalrentabilitiits- | Preiswirkung von Informations- L 1984 sche Aktien Werte' Markt Modeli

1979 terien des PublG erfiiflen verinderung ; unterteilt in Jahresintervalle
1961 - 1972 !
Hockmann, H. 40 Aktien tagliche bereinigte Aktien- | Autokorrelation und Verteilung . Fortsetzung: nichste Seite
1979 02.01.70-30.06.1976 kursdifferenzen absolut, der Renditen
relativ, logarithmiert Anwendung der Theorie der

technischen Aktienanalyse
Nagler, F. . 46 Aktien tagliche Aktientenditen Anwendung der Theorie der ; 42 Hier: R;: Aktienrenditen; Ry, relative Verinderungen des Commerzbank-Indizes.
1979 02.01.67-30.12.1975 technischen Akt lyse

43 Hier: Rj: Aktienrenditen; Rpy: relative Verinderungen des Bundesamtsindizes; Ry Zinssatz fir
"unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes, der Bundesbahn und der Bundespost" mit Laufzeit

Fortsetzung: niichste Seite ) von cinem halben Jahr.

44 Hier: R;: Aktienrenditen; R,: Renditen eincs aus 90 Aktien bestehenden gleichgewichteten Porte-
feuilles.

40 Hier: Rj: relative Aktienkursverinderungen; Ryy;: relative Verinderungen des Bundesamtsindizes. 45 Hier: Rj: Aktienrenditen; Rpy: relative Verdnderungen des Commerzbank-Indizes.

41 Hier: Ry: Aktienrenditen; Ryy: relative Verdnderung des Bundesamtsindizes.

46 Hier: R;: Aktienrenditen; Ry relative Verinderungen eines gleichgewichteten Aktienkursindizes.
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Biihner, R./ Moller, H. P. 24 groBte deutsche Industrie | JahresiiberschuBverinde- Preiswirkung von Informations-

1985 AG’s mit Divisionalisierung | rung standsiinderungen
1967 - 973
Hauser, K. 38 AG’s (alle 1984 zum Op- | jahrliche Aktienrendite Ertrag eines selbst erstellten
1985 tionshandel zugelassenen Aktienportefeuilles
AGs)
1964-1983
Haskamp, C. H. 181 Aktien verschicdener tagliche Kassakurse Kursprognoseverfahren
1985 Wirtschaftszweige
01.01.66-31.12.1981
Loderbusch, B. 181 Aktien verschiedener tigliche Kassakurse Kursprognoseverfahren
1985 Wirtschaftszweige
01.01.66-31.12.1981
Mélier, H. P. 233 Industrie- und Verkehrs- | wochentliche R;-, R, .- Autokorrelation und Venteilung
1985 aktien (alle AG’s mit mehr Werte? der Renditen
als 10 Mio. GK am CAPM
31.12.1972) Markt Modell
01.01.61-31.12.1979 Preiswirkung von Informations-
unterteilt in Jahresintervalle standsiinderungen
Frantzmann, H. J. 30 Blue-Chip-Aktien, Akti- tigliche Renditen um Divi- | Untersuchung des Montagsef-
1987 enindizes (Frankfurter Bor- denden und sonstige Aus- fektes
senindex, Commerzbank und | schiittungen, Bezugsrechte
WesILB) und Anderungen des No-
01.01.70-30.06.1985 minalwertes bereinigt

auch unterteilt in:
01.04.70-30.09.1975
01.10.75-30.06.1985

Schnittke, J. 500 Stamm-, Vorzugs- und tigliche Renditen Untersuchung von Saisonaliti-
1989 Namensaktien und Genuf- ten (Wochenend- und Januaref-
scheine, Index der WestLB fekt)
01.01.69-31.12.1986
Bimberg, L. H. Aktienindex des Statistischen | monatliche Renditen Ermittlung der Risikoprimie
1991 Bundesamtes
01.01.54-31.12.1988
Kleeberg, 3. M. FAZ-Index jahrhiche Dividendenaus- Eignung von Marktindizes fir
1991 1985-1989 schiittungen empirische Aktienmarktunter-

suchungen

Tabelle 1.1: Ubersicht einer reprisentativen Auswahl von empirischer
Untersuchungen auf Basis historischer Kurse deutscher
Aktientitel bzw. Aktienindizes (Quelle: Moéller: Die Informa-
tionseffizienz des deutschen Aktienmarktes, 1985, S. 506 ff
und eigene Recherchen)*

47 Hier: R;: Aktienrenditen; Rp: refative Veréinderung acht verschiedener Indizes.

48 Weiterfilrende Hinweise speziell tiber die Informationsverarbeitung am Aktienmarkt: vgl. May:
Zum Stand der empirischen Forschung iiber Informationsverarbeitung am Aktienmarkt, 1991,
S. 313 ff.
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1.2.4 DIE BEDEUTUNG DER ABGRENZUNG DES BEQOBACHTUNGS-

ZEITRAUMES

Grundsitzlich existieren zwei Methoden, den Beobachtungszeitraum fiir eine empiri-
sche Untersuchung festzulegen. Entweder wird innerhalb einer empirischen Untersu-
chung ein Beobachtungszeitraum unsystematfsch bzw. zufillig ausgewihlt und dann
argumentiert, da3 gerade aufgrund der Zufilligkeit der Abgrenzung keine a-priori
Verzerrungen im Hinblick auf das Untersuchungsziel unterstellt werden kénnen.
Oder es wird systematisch solange gesucht, bis ein bestimmter Beobachtungszeit-
raurn gefunden ist, der die vorher festgelegten Kriterien erfiillt. Die erste Methode
besitzt den immanenten Nachteil, da8 die Représentativitit fraglich ist. Die zweite
hingegen enthélt die latente Gefahr, durch die systematische Festlegung der Aus-
wahlkriterien im Grunde das zu Demonstrierende bereits vorauszusetzen 49

Amerikanische Untersuchungen lassen hiufig den Eindruck aufkommen, daB die
erstgenannte Methode zur Abgrenzung des Beobachtungszeitraumes gewihit wurde.
Dies kann, falls derartige Uberlegungen iiberhaupt explizit vorgenommen werden,
unter anderem darauf zuriickgefiihrt werden, daB zum einen - wie bereits oben er-
wihnt - die fiir empirische Untersuchungen notwendige Datenreihen meist in EDV-
lesbarer Form vorliegen und nicht jeweils neu erfaBt werden miissen und zum ande-
ren die Datenreihen nicht durch auBerordentliche Ereignisse, wie zum Beispiel der
"Zweite Weltkrieg", unterbrochen sind. Demgegeniiber werden bei empirischen Un-
tersuchungen iiber den deutschen Kapitalmarkt meistens Uberlegungen zur Reprisen-
tativitit des Untersuchungszeitraumes angestellt, was den Eindruck erweckt, daB der
Beobachtungszeitraum nicht zufillig, sondern bewuBt nach den Kriterien der Repri-
sentativitit ausgewihlt worden ist.50

Welche Bedeutung die Wahl des Beobachtungszeitraumes hat, zeigen die empiri-
schen Untersuchungen des deutsches Kapitalmarktes, deren empirische Ergebnisse
sich stellenweise widersprechen.®! Diese sich widersprechenden Ergebnisse sind vor
allem darauf zuriickzufithren, daB unterschiedlich lange Beobachtungszeitriiume un-
tersucht wurden. Denn nur fiir einen langen Beobachtungszeitraum kann angenom-
men werden, daf} die Erwartungen, die aus der Theorie abgeleitet sind, mit dem em-
pirischen Befund im Durchschnitt iibereinstimmen. Denn der Ubergang "Hausse-
Verflachung-Baisse-Erholung-Hausse" vollzieht sich erfahrungsgemiB nur innerhalb
lingerer Zeitrdume. Es kann daher nicht verwundern, daB bei kurzfristigen Betrach-

49 Vgl. Barlage: Die Risikopramie am deutschen Aktienmarkt, 1980, S. 66.

50 Vgl. Barlage: Dic Risikopramie am deutschen Aktienmarkt, 1980, S. 67.

51 Vgl beispiclsweise dic sich stellenweise widersprechenden Ergebnisse der empirischen Untersu-
chungen, dic Mdller in seiner Zusammenfassung und Analyse empirischer Untersuchungen aufzeigt
(vgl. Maller: Dic Informationseffizienz des deutschen Aktienmarktes, 1985 und die Ubersicht einer
représentativen Auswahl empirischer Untersuchungen auf Basis historischer Kurse deutscher Akti-
entitel bzw. Akticnindizes in Tabelle 1.1 in Kapitel 1.2.3 der vorliegenden Untersuchung).
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2 EMPIRISCHER AUSGANGSPUNKT DER
PERFORMANCEMESSUNG

2.1 Vorbemerkung

Die empirische Untersuchung der Rentabilitdt und des Risikos deutscher Aktien- und
Rentenanlagen verlangt eine ausfithrliche Darstellung der grundlegenden Annahmen
und Methoden. Dieses Vorgehen ist wichtig, da das zu entwickelnde 6konometrische
Modell nicht eine festgefiigte Theorie empirisch tberpriifen oder begriinden soll,
sondern durch eine bestehende Theorie motiviert ist.!

Dabei ist zu beachten, dafl ein dkonometrisches Modell die Aufgabe hat, sowohl

O die Eindeutigkeit der theoretischen Aussage zu besitzen,

Q zugrundeliegendes Datenmaterial aufzuweisen,

O eine funktionale Beziehung zu besitzen, die den Anforderungen der 6konometri-
schen Verfahren und Tests entsprechen, als auch

Q ein an der Emperie orientiertes Abbild der Realitiit zu sein.?

Diese Aufgabe und die aus dem Modell gewonnenen quantitativen Ergebnisse setzen
das okonometrische Modell im Vergleich zu anderen Modellen, die mehr theoreti-
scher Natur sind, verstirkt der Konfrontation mit der beobachtbaren Realitét aus.
Zwar erwecken diese Eigenschaften des Modells zum einen ein hohes Maf3 an Ver-
trauenwiirdigkeit der erzielten Ergebnisse, ermoglichen aber zum anderen die leichte
Revision der Ergebnisse, d.h. die Falsifikation oder Verifikation.? Schon geringe
Abweichung der Modellannahme von der beobachteten Entwicklung fithren leicht zu
der Annahme, das Modell sei unbrauchbar. Deshalb sind die Risiken bei der Bildung
eines dkonometrischen Modells aufzuzeigen und die Ergebnisse diesbeziiglich zu
interpretieren. Innerhalb der vorliegenden Arbeit wird diesem Problemkreis dahinge-
hend Rechnung getragen, dal an jeder Stelle versucht wird, die gemachten Annah-
men und darauf aufbauenden Operationalisierungen ausfiihrlich zu erldutern und
nachvollziehbar zu gestalten.

Wie oben bereits erwihnt, erfoigt die empirische Untersuchung theoretischer Aussa-
gen lber die Operationalisierung dieser Aussagen in ein Skonometrisches Modell.*
Dabei hiingt die Aussagefihigkeit des Modells maBgeblich von der Qualitit der Ope-
rationalisierung und dem Zutreffen der Verteilungsannahme ab.

Aus diesem Grund wird innerhalb der vorliegenden Arbeit die ausfiihrliche Erorte-

1 Vgl. Kapitel 1.6.
2 Vgl. Kerstiens: Eine empirische Untersuchung der makrookonomischen Zinsbildung an den deut-
schen Finanzmaérkten, 1987, S, 34.

3 Vgl. Kapitel 1.2.2.
4 Vgl. Kapitel 1.2.1.



70 2 Empirischer Ausgangspunkt der Performancemessung

rung der empirischen Ausgangspunkte der konkreten empirischen Auswertung vor-
angestellt. Diese Vorgehensweise ist dariiberhinaus auch fiir die eigentliche empiri-
sche Untersuchung von eminenter Wichtigkeit, da die numerische Konkretisierung
eines okonomischer Modells nur dann zu realititsnahen Ergebnissen flihren kann,
wenn die vorherige Datenauswahl und Aufbereitung der Daten mit der gleichen
Sorgfalt und dem gleichen Qualititsanspruch durchgefiihrt wurde.

Da sich die empirische Wirtschaftsforschung lange Zeit nur auf die Sammlung von
Daten beschriinkte und ihr sogar der Vorwurf "Measurement without theory"s ge-
macht wurde,$ wird innerhalb dieses Abschnitts basierend auf den theoretischen
Grundlagen, die im vorhergehenden Kapitel gelegt wurden, der Ausgangspunkt fiir
die nachfolgende Performancemessung definiert. Dazu wird zuerst die Abgrenzung
des Beobachtungszeitraums vorgenommen. Im darauffolgenden Abschnitt werden
die geschichtlichen FEreignisse innerhalb des Beobachtungszeitraums dargestellt.
Daran anschlieBend werden die jeweiligen Ausgangspunkte der Performancemessung
deutscher Aktien- und Rentenanlagen ausfiihrlich erldutert. Diese Ausgangspunkte
umfassen sowohl eine Beschreibung der Datenbasis, die Aufbereitung dieser Daten
als auch die Darlegung der jeweiligen Berechnungsmethode. Die abschliefende Be-
schreibung der risikolosen Anlage, die zur Ermittlung der jeweiligen Risikoprimie
deutscher Aktien- und Rentenanlagen notwendig ist, soll die Ausfithrungen des em-
pirischen Ausgangspunktes der Performancemessung abrunden.

5 Schips: Empirische Wirischaftsforschung, 1990, S.2.
6 Vgl. Kapitel 1.2.
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2.2 Abgrenzung des Beobachtungszeitraumes

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, eine moglichst umfassende und iiber einen lingst-
‘moglichen Zeitraum reichende empirische Untersuchung iiber den deutschen Kapital-
markt zu erstellen. Dies ist unter anderem auch vor dem Hintergrund zu sehen, ge-
wisse Zufilligkeiten einzelner Jahre unbedeutend zu machen.” AuBlerdem soll der zu
untersuchende Beobachtungszeitraum aktuell sein und daher jiingste Daten mit in die
Untersuchung einschliefien.

Aufgrund des priméren Anspruchs an den zu untersuchenden Beobachtungszeitraum,
eine lingstmogliche Zeitspanne empirisch zu untersuchen, muBte konsequenterweise
an dem sekundéren Anspruch, zeitliche Konstanz der Modellparameter (=> nur kurze
Zeitreihen sind zu untersuchen),® gewisse Abstriche hingenommen werden. Dies be-
griindet sich dadurch, dafl beide Anspriiche zueinander konkurrierenden Forderung
beinhalten. Bei 6konomischen Zeitreihen kann die sekundire Forderung lediglich bei
relativ kurzen Zeitspannen gewihrleistet werden,? so daB der zu untersuchende Zeit-
raum auf ein paar Jahre gekiirzt werden miiBte.!0

Da die zugrundeliegende empirische Untersuchung des Wertpapiermarktes nicht auf
Basis von Einzelkursen der Aktien- bzw. Rentenwerte sondern nach dem Indexkon-
zept mit einem den Aktienmarkt beschreibenden Aktienindex!! bzw. mit einer den
Rentenmarkt beschreibenden Umlanfrendite!? durchgefiihrt werden soll, wurde das
Jahr 1870, wegen der erstmaligen Verfiigbarkeit entsprechenden Datenmaterials, als
Beginn des Beobachtungszeitraumes gewihlt. Zwar existiert eine den deutschen Ak-
tienmarkt beschreibende Kursindexziffer bereits seit dem Jahr 1856,!3 jedoch erst ab
Januar 1870 wurde ein Aktienindex auf monatlicher Basis ermittelt.!4

7 Vgl. Kapitel 1.2.4.

8 Vgl. Dziedzina: Mathematisch-statistische Methoden zur Aktiendepot-Optimierung, 1987, S. 9.

9 Dies gilt insbesondere fiir dic gesamtwirtschaftlichen Konjunkturreihen, deren Berechnungsgrundla-
ge in gewissen Abstinden angepaBt und somit geiindert werden miissen (vgl. konzeptionelle Unter-
schiede bei Zeitreihen, die gemiB der Indexformel von Laspeyres bzw. Paasche erstellt werden [vgl.
Kapitel 1.4]).

10 Vgl. Berechnungsgrundlage des Index fiirr Kosten der Lebenshaltung (vgl. Kapitel 3.3.2).

11 Vgl Kapitel 2.4.3.

12 Vgl. Kapitel 2.5.2.

13 Vgl. Dibritz: Die typischen Bewegungen im Konjunkturverlauf, 1929, S, 42.

14 Vgl. Kapitel 2.4.2.
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2.2.1 DAS MONATSINTERVALL ALS BASISZEITRAUM

Zur prinzipiellen Entscheidung, die jeweiligen Monatswerte!’ zur Betrachtung der

Kapitalmarktpapiere heranzuziehen, bedarf es einer ndheren Begriindung, insbeson-

dere vor dem Hintergrund, daf heutzutage beispielsweise die den Aktienmarkt be-

schreibenden Indexwerte meist tiglich (z.B. FAZ-Index, Index des Statistischen

Bundesamtes), manche sogar miniitlich (z.B. der DAX), berechnet werden:!6 17

0 Die in dieser Arbeit vorgenommene Rentabilitits- und Risikobetrachtung von
deutschen Aktien- und Rentenanlagen hat einen mittel- bzw. langfristigen Cha-
rakter. Die Ermittlung von Rentabilititen aufgrund tiglich ermittelter Daten
wiirde einerseits einen kaum zu bewiltigenden Verarbeitungsaufwand mit sich
bringen, und andererseits wiirde eine erhebliche Einschrinkung des Beobach-
tungszeitraums vorgenommen werden, da nicht iiber den gesamten Beobach-
tungszeitraum téglich ermittelte Werte verfiigbar sind.!8

Q Kurzfristige Kursschwankungen durch singiilire Ereignisse (Auf- bzw. Abwer-
tungsgeriichte, kurzfristige Streikbefiirchtungen, AuBerungen von Politikern
usw.) und sogenannte "Wochenend-Gewinnmitnahmen des Berufshandels" er-
schweren eine Aussage, da sie die eigentliche Rentabilitit der Finanzanlagen ver-
schleiern kénnten.

QO Fiir eine Rentabilitdtsanalyse von Finanzanlagen auf Basis realer Daten ist eine
Bereinigung durch den Inflationseinflul unabdingbar. Diese Bereinigung setzt
konsequenterweise konform gehenden Erhebungsintervalie der zu vergleichenden
Zeitreihen voraus. Bei den gesamtwirtschaftlichen Reihen zum Inflationsverlauf
existieren gleichwohl aber ausschlieflich drei Erhebungsintervalle: Jahr, Quartal
und Monat. Demnach ist eine Bereinigung der hier betrachteten Zeitreihen nur
auf der kleinsten gemeinsamen Zeitintervallbasis, der Monatsbasis, sinnvoll.
Denn alle noch lidngeren Intervalle sind fiir die Betrachtung der Aktien- bzw.
Rentenentwicklung nicht aussagekriftig genug.

Vor dem Hintergrund der genannten Bedingungen erweist sich das Monatsintervall
als tragfiihiges Fundament fiir die vorliegende empirische Untersuchung.

15 Genauer "Monatsdurchschaittswerte".

16 Vgl. Kapitel 1.4.

17 Vgl. Hansmann: Dynamische Aktienanlage-Planung, 1980, S. 89 {.

18 Erst seit Publizicrung des FAZ-Index wiire eine derartige empirische Untersuchung demnach duich-
fithrbar (vgi. Kapitel 1.4).
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2.2.2 SPEZIELLE PROBLEME LANGFRISTIGER DEUTSCHER
WERTEREIHEN

In Abbildung 2.1 ist der Verlauf des Diskontsatzes der Notenbank fiir Deutschland
seit dem Jahr 1870 abgebildet.!® Herausragend hierbei ist sicherlich der Verlauf des
Diskontsatzes im Jahre 1923, der sich mit durchschnittlich 38,03% erheblich von
dem sonstigen Intervall zwischen 2,5% und ca. 10% Zinssatz unterscheidet. Dariiber-
hinaus stelit innerhalb des Beobachtungszeitraumes Januar 1870 bis Dezember 1992
die Zeitspanne vom 15. September bis 29. Dezember 1923 das einzige Zeitintervall
dar, in dem der Diskontsatz iiber dem Lombardsatz angesetzt wurde.20

Verlauf des Diskont- und des I.ombardsatzes in Deutschland seit 1870
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Abbildung 2.1: Verlauf des Diskont- und des Lombardsatzes der Noten-
bank in Deutschland seit dem Jahr 18702!

Schon an dieser Stelle wird deutlich, da die Untersuchung des Beobachtungszeit-
raums Januar 1870 bis Dezember 1992 mit gewissen Problemen behaftet ist. Soll ei-

19 DerADiskonlsutz der Notenbank ist im iibrigen die einzige Wertereihe innerhalb des Geld- und
K.apllalmarkles in Deutschiand, der liickenlos auf Basis von Tageswerten seit dem Jahr 1870 exi-
stiert (vgl. Anhang {: Diskont- und Lombardsatz).

20 Dies bt.)LiCl].l sich auf den Zinssatz fiir wertbestiindige Lombarddarlehen. Dariiberhinaus bestand
noch cin Zinssatz fir Markt-Lombarddarlehen ohne “Entwertungsklausel” (d.h. Wertsicherungs-
klausel) von 31% zuziiglich 0,25% Gebiihrenzuschlag pro Tag vom 15. September bis 07. Oktober
1923 und vom 08. Oktober 1923 bis 20. Januar 1924 von 108% (vgl. Deutsche Bundesbank: Deut-
sches Geld- und Bankwesen in Zahlen 1876-1975, 1976, S. 276).

21 Vgl. Anhang 1: Diskont- und Lombardsatz.
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ne Bewertung bzw. Aussage des Verlaufs des Diskontsatzes in Deutschland liber den
gesamten Beobachtungszeitraum durchgefiihrt werden, so ist dies entweder nur durch
die Hinnahme einer geringeren Reprisentativitit der Ergebnisse oder aber durch ein
Ausschlieflen bestimmter Teilzeitrdume moglich.

Dies soll anhand eines Zahlenbeispiels verdeutlicht werden: Angenommen, ein Inve-
stor kdnne in ein Wertpapier investieren, das eine Korrelation von 100% mit dem
Diskontsatz besifle, so erzielte dieses Wertpapier innerhalb des Beobachtungszeit-
raumes Januar 1870 bis Dezember 1992 eine Rendite von 4,98% (arithmetisches
Mittel) bzw. 4,92% (geometrisches Mittel).22 Dabei bestiinde ein Risiko von 3,88%,
das durch die Standardabweichung gemessen wiirde.2? Bei dieser Performancemes-
sung ist der Zinssatz von 90% in der Zeitspanne vom 15. September bis 29. Dezem-
ber 1923 mit beriicksichtigt worden.

Wird hingegen der Beobachtungszeitraum unter Ausschlufl des Jahres 1923 bei
gleichzeitiger stetiger Verknilipfung der beiden Teilzeitrdume 1870-1922 und 1924-
1992 betrachtet, so kann eine Rendite von 4,65% (arithmetisches Mittel) bzw. 4,64%
(geometrisches Mittel) ermittelt werden, wobei sich ein Risiko von 1,38% gemessen
durch die Standardabweichung ergibt. Man steht demnach vor der Entscheidung,

1870 - 1992 4,9767% 4,9179% 3,8780%

1870 - 1992 4,6498% 4,6409% 1,3826%
ohne das Jahr 1923

Tabelle 2.1: Rendite- und Risikobetrachtung des Diskontsatzes der No-
tenbank in Deutschland seit dem Jahr 1870

entweder bei Betrachtung des gesamten Beobachtungszeitraumes zwar mathematisch
korrekte Performancemessungen durchfiihren zu konnen, die aber eine geringere Re-
prisentativitit und Vergleichbarkeit der Ergebnisse mit anderen Lindern aufweisen,
oder aber den gesamten Beobachtungszeitraum in eine noch festzustellende Anzahl
von Teilperioden zu unterteilen und diese dann sowohl jeweils fiir sich und als auch
unter Kenntnis gewisser Mangel fiir den gesamten Beobachtungszeitraum ohne die
ausgeschlossenen Jahre zu untersuchen.

22 Hierbei basiert die Ermittlung der Rendite auf Monatsdurchschnittswerten.
23 Vgl. zur Ermitdung der Rendite Kapitel 2.4.3, Kapitel 2.5.2 bzw. Kapital 2.6.3 oder Anhang 1:
Diskont- und Lombardsatz.
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2.2.3 FESTLEGUNG VON DREI TEILUNTERSUCHUNGSPERIODEN

Durch die in Kapitel 2.2.2 gemachten Ausfithrungen wurde deutlich, wie stark sich
eine extreme Verinderung des Diskontsatzes der Notenbank auf die Performance des
gesamten Beobachtungszeitraumes Januar 1870 bis Dezember 1992 auswirken kann.
Wird nun iiberlegt, den Zeitraum der extremen Verinderungen des Diskontsatzes aus
dem gesamten Beobachtungszeitraum herauszutrennen und dadurch zwei getrennte
Zeitrdume zu betrachten, so ist zuerst zu fragen, aufgrund welcher Einfliisse diese
extremen Verdnderungen hervorgerufen wurden. Dies ist insofern unentbehrlich, da
bei der Zuordnung der zu den extremen Verinderungen des Diskontsatzes fiihrenden
Beeinflussungen zwischen sogenannten "endogenen” und “exogenen" Einfliissen
unterschieden wird. Wenn die extreme Verdnderung des Diskontsatzes auf endogene
Einfliisse zuriickzufiibren sind, so darf die betreffende Zeitspanne nicht aus dem ge-
samten Beobachtungsraum ausgeklammert werden. Denn diese Einfliisse, die die ex-
tremen Veridnderungen der Wertereihe hervorrufen, sind mit der zu untersuchenden
Wertereihe unzertrennlich verbunden und sind demnach in die Performancemessung
mitaufzunehmen.24

Wird hingegen eine den Diskontsatz extrem beeinflussende Gréfe den exogenen
Einfliissen zugeordnet, so miissen die betreffenden Zeitspannen - auch vor dem Hin-
tergrund eines nicht vollstindigen Gesamtbeobachtungszeitraumes - aus der Betrach-
tung ausgeklammert werden.?> Denn die Performancemessung wiirde bei Einbezie-
hung dieser exogenen Einfliisse in die Betrachtung des Gesamtbeobachtungszeitrau-
mes ungerechtfertigterweise verschiéiert oder sogar verzerrt werden.26

Nach Ansicht des Verfassers kénnen innerhalb des Gesamtbeobachtungszeitraumes
1870 bis 1992 drei Einfliisse in Deutschland den exogenen Einfliissen zugeordnet
werden:27

Die hieraus resultierenden Zeitspannen sind demnach, um eine unverschleierte und

24 Als endogen Einfliisse sind in diesem Zusammenhang alle den Geld- bzw. Kapitalmarkt selbst be-
treffenden Einfliisse zu nennen, wie 2.B. ein Bérsenkrach oder die sogenannte "Griinderkrise".

25 Zu den cxogenen Einflissen sind in diesem Zusammenhang alle die gesamte Wirtschaft eines Lan-
des erschiitternden Einfliisse zu zihlen, wie beispielsweise Krieg oder extreme Inflationsphasen.

26 Vgl. innerhalb Tabelle 2.1 den unproportionalen Anstieg der Risikomafzahi "Standardabweichung”
von 1.38% auf 3,88% bei gleichzeitiger Erhohung der Rendite von 4,65% auf 4,98%
(arithmetisches Mittel) bzw. 4,64% auf 4,92% (geometrisches Mittel).

27 Vgl hierzu ausfithrlich Kapitel 2.3.
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unverzerrte Performancemessung deutscher Aktien- und Rentenpapiere durchfiithren
zu konnen, aus dem Gesamtbeobachtungszeitraum auszuschlieBen. Dadurch wiirden
sich vier Teilperioden ergeben:

Jedoch aufgrund der Tatsache, daB der exogene Einflufl I (Nachkriegsinflation mit
anschlieBender Hyperinflation) direkt anschliefend an den exogenen Einfluf3 I (Erster
Weltkrieg) eintrat, fillt folglich die Teilperiode 2.) weg und es bleiben die drei Teil-
perioden:

Zum Zweck der exakten Eingrenzung der drei Teilperioden sind in Abbildung 2.2 die
Datenreihen dargestellt, dic innerhalb der vorliegenden empirischen Arbeit iiber die
Zeit verwendet werden.

Anhand dieser Abbildung wird deutlich, dafl zur Problematik der exogenen Einfliisse
noch das Problem der Unterbrechung der Datenreihen aufgrund obengenannter exo-
gener Einfliisse hinzutritt. Demnach lassen sich die drei Teilperioden exakt eingren-
zen:

ad Teilperiode I Obgleich der erste Weltkrieg erst am 1. August 1914 ausbrach,
liegen Angaben iber festverzinsliche Wertpapiere und iiber die
Dividendenrendite deutscher Aktien nur bis Ende 1913 vor. Vor
diesern Hintergrund und aufgrund der Tatsache, daB} fiir die Zeit
ab Kriegsbeginn keine Datenreihen vorliegen, wird die Teilperi-
ode I auf den Beobachtungszeitraum Januar 1870 bis Dezember
1913 festgelegt.

ad Teilperiode II: Die sogenannte Hyperinflation hatte ihren Gipfel im November
1923. Eine Normalisierung konnte ab dem Jahr 1924 verzeichnet

werden. Obgleich fiir dieses Jahr keine Angaben iiber Dividen-

denzahlungen deutscher Aktiengesellschaften zu recherchieren

waren, wird der Anfang der Teilperiode Il auf Januar 1924 gelegt.

Obwohl der zweite Weltkrieg am 3. September 1939 begann,

urde der Handel am deutschen Geld- und Kapitalmarkt teilweisc

————

g .-
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bis Juni 1943 aufrechterhalten. Jedoch reichen die meisten Daten-
reihen lediglich bis Ende 1941,28 so daf} das Ende der Teilperiode
I auf Dezember 1941 gelegt wird.

Daraus ergibt sich fiir die Teilperiode I ein Beobachtungszeit-
raum von Januar 1924 bis Dezember 1941.

Ve Wertereihen mit i erfii iten und
Unterbredamgen

Teilperiode I Teilperiode IT Teilperiode 111

—3— S5Festverzinsl. ——}— 6=Aktienindex —ee—7=Dividenden
Wertpapiere

. 1870-Dez. 1992
. 1870-Dez. 1992
. 1870-Dez. 1922 | Dez. 1924-Dez. 1944 |Feb. 1959-Dez. 1991
. 1924-Dez. 1941 lJan. 1949-Dez. 1992

. 1870-Dez. 1913 [Jan. 1924-Dez. 1941 |[Sep. 1948-Dez. 1992
. 1870-Jul. 1914 {Jan. 1918-Jun. 1943 {Jan. 1950-Dez. 1992
11870- 1913 1926 - 1943 1951 - 1992

Abbildung 2.2: Ubersicht aller innerhalb der vorliegenden empirischen
Untersuchung verwendeten Wertereihen mit ihren Ver-
fligbarkeiten und Unterbrechungen

ad Teilperiode III: Obgleich der zweite Weltkrieg Anfang Mai 1945 beendet wurde,
konnte erst seit Ende 1949 bzw. Anfang 1950 ein geregelter Bor-
senverkehr festgestellt werden. Deshalb wird fiir die Teilperiode
I der Beobachtungszeitraum auf Januar 1950 bis Dezember

28 Vgl. Abbildung 2.2.
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1992 festgelegt.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daf der Gesamtbeobachtungszeitraum
Januar 1870 bis Dezember 1992 innerhalb der vorliegenden empirischen Untersu-
chung in die folgenden Teilperioden unterteilt wird:

Fiir die Analyse des Gesamtbeobachtungszeitraumes bedeutet die Aufteilung in die
drei obengenannten Teilperioden eine erhebliche Erschwernis. Denn aufgrund der
Unterbrechungen stellt sich die Frage, wie die Unterbrechungen der Datenreihen in-
nerhalb des Gesamtbeobachtungszeitraum tberbriickbar sind, ohne daB dabei der
Aussagegehalt der langfristigen Wertereihen verschleiert oder verfilscht wird.

Prinzipiell sind bei dieser Problemstellung zwei Ansiitze praktizierbar. Entweder die
Unterbrechungen des Gesamtbeobachtungszeitraumes werden vollkommen ignoriert
oder es wird versucht, die inhaltliche SchlieBung dieser Unterbrechungen in den
Verlauf der Wertereihen vorzunehmen. Werden die Unterbrechungen des Beobach-
tungszeitraumes ignoriert, so werden im Rahmen empirischer Untersuchungen die
Wertereihen dieser fehlenden Zeitperioden als nicht existent angesehen und demnach
bei der Ermittlung von Kennzahlen nicht beriicksichtigt. Fiir die vorliegende Arbeit
wiirde dies bedeuten, daB sich die Anzahl der zu untersuchenden Jahre innerhalb des
Gesamtbeobachtungszeitraums 1870-1992 von 123 Jahren auf 105 Jahre (1870-1913
=> 44 Jahre; 1924-1941 => 18 Jahre; 1950-1992 => 43 Jahre) reduziert. Gleichzeitig
entstiinden aber Schwierigkeiten bei der Verbindung zweier Teilperioden einer un-
terbrochene Wertereihe.

Wird hingegen eine inhaltliche Schliefung der Unterbrechungen angestrebt, so ist
diese SchlieBung sowohl unter inhalts- als auch zielkonformen Gesichtspunkten
durchzufiihren. Dies kann entweder durch argumentative (beispielsweise Anlehnung
an den Verlauf einer anderen Wertereihe) oder aber durch mathematische
(beispielsweise Durchschnittsbildung) Zuordnung eines Wertes erfolgen.

Da sowohl die argumentative als auch die mathematische Zuordnung eines Wertes
zur Uberbriickung der Unterbrechungen neben der Hilfskonstruktion noch die Gefahr
der Verfilschung beinhaltet, wird innerhalb der vorliegenden empirischen Untersu-
chung der erste Ansatz, das Ignorieren der Unterbrechungen, bevorzugt.2? Dabei
werden die mathematischen Verbindungsprobleme einer unterbrochenen Wertereihce

29 Gleicher Ansatz: vgi. Sarnat/ Engelhardt: Die Ertragsrate der Investition in deutschen Akticn,
1871-1976, 1978, S. 8, Fullnote 11.
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durch die Betrachtung der Monatsrenditen vermieden.® Lediglich bei der graphi-
schen Autbereitung des Verlaufes des Aktienindex fiir Deutschland wird eine Ni-
veauanpassung des Indexverlaufes vorgenommen. Dies geschieht mit dem Ziel, eine
bessere optische Vergleichbarkeit mit dem amerikanischen Markt zu erzielen. Dabei
werden aber keine Indexwerte fiir die Zeitriume der Unterbrechung angenommen,
sondern es wird lediglich eine Niveauregulierung an den Basistrend durchgefiihrt.

30 Vgl. Kapitel 2.4.3, Kapitel 2.5.2 und Kapitel 2.6.3.
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mit juristischem Sitz .im Reichsgebiet zugrunde, die an der Berliner Bérse amtlich
notiert waren. Bei diesem Indexkonzept des Statistischen Reichsamtes wurde dersel-
be Gedanke zugrundegelegt, wie er ab dem Jahr 1950 vom Statistischen Bundesamt
verwendet wurde. Es wurde lediglich nach dem zweiten Weltkrieg auf alle deutschen
Borsen erweitert und punktuell modifiziert.

I Jan.1870- | Institut fiir | 1913=100 | 80 unbereinigt
Dez.1889 | Konjunktur- und unge-
forschung wogen
Jan.1899- gewogen und
Dez.1913 bereinigt
Jti Jan.1924- | Statistisches | 1924- 329 gewogen und
Jun.1943 | Reichsamt | 1926=100 bereinigt
1 Jan.1950- | Statistisches | 1953=100 [ 430 gewogen und [ mit Aktienkursindex
Dez.1964 | Bundesamt bereinigt 1980=100 verkettet
Jan.1965- 1965=100 | 354 gewogen und | mit Aktienkursindex
Dez.1965 bereinigt 1980=100 verkettet
Jan.1966- 1972=100 1285 gewogen und | mit Aktienkursindex
Dez.1976 bereinigt 1980=100 verkettet
Jan.1977- 1980=100 | jihrlich neu | gewogen und
Dez.1992 ermittelt mit | bereinigt
Portefeuille-
Methode 189

Tabelle 2.3: Ubersicht des verwendeten Datenmaterials fiir die Perfor-
mancemessung der Anderung der Kurswerte deutscher
Aktien

Fiir Teilperiode 11T liegt der Aktienkursindex des Statistischen Bundesamtes vor, wie
er in Kapitel 2.4.1 ausfiihrlich diskutiert wurde. Er stellt eine Verkettung der Index-
werte, die bis zum Jahr 1980 nach der Indexformel von Laspeyres ermittelt wurden,
mit den Werten, die ab dem Jahr 1980 nach der Portefeuille-Methode errechnet wur-
den, dar.

186 Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes waren dies fiir das Jahr 1980 bis 1984 295 Werte,
fir die Jahre 1985 bis 1986 278 Werte, fiir das Jahr 1987 272 Werte, fiir das Jahr 1988 284
Werte, fiir das Jahr 1989 275 Werte, fiir das Jahr 1990 288 Werte, fiir das Jahr 1991 304 Werte
und fiir das Jahr 1992 310 Werte (vgl. Statistisches Bundesamt: Geld und Kredit, Fachserie 9,
Reihe 2, Aktienmirkte, jeweilige Januarausgabe). ’
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Jan. 1870- | Institut fiir Kon- | alle borsennoticrten Anleihen
Dez. 1913 | junkturforschung

11 Jan. 1924- | Statistisches alle Goldpfandbriefe 3%, 6%, 7%, 8% ungewichteter
Dez. 1930 j Reichsamt & 10% Durchschnitt
Jan, 1931- alle Goldpfandbriefe 5%, 6%, 7% & 8%
Jun. 1931
Jul. 1931~ | Bérsen geschlos-
Mir. 1932 |sen
Apr. 1932- | Statistisches alle 6% Pfandbriefe
Miir. 1935 | Rerchsamt
Apr. 1935- alle 4,5% Pfandbricfe
Dez. 1941

11 Jan. 1950- | Deutsche Bun- alle 4% Reichsmarkanleihen eigene Be-
Dez. 1952 | desbank rechnung
Jan. 1953- alle 4% Reichsmarkanleihen und 5% auf Niveau
Dez. 1953 Pfandbriefe & Kommunalobligationen | Aug. 1955
Jan. 1954- alle Inhaberschuldverschreibungen umgerechnet
Jul. 1955
Aug. 1955- Durchschnittliche Umlaufrendite fest-
Dez. 1992 verzinslicher Wertpapiere

Tabelle 2.5: Ubersicht des verwendeten Datenmaterials fir die Perfor-
mancemessung deutscher Renten

An dieser Stelle sei nochmals darauf hingewiesen, dafl sich der Verfasser der Pro-
blematik dieser Vorgehensweise bewuBt ist, sie aber aus Ermangelung einer Alterna-
tiven flir gangbar erachtet. Dariiberhinaus wird wiederholt auf die auflerordentlichen
Schwierigkeiten aufmerksam gemacht, brauchbare empirische Basisdaten fiir die
vorliegende Untersuchung zusammen zutragen.

2.5.2 BERECHNUNGSMETHODE DER RENTENMARKTRENDITE

Dic Ermittlung der Rentenmarktrendite ist als weitaus unproblematischer einzustu-
fen, als die der Aktienmarktrendite. Zwar teilt sich die Rendite festverzinslicher
Wertpapiere - ebenfalls wie die Aktienmarktrendite - in mehrere Einzelkomponenten
auf.28 Diese Problematik ist jedoch aufgrund der Wahl des Datenmaterials, der Um-
laufrendite der jeweiligen Statistischen Amiter ginzlich behoben. 2%

Obwohl die Angaben Monatsdurchschnittswerte darstellen, sind sic zur besseren
Handhabung und Vergleichbarkeit annualisiert. Das heifit, dal} ¢in Monatsdurch-

258 Die Komponenten sind: Kursdnderungen und laufende Zinsertrige.
259 Vgl Kapitel 2.5.1.
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o

Jan.1870- Institut fiir Kon- | Monatsdurch-

Dez. 1913 Junkturforschung | schnittswerte

I Jan.1924- | Statistisches | Monatsdurch-
Nov.1924- | Statistisches Durchschmtt | Dez. 1941 | Reichsamt schnittswerte
Dez. 1941 Reichsamt aus kurzer

(30-59 Tage)
und langer
(60-90 Tage)

Sicht
I Jan.1950- | Deutsche Durchschnitt
Dez.1954 | Bundesbank | aus hochstem
und niedrig-
sten Satz nach
Bankwochen
Jan.1955- Monatsdurch-
05.02.1959- | Deutsche Bun- tiglicher Dez.1992 schnittswerte
15.01.1961 | desbank Durchschnitt

aus kurzer
(30-59 Tage)
und langer
(60-90 Tage)

Sicht
16.01.1961- Mittelsatz 30-
14.11.1973 90 Tage?7!
15.11.1973- | Privatdiskont AG | Mittefsatz aus
31.12.1991 Geld- und
Briefkurs 10-
90 Tage

1 Privatdiskontsatz
I Tagesgeldsatz
HI Tagesgeldsate

Tabelle 2.6: Ubersicht des verwendeten Datenmaterials fiir die Einbe-
ziehung der risikolosen Anlage

Dies zeigt sich auch in der geringer werden Korrelationskoeffizienten von
Q R=92,86% fir den Zeitraum Februar 1959 bis Januar 1969;
0 R=86,80% fiir den Zeitraum Februar 1959 bis Januar 1974:

271 Fiir die Zeitrdume 19. Oktober bis 0. November 1962, 14. Oktober 1962 bis 21. November 1963
und 12, bis 3(). November 1964 tiglicher Durchschnitt aus kurzer (30-59 Tage) und langer (60-90
Tage) Sicht.
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werke, Bergbau

Berliner Handelsgesellschaft Banken seit 1870
Darmstidter Bank (Bank fiir Handel und Industrie) Banken seit 1870
Deutsche Bank Banken seit 1875
Direktion der Diskontogesellschaft Banken seit 1870
Dresdner Bank Banken seit 1875
Deutsche Hypothekenbank, Meiningen Hypothekenbanken | seit 1905
PreuBische Bodenkredit-Aktienbank Hypothekenbanken | seit 1870
PreuBlische Centralbodenkredit-Aktiengesllschaft Hypothekenbanken | seit 1904
Hamburg-Amerikanische Paketfahrt-Aktienges. Schiffahrt seit 1890
Norddeutscher Lioyd Schiffahrt seit 1890
Berliner Anhalter Eisenbahn Bahnen 1870 bis 1889
Céln-Mindener Eisenbahn Bahnen 1870 bis 1889
Gesellschaft fiir elektrische Hoch- und Untergrundbahnen Bahnen seit 1898
Grofe Berliner StraBenbahn Bahnen seit 1875
Hamburger StraBen-Eisenbahn-Gesellschaft Bahnen seit 1890
Hessische Ludwigsbahn Bahnen 1875 bis 1889
Liibeck-Biichner Eisenbahngesellschaft Bahnen seit 1890
Oberschlesische Bahnen Bahnen 1870 bis 1889
Rheinische Bahn Bahnen 1870 bis 1889
Bochumer Verein fiir Bergbau und GuBstahl{abriken Eisen- und Hiitten- seit 1870
werke, Bergbau
Gelsenkirchener Bergwerks-Aktien-Gesellschaft Eisen- und Hiitten- | seit 1875
werke, Bergbau
Harpener Bergbeu-Aktien-Gesellschaft Eisen- und Hiitten- | seit 1870
werke, Bergbau
Hoesch, Eisen- und Sahlwerk Aktiengesellschaft Eisen- und Hiitten- seit 1897

Hoerder Bergwerks- und Hiittenverein

Eisen- und Hiitten-
werke, Bergbau

1870 bis 1889

Ilse Bergbau-Aktiengeselischaft

Eisen- und Hiitten-
werke, Bergbau

seit 1889

Kattowitzer Aktiengesellschaft fiir Bergbau und Hiittenbetrieb

Eisen- und Hiitten-
werke, Bergbau

seit 1890

Oberschies. Eisenbahnbedarfs-Aktien-Gesellschalt

Eisen- und Hiitten-
werke, Bergbau

seit 1875

Oberschlesische Eisenindustric

Eisen- und Hiitten-
werke, Bergbau

seit 1890

"Phonix" Aktiengeselischaft fiir Bergbau und Hiitienbetr.

Eisen- und Hiitten-
werke, Bergbau

seit 1870

Rheinische Stahlwerke zu Duisburg-Meiderich

Eisen- und Hiitten-
werke, Bergbau

seit 1890

Rombacher Hiittenwerke

Eisen- und Hiitten-
werke, Bergbau

seit 1899

Schlesische Aktiengesellschalt fiir Bergbeu

Eisen- und Hiiuen-
werke, Bergbau

1870 bis 1889

Vereinigte Konigs- und Laurahiitte Eisen- und Hiitten- seit 1875
werke, Berghau

Allgemeine Elcktrizitiits-Gesellschaft Elektrizitit seit 1890

Gesellschaft fiir elektrische Unternehmungen, Berlin Elektrizitit seit 1897

Schuckert & Co. Elektrizitiitsgesellschaft Elektrizitiit seit 1895

Siemens & Halske, Aktiengesellschaft Elektrizitit seit 1900

Berliner Elektrizititswerke Strom, Gas, Wasser | seit 1890

Chalottenburger Wasserwerke Strom, Gas, Wasser | seit 1890

Hamburgische Elektrizititswerke Strom, Gas, Wasser | seit 1899

Wasserwerk fiir das nordliche westfalische Kohlenrevier Strom, Gas, Wasser | seit 1896

(Wasserwerk Gelsenkirchen)

Berlin-Anhaltische Maschinenbau-Aktien-Gesellschaft Maschinen, Metall, | seit 1890
Lokomotivbau

Berliner Maschninenbau-Aktien-Gesellschaft Maschinen, Metall, | seit 1890
Lokomotivbau

Chemnitzer Werkzeugmaschinenfabrik vormals Joh. Maschinen, Metall, | seit 1890

Zimmermann Lokomotivbau

Deutsch Waffen- und Munitionsfabrik Maschinen, Metall, | seit 1895
Lokomotivbau

Hannoversche Maschninenbau-Aktien-Gesellschaft Maschinen, Metall, | seit 1890
Lokomotivbau

Ludwig Loewe & Co, Aktiengesellschaft Maschinen, Metall, seit 1890
Lokomotivbau

Orenstein & Koppel, Aktiengeselischaft Maschinen, Metall, | seit 1900
Lokomotivbau

Séchsiche Maschinenfabrik vormals Rich. Hartmann Maschinen, Metall, | seit 1890
Lokomotivbau

Vulkan Werke, Stettin Maschinen, Metall, | seit 1890
Lokomotivbau

Aktiengesellschaft fiir Anilinfabrikation Chemie seit 1890

Chemische Fabrik Griesheim-Elektron Chemie seit 1897

Farbenfabriken vormals Friedrich Bayer & Co ( Elberfelder | Chemie seit 1890

Farben)

Farbwerke vormals Meister Lucius & Briining (Hochster Chemie seit 1890

Farbwerke)

Kaliwerke Aschersleben Kali seit 1891

Consolidierte Akaliwerke (Westeregeln) Kali seit 1890

Baunschweiger Aktiengesellschaft fiir Jute und Flachs- Textilien seit 1890

Industrie

Gladbacher Spinnerei und Weberei Textilien seit 1896

Mechanische Weberei zu Linden Textilien seit 1897

Mechanische Weberei Zittau Textilien seit 1890

Norddeutsche Wollkammerei und Kamnmgarnspinnerei Textilien seit 1890

Sichsische Kammgarnspinnerei zu Harthau Textilien seit 1890

Stshr & Co., Kammgarnspinnerei Textilien scit 1900

Schlesische Leinenindustrie (Kramsta) Industrie seit 1890

Crollwitzer Aktien-Papierfabrik Zellstoff und Papier | seit 1890

Zellstoffabrik Waldhof Zelistoff und Papier | seit 1890

"Adler", Deutsche Portland-Cementfabrik, A .-G. Zement und Bau seit 1890

Portland Cementfabrik, Hannover Zement und Bau seit 1890

Stettiner Chamottefabrik, Akt.-Ges. vorm. Didier Zement und Bau seit 1890

Aktiengesellschaft fiir Bauausfithrungen Bau- und Terrain- seit 1890
gesellschaften

Dresdner Baugesellschaft Bau- und Terrain- seit 1§90
gesellschalten

Aktien-Gesellschalt der Gerresheimer Glashiittenwerke Glas und Porzellan seit 1890
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Aktien-Gesellschaft fiir Glasindustrie vormals Friedrich Glas und Porzellan scit 1890
Siemens

Porzellanfabrik Kahla Glas und Porzellan seit 1895
Berliner Bockbrauerei Aktien-Gesellschaft Glas und Porzelan seit 1890
Dortmunder Aktienbrauerei Glas und Porzellan seit 1890
Aktienbrauerei-Gesellschalt Friedrichshohe vormals Glas und Porzellan seit 1890
Patzenhofer

Schultheiss Brauerei Aktien-Gesellschaft Glas und Porzellan seit 1890
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Soll die Performancemessung als Ausgangspunkt fiir die Leistungsbewertung eines
Anlageerfolgs herangezogen werden, so geniigt es nicht, die (Brutto-) Ergebnisse der
Performancemessung der untersuchten Anlageformen zu vergleichen. Vielmehr ist es
notwendig, die Ergebnisse der Performancemessung um die nicht anlagespezifischen
Einfliisse zu bereinigen, um den "reinen Wert" einer Anlage ablesen zu konnen. Auf
dem Kapitalmarkt zdhlen zu den nicht anlagespezifischen Einfliissen

Q der Einfluf} der Inflation,

U der Steuereinflu3 und

a der Einfluf der Transaktions- und Besitzkosten.

Der Einflu8 der Transaktions- und Besitzkosten wurde in Kapitel 2.4.2 abschlieBend
mit der Konsequenz untersucht,’! daf3 er auf den "reinen Wert" der untersuchten An-
lageformen nur von untergeordneter Bedeutung ist und deshalb vernachlissigt wer-
den kann.3?

Die Inflations- und Steuereinfliisse sind in allen empirischen Untersuchungen, unab-
hédngig davon, ob diese Untersuchungen einen kurz-, mittel- oder langfristigen Cha-
rakter besitzen, von mitentscheidender Bedeutung und miissen daher in einer empiri-
schen Studie Berticksichtigung finden, wenn eine echte Leistungsbewertung eines
Anlageerfolges ermittelt werden soll.3 Doch bevor diese fiir alle Investments glei-
chermaBien wesentlichen Bereinigungen vorgenommen werden, wird im nachstehen-
den Abschnitt die fiir die vorliegende Untersuchung wichtige Bereinigung der risi-
kobehafteten Anlagen um die risikolose Komponente durchgefiihrt.

3.3.1 BEREINIGUNG UM DIE ERTRAGE AUS DER RISIKOLOSEN AN-
LAGE

Da es Ziel der vorliegenden Untersuchung ist, die Risikoprimie fiir die beiden den
deutschen Kapitalmarkt reprisentativ beschreibenden Anlageformen zu ermitteln,
genligt es nicht, lediglich die Renditen der Anlagen in Dividenden- und Renten-
marktpapiere zu ermitteln. Es ist vielmehr notwendig, auch diejenigen Ertriige bei der
Performancemessung von risikobehafteten Wertpapieren zu beriicksichtigen, die mit

51 Vgl Kapitel 2.4.2.

52 Hduser kommt innerhalb seiner Untersuchung, die einen Gesamtbeobachtungszeitraum von 20 Jah-
ren (1964-1983) umfabt, nach ciner Modellrechnung, die dic Transaktions- und Besitzkosten expli-
2it einbezieht, zu dem Ergebnis, daB dic Transaktions- und Besitzkosten vernachlissigt werden
konnen (vgl. Hiuser: Aktienrendite und Renditenparadoxie, 1985, S. 35 und S. 135).

53 Vgl. Kapitel 3.3.2 und Kapitel 3.3.3.
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einer risikolosen Anlage hitten erzielt werden konnen. Demnach ist eine echte Per-
formancemessung erst dann mdoglich, "wenn man nicht nur das eingegangene Risiko
beriicksichtigt, sondern auch die Ertrige, die man ohne jedes Risiko, d.h. ohne Ein-
gehung jeglicher Verlustgefahren hiitte erzielen kinnen.">* Beide Ausgangsgrofien
fiir die Performancemessung der Dividenden- und Rentenmarktpapiere sind daher je-
weils um den risikolosen Ertrag zu bereinigen bzw. zu reduzieren. Die so erhaltene
Differenz, auch Risikopramie genannt, stellt die Vergiitung dafiir dar, daB ein Inve-
stor statt der risikofreien die risikobehaftete Anlage gewahlt hat.55

Aus diesem Grund wird in den folgenden Kapiteln fiir die Anlage in Dividenden- und
Rentenmarktpapiere getrennt die Performancemessung der um die risikolose Anlage
bereinigten risikobehafteten Ausgangsgrofen durchgefiihrt. Dazu werden die jeweili-
gen Monatsdurchschnittsrenditen der risikobehafteten Anlage um die Monatsdurch-
schnittsrenditen der risikofreien Anlage durch Bildung einer Differenz bereinigt. An-
hand der Resultate dieser Differenzenbildung wird dann die Performancemessung der
Risikopridmien fiir die Anlageformen durchgefiihrt, die den deutschen Kapitalmarkt
représentativ beschreiben.

3.3.1.1 Risikoprimie deutscher Aktien

Gemil Gleichung [2] werden die monatlichen Durchschnittsrenditen des Aktienkapi-
tals aus der Addition der beiden Renditekomponenten "Rendite aus Anderung der
Kurswerte" und "Rendite aus Dividendenzufliissen” errechnet.

_(KI-KE)+DE + 7
K

R;A‘ :R;‘\,Kurs+RlA,D|v [2]

R . Rendite aus Anderungder Kurswerte

ADi - - .y
R : Rendite aus Dividendenzufliissen

Durch Differenzbildung der monatlichen Durchschnittsrenditen deutscher Aktien mit
der monatlichen Durchschnittsrendite der risikolosen Anlage wird die Risikopramie
deutscher Aktien ermittelt. Demnach kann die Risikoprimie deutscher Aktien durch
folgende Gleichung bestimmt werden:

54 Hielscher: Investmentanalyse, 1990, S. 52.
55 Vgl. Kapitel 2.6.




i
|
{
!
!
}

208 3.3 Bereinigte Ergebnisse der Performancemessung

RRPA) _RA_RF
t t

R} : Aktienmarktrendite gemif Gleichung [2]

R{ : Rendite der risikolosen Anlage gemis Gleichung [15]

.

{19]
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mie deutscher Aktien auf.5’ Die jahrlichen Schwankungen der Risikoprimie la-
gen zwischen -39,910% (1925) und +104,335% (1926). In den 105 betrachteten
Jahren waren in 64 (76) Jahren positive und in 41 (29) Jahren negative jihrliche
Risikoprimien deutscher Aktien zu verzeichnen. Auf die einzelnen Teilperioden
aufgeteilt, bedeutet dies:

Durch kumulative Verkniipfung der einzelnen monatlichen Renditen der Risikopri-
mie deutscher Aktien lassen sich die jihrlichen Renditen durch folgende Gleichung
ermittein:

1

RyA =[ V;[(RR”A) +1) ]-1 [20]

Jahr,t mon,i,t

&)

Analog zur Ermittlung der Rendite des Aktienkapitals wird auch bei der Ermittiung
der jahrlichen Rendite der Risikoprdmie deutscher Aktien bei Jahren, fiir die keine
zwolf Monatswerte vorliegen, lediglich eine Renditeberechnung auf der Basis der
vorhandenen Datenrethen durchgefiihrt. Dies ist fiir alle ersten Monate einer Teilpe-
riode und fiir den Zeitraum der BorsenschlieBung 1931/32 notwendig.’ Es ergibt
sich demnach fiir die Rendite der Risikoprimie deutscher Aktien die folgende Glei-
chung:

Jahr,t mon,i,t

12
RRP(A):(E(RRP(A) +1)(%))_1 [21]

Innerhalb der Gleichung stellt n die Anzahl der Monate dar, die fiir die jeweiligen
Jahre zur Erstellung der Jahresrenditen vorliegen.

Auf Basis der bereinigten Monatsdurchschnittswerte wurde analog zur Performan-
cemessung der betrachteten Anlageformen auch die Performancemessung der Risi-
kopridmie deutscher Aktien durchgefiihrt. Die Ergebnisse dieser Performancemessung
fiir alle Teilperioden und den Gesamtbeobachtungszeitraum sind in Tabelle 3.25 zu-
sammengefafit.

Beziiglich der Performancemessung der Risikopridmie deutscher Aktien lassen sich

folgende Ergebnisse anfiihren:

Q Die monatlichen Schwankungen der Risikoprimie deutscher Aktien lagen im Ge-
samtbeobachtungszeitraum zwischen -27,975% pro Monat (April 1924) und
+42,659% (August 1924). Dabei wiesen von den 1.247 untersuchten Monaten
691 (759) Monate eine positive und 556 (488) Monate eine negative Risikopri-

56 Dies sind die Monate Januar 1870 fur Teilperiode 1, Januar 1924 fur Teilperiode II und Januar

1950 fiir Teilperiode 1ii, Bei diesen Monaten existieren keine Werte fiir K%

-12,049% -24,984%)

Mar. 1891 1875 1879

-27,975%) 97 42,659% 108 -39,910% 7 104,335% 11

Apr. 1924 Aug. 1924 1925 1926

-23,260%) 237 14,977% 278 -34,447% 191 79,423% 24
' Nov. 1987 Aug. 1951 1987 1951

O Die Risikoprimie deutscher Aktien betrigt iiber den Gesamtbeobachtungszeit-
raum ca. 4,5% per annum (geometrische Verkniipfung).
Q Die Risikoprimie deutscher Aktien weist einen Zuwachs von Teilperiode zu
Teilperiode bzw. iiber den Gesamtbeobachtungszeitraum von ca. 3% auf 6,4%
auf (geometrische Verkniipfung, 5-Jahreshalteperiode).

wrode njinodetbelirode 11 enoderiinode 1 togedinlaniode ] perioden)
4,55% 6,38% 8,92% 6,66 % 3,47% 2,46% 6,06% | 4,35%
4,17% 5,13% 7,92% 5,63 % 3,50% 3.42% 6,40% 4,42%
3,74% 5,18% 7,02% 5,11% 3,30% 4,41% 6,18% | 4,38%
3,31% 4,27% 6,98% 4,84 % 3,04% 3,79% 637% | 4,34%
3.21% 3,94% 6,87% 4,72 % 3,04% 3,59% 637% | 4,35%
3,23% 3,70% 6,38% 4,72% 3,18% 3,43% 6,02% 4,46 %
3,76% 4,16% 5.88% 4,84% 3,73% 4,03% 5,62% 4,64%
3.75% 3,83% 4.27% 4,69 % 3,74% 3,79% 4,16% 4,54 %
3,95% 3.71% 4,67 % 3,94% 3,65% 4,56 %
3,94% 3,79% 4,74% 3,94% 3,77% 4,67 %
3,75% 4,32% 4,82% 3,74% 430% | 4,77%
3,04% 6,38% 4,98% 3,04% 6,37% | 4,95%

Fortsetzung: siehe nichste Seite.

57 Die Angaben in Klammern beziehen sich auf die Schwankungen der Aktienrendite (vgl. Kapitel

3.2.1.4.5).
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15,7395% 31,8314% 26,3388% 23,5994 %
12,1363% 18,6756% 18,8892% 16,2627 %
9,6942% 12,8155% 14,0993% 12,5993 %
7.4941% 10,0764% 11,7949% 10,3668 %
5,8323% 8,6172% 10,5979% 8,9852%
3,4706% 7,6732% 9,0219% 7,5284%
2,2637% 3,0975% 7,6586% 6,6054 %
1,6305% 3,4951% 4,9070% 5,6707 %
1,5827% 3,5551% 4,9012%
0,7890% 2,1190% 3,9886 %
0,9960% 1,8883% 3,3028%
0,7428% 1,0340% 2,3812%

Tabelle 3.25: Ergebnisse der (Brutto-) Performancemessung der Risi-
koprémie deutscher Aktien in allen Teilperioden und iiber
den Gesamtbeobachtungszeitraum (1870-1992)

3.3.1.2 Risikoprimie deutscher Renten

Die monatliche Durchschnittsrendite festverzinslicher Wertpapiere ergibt sich aus
Gleichung [12].

RR = Rl}x{mn‘l(Qucllc) * 1/12 ; [12]

mon,t

R,}fwn’t(Que“ﬁ) : Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere

gemiil Tabelle 2.5 (Monatsdurchschnittswerte)

Aufgrund der Differenzbildung der monatlichen Durchschnittsrendite festverzinsli-
cher Wertpapiere mit der monatlichen Durchschnittsrendite der risikolosen Anlage
wird analog zur Berechnung der Risikoprimie deutscher Aktien die Risikoprimie
deutscher Renten ermittelt. Die Berechnung der Risikopramie deutscher Renten be-
stimmt sich demnach durch folgende Gleichung:

e TR AT B T A A e e T
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RRPR) _pR _pF
t t t
R{ : Rendite gemif Gleichung [12]

[22]

Rfr : Rendite der risikolosen Anlage gemiifs Gleichung [15]

Durch kumulative Verkniipfung der einzelnen monatlichen Renditen der Risikopri-
mie deutscher Renten lassen sich die jahrlichen Renditen durch folgende Gleichung
ermitteln:

12
Rﬁzﬁ)zg(RRp(R) +1)-1 [23]

mon,i,t

Analog zur Ermittlung der Rendite der Risikoprimic deutscher Aktien wird auch bei
der Ermittlung der jihrlichen Rendite der Risikoprimie deutscher Renten bei Jahren,
fir die keine zwolf Monatswerte vorliegen, lediglich eine Renditeberechnung auf der
Grundlage der vorhandenen Datenreihen durchgefiihrt. Im Gegensatz zur Renditebe-
rechnung der Risikoprimie deutscher Aktien ist dies jedoch bei der Risikoprimie
deutscher Renten innerhalb des Gesamtbeobachtungszeitraumes lediglich fiir den
Zeitraum der BorsenschlieBung 1931/32 notwendig, denn fiir den ersten Monat einer
jeden Teilperiode liegen fiir dic festverzinslichen Wertpapiere Monatsdurchschnitts-
werte vor. So ergibt sich fiir die Rendite der Risikopridmie deutscher Renten die fol-
gende Gleichung, in der n die Anzahl der Monate darstellt, die fiir die jeweiligen
Jahre zur Erstellung der Jahresrenditen vorliegen. ‘

Jahr,t mon,i,t

12 5
RRP(R):(E(RRP(R) +l)"¢))—l [24]

Die Performancemessung der Risikoprimie deutscher Renten wurde auf Basis der
bereinigten Monatsdurchschnittswerte analog zur (Brutto-) Performancemessung
deutscher Renten in Kapitel 3.2.2 durchgefiihrt. In Tabelle 3.26 sind die Ergebnisse
dieser Performancemessung in einer Ubersicht fiir alle Teilperioden und den Ge-
samtbeobachtungszeitraum dargestellt,

Aus der Performancemessung der Risikoprimie deutscher Renten sind - auch im
Vergleich zur Risikopridmie deutscher Aktien - nachfolgende Vergleich hervorzuhe-
ben: :

8 Die monatlichen Schwankungen der Risikopramie deutscher Renten lagen im
Gesamtbeobachtungszeitraum zwischen -0,502% pro Monat (April 1973) und
+1,116% (Juni 1924). Dabei wiesen von den 1.250 untersuchten Monaten 1.023
Monate eine positive und 227 Monate eine negative Risikoprimie auf. Die jihrli-
chen Schwankungen der Risikopriimic deutscher Renten lagen zwischen -1,371%
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(1907) und +9,762% (1924). In den 105 betrachteten Jahren waren in 89 Jahren
positive und in 16 Jahren negative jihrliche Risikoprimien deutscher Renten zu
verzeichnen. Auf die einzelnen Teilperioden aufgeteilt, bedeutet dies:

0,383% -1,371% ‘

Feb. 187( 1907
-0,170% 12| 1,116% 195 -0,122% 1 9,762% 17
Feb. 1925 Jun. 1924 1925 1924
-0,502%] 700 0,561% 4460 -1,319%; o  4,398% 37
Apr. 1973 Aug. 1975 1992 1975

U Die Risikoprimie deutscher Renten lag im Gesamtbeobachtungszeitraum und
tiber alle zwolf Halteperioden hinweg bei ca. 1,5% pro Jahr (geometrische Ver-
kniipfung);

0 Uber den Gesamtbeobachtungszeitraum ist eine Volatilititssteigerung zu erken-
nen, die sich in der tendenzicllen Zunahme der RisikomaBzahl ausdriickt.

Q Die Differenz der Risikoprimien deutscher Aktien und deutscher Renten betrigt
mit Ausnahme von Teilperiode I ca. 3% per annum (geometrische Verkniip-
fung). In Teilperiode IHI sind sogar Differenzen bis zu 4,3% meBbar
(geometrische Verkniipfung, 2-Jahreshalteperiode).

U Die Aussagen tiber die Relation von Aktienmarktrisiko zu Rentenmarktrisiko von
Kapitel 3.2 sind entsprechend auf die Relation der Risiken beider Risikoprimien
tibertragbar.

e : . - eriode; LE{ riode

0,56% 2,17% 2,04% 1,44% 0,56% 2,15% 2,03% 1,43%

0,58% 1,90% 2,07% 1,46 % 0,58% 1,90% 2,07% 1.45%

0,59% 1,84% 2,12% 1,47 % 0,59% 1,84% 2,11% 1,46 %

ahl 0,60% 1.80% 2,15% 1,48% 0,60% 1,80% 2,15% 1,47 %
0,'61% 1,78% 2,18% 1,49 % 0,61% 1,78% 2,18% 1,48 %

0,63% 1,79% 2,21% 1,50 % 0,62% 1,79% 2,20% 1,50 %

0,65% 1,82% 2,23% 1,52% 0,65% 1.82% 2,23% 1,51%

0,67% 1,80% 2,26% 1,54% 0,67% 1,80% 2,26% 1,54 %

0,70% 2.26% 1,55% 0,70% 2,26% 1,55%

0,70% 2,27% 1,56 % 0,70% 2,26% 1,56 %

0,67% 2,25% 1,57 % 0,67% 2,25% 1,57 %
40:Jahret| 0.61% 2,15% 1,57 % 0,61% 2,15% 1,57 %

3.3 Bereinigte Ergebnisse der Performancemessung 213

0,7509% 2,0740% 1,4857% 1,5471%
0,6425% 0,8790% 1,2396% 1,2261%
0,5639% 0,6981% 1,0310% 1,0822%
0,5137% 0,5275% 0,9083% 1,0016%
0,4672% 0,4222% 0,8270% 0,9477 %
0,4102% 0,2638% 0,6993% 0,8766 %
0,3686% 0,5857% 0,6166% 0,8362%
0,3311% 0,2109% 0,5404% 0,8119%
0,2505% 0,4295% 0,7823%
0,1800% 0,3305% 0,7596%
0,1062% 0,1999% 0,7363%
0,0208% 0,0415% 0,6429 %

Tabelle 3.26: Ergebnisse der (Brutto-) Performancemessung der Risi-
koprémie deutscher Renten in allen Teilperioden und iiber
den Gesamtbeobachtungszeitraum (1870-1992)

3.3.2 INFLATIONSBEREINIGUNG

Angesichts permanent steigender Preise ist es fiir die Leistungsbewertung eines An-
lageerfolges auf dem Kapitalmarkt unabdingbar, neben der nominalen Darstellung
der Renditen auch die um die Preisniveauveriinderungen bereinigten Realrenditen zu
ermitteln. Die Berechnung der Realrenditen ist vor allem dann von Bedeutung, wenn
sich die Kaufkraft des Geldes in einer Okonomie iiber den Gesamtbeobachtungszeit-
raum erheblich verdndert hat. Aber auch beziiglich eines Performancevergleichs
zweier Anlagen kann es, obwohl sich die Preisniveausteigerung auf beide Renditeer-
gebnisse gleichermaBen auswirkt, bedeutsam sein, die Realrendite zu ermitteln, so
z.B. wenn aufgrund des Einflusses der Inflation die Ertriige einer Anlage soweit redu-
ziert worden sind, daB real betrachtet einc Aufzehrung der Ertrige stattgefunden hat.

Vor diesem Hintergrund wird in diesem Kapitel der EinfluB der Inflation auf die Lei-
stungsbewertung eines Anlageerfolges diskutiert. Dazu wird zuerst der verwendete
Preisindex erdrtert, der innerhatb der vorliegenden empirischen Untersuchung Ver-
wendung gefunden hat. In Anschluf daran wird die Bereinigung der Ertriige risiko-
behafteter Anlagen um den Inflationseinfluf mit anschlieBender Performancemes-
sung durchgefiihrt.58

58 An dicser Stelle sei der interessante Ansatz von Schubert erwihnt, der davon ausgeht, daB es sich
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3.3.2.1 Datenmaterial und Datenaufbereitung

Fir eine Marktwirtschaft ist es charakteristisch, da die Preise einzelner Giiter
Schwankungen unterworfen sind, wenn ihr Knappheitsgrad auf den Markten zu- bzw.
abnimmt. Ist diese beiderseitige Flexibilitit der Einzelpreise dadurch gestort, dafl fast
ausschlieBlich Preiserhohungen auftreten, ohne daB geniigend andere Einzelpreise
sinken, so fiihrt dies insgesamt zu einem Anstieg des Preisniveaus, der gleichzeitig
das wesentliche Merkmal einer Inflation darstellt.

Da die Preise ver.schiedener Giter nicht 100%ig parallel steigen bzw. sinken und es

praktisch unmoglich ist, sémtliche Preise laufend zu ermitteln, ist es notwendig, unter

bewufitem Verzicht auf Einzelinformationen mit Hilfe einer reprisentativen Auswahl

etnes "Warenkorbes” von Giitern und Preisen eine Kennziffer bzw. Indexzahl zu

entwickeln, die brauchbare Informationen iiber die durchschnittliche Preisentwick-

lung liefert.> Da unter Zugrundelegung verschiedener Warenkorbe unterschiedliche

Aussagen ableitbar sind, ermittelt das Statistische Bundesamt im Rahmen der Ver-

braucherpreisstatistik sechs verschiedene Preisindizes, denen iberwiegend das glei-

che Preismaterial zugrunde liegt, die sich aber beziiglich des Wigungsschemas unter-

scheiden:%®

Q Index der Einzelhandelspreise;

Q Preisindex fiir Lebenshaltung aller privaten Haushalte;

U Preisindex fiir Lebenshaltung von Vier-Personen-Haushalten von Angestellten
und Beamten mit hoherem Einkommen;

U Preisindex fiir Lebenshaltung von Vier-Personen-Arbeitnehmerhaushalten mit
mittlerem Einkommen;

O Preisindex fiir Lebenshaltung von Zwei-Personen-Haushalten von Renten- und
Sozialhilfeempfingern und

U Preisindex fiir Lebenshaltung fiir einfache Lebenshaltung eines Kindes.

Da der Preisindex fiir Lebenshaltung von Vier-Personen-Arbeitnehmerhaushalten mit
mittlerem Einkommen die einzige Indexzahl zur Messung des Preisniveaus darstellt,
deren Indexreihe zum einen ab dem Juli 1948 monatlich zur Verfligung steht und die
zum anderen bis zum Jahr 1870 mit anderen Preisindizes verkniipft wurde, wird der
Preisindex fiir Lebenshaltung von Vier-Personen-Arbeitnehmerhaushalten mit mittle-

bei Aktién zwar um Wertpapiere handelt, diese aber dem Wertpapiermarkt im engeren Sinne nicht
zugeordnet werden konnen. Da Aktien auch als verbriefte Sachvermégensanspriiche an real existie-
rende Unternehmen interpretiert werden (=> indirekter Markt fiir vorhandenes Realkapital), kdnnen
Aktienkurse laut Schubert vielmehr als Anniherung fiir Preise bestehenden Realkapitals verstanden
werden. Hierbei wird angenommen, daB8 der Wert verbriefier Realkapitalanspriiche mit dem Wert
des vorhandenen Realkapitals systematisch schwankt. Auf der Grundlage dicser Interpretation
Gberfiihrt Schubert cinen Aktienmarktindex zu einem Preisindex fir Finanz- und vorhandenes
Sachvermégen (vgl. Schubert: Preisindizes als Inflationsindikatoren, 1981, S. 172 f).

59 Vgl Kapitel 1.4.1.

60 Vgl. Rasch: Zur Neuberechnung des Preisindex fiir die Lebenshaltung auf Basis, 1980, 1984, S.
640.
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rem Einkommen als Maf3zahl fiir den Preisniveauanstieg innerhalb der vorliegenden
Arbeit herangezogen. Diese Wahl wird zudem durch die angestrebte Konstanz des
Datenmaterials iiber den Gesamtbeobachtungszeitraum begriindet !

Wie alle Preisindizes, dic vom Statistischen Bundesamt berechnet und veréffentlicht
werden, wird auch der Preisindex fiir Lebenshaltung von Vier-Personen-Arbeitneh-
merhaushalten mit mittlerem Einkommen nach der Indexformel von Laspeyres be-
rechnet, "d.h. als Gewichte fiir die Zusammenfassung der Einzelpreisrelationen wer-
den die Mengen des Basisjahres herangezogen und iiber einen langeren Zeitraum
hinweg unverdndert beibehalten."2 Da die Annahme, daf} die im Basisjahr produ-
zierten, ver- oder gekauften Mengen von Waren und Dienstleistungen auch fiir ver-
gleichbare wirtschaftliche Vorginge in spiteren Berichtsjahren reprisentativ sind,
immer nur fir eine kurze Zeitspanne zutrifft, sind die Preisindizes in groBeren Zeit-
abstinden auf ein neues Basisjahr umzustellen.%? Diese notwendige Umstellung auf
ein neues Basisjahr wurde in den Jahren 1950, 1958, 1962, 1970, 1976, 1980 und
1985 entsprechend den Veriinderungen der Verbrauchergewohnheiten vorgenom-
men.%4

Um trotz der Umbasierung der Indexzahlen, die mit Hilfe der Indexformel von Las-
peyres berechnet wurden, eine lange Reihe der Preisindizes fiir Lebenshaltung auf-
stellen zu konnen,* werden fiir dic neuen Indizes Verkettungsfaktoren angegeben,
die es ermdglichen, die Reihen verschiedener Basen miteinander zu verkniipfen.®6 [n-
folgedessen ist es méglich, den Preisindex fiir Lebenshaltung von Vier-Personen-Ar-
beitnehmerhaushalten mit mittlerem Einkommen auf Basis monatlicher Werte bis
zum Juli 1948 zuriickzuverfolgen .67

61 Anders bei Bimberg, der in sciner empirischen Untersuchung, die einen Zeitraum von 35 Jahren
(1954-1988) umfaBt, bis zum Jahr 1962 den Preisindex fiir Lebenshaltung von Vier-Personen-Ar-
beitnehmerhaushalten mit mittlerem Einkommen und ab dem Jahr 1963 den Preisindex fiir Lebens-
haltung aller privater Haushalte seiner Berechnung zugrunde legt (vgl. Bimberg: Langfristige Ren-
ditenberechnung zur Ermittlung von Risikoprimien, 1991, S. 86 f).

62 Angermann: Zur Neuberechnung des Preisindex auf Basis 1980, 1983, S. 204,

63 Vgi. Angermann: Zur Neuberechnung des Preisindex auf Basis 1980, 1983, S. 204.

64 Dariiberhinaus wird in der Regel jeder Ubergang auf cin neues Basisjahr zum AnlaB genommen,
um neben der Aufstellung der neuen Wiigungsschemata eine Reihe von weiteren Anderungen an
den Indizes durchzufiihren, wie beispielsweise die Einfithrung neuer Systematiken oder die Aufnah-
me neu auf dem Markt erschienener Waren oder Dienstleistungen, soweit sie eine ausreichend gro-
e Bedeutung erlangt haben. Andererseits werden bisher berticksichtigte Giiter ausgeschlossen,
wenn ihre Marktbedeutung erheblich zuriickgegangen ist (vgl. Angermann: Zur Neuberechnung des
Preisindex auf Basis 1980, 1983, S. 204). Zur prinzipiellen Problematik der Neuberechnung von
Preisindizes: vgl. Rasch: Zur Neuberechnung des Preisindex fiir die Lebenshaltung auf Basis 1980,
1984, S. 640 {f; Rasch: Zur Neuberechnung der Preisindizes fiir die Lebenshaltung und des Index
der Einzelhandelspreise auf Basis 1976, 1979, S. 806 ff.

65 Vgl. Kapitel 1.4.1.2.

66 Vgl. Statistisches Bundesamt: Merkblatt zum Preisindex fiir Lebenshaltung, Das Rechnen mit
Indexzahlen, 1989, S. | ff.

67 Zur Historic des Preisindizes fiir Lebenshaltung von Vier-Personen-Arbeitnehmerhaushalten mit
mittlerem Einkonunen: vgl. Anderson: Probleme der statistischenr Methodenlehre in den Sozialwis-

s
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Fiir die Zeit vor dem zweiten Weltkrieg liegen die Angaben des Preisindex fiir die
Lebenshaltung nur fiir die Periode Januar 1924 bis Februar 1945 auf Basis monatli-
cher Werte in Form der "Reichsindexzahl der Lebenshaltungskosten auf Basis
1913/14=100" vor.t8 ¢ Auch diese Indexreihe wurde vom Statistischen Bundesamt
mit dem Preisindex fiir Lebenshaltung von Vier-Personen-Arbeitnehmerhaushalten
mit mittleremn Einkommen verkniipft und prisentiert somit cine lange Reihe der
Preisindexzahlen seit Januar 1924, Fiir weiter zuriickliegende Jahre, speziell fiir die
innerhalb der vorliegenden Untersuchung relevanten Jahre 1870 bis 1913, ist die
Entwicklung der Verbraucherpreise nur auf Basis von Jahresdurchschnittszahlen re-
cherchierbar. Da aber - wie in Kapitel 2.2.1 dargestellt - das Monatsintervall als trag-
fihiges Fundament festgelegt wurde, ist es notwendig, die Entwicklung der Verbrau-
cherpreise, die lediglich auf der Basis von Jahreswerten vorliegen, auf Monatswerte
umzurechnen. Dies ist vor allem deshalb von immenser Wichtigkeit, um eine ein-
heitliche Vorgehensweise bei der Berechnung der Performance iiber den Gesamtbe-
obachtungszeitraum zu gewihrleisten.

Die notwendige Umrechnung der Jahresdurchschnittswerte auf Monatsdurch-
schnitiswerte wird innerhalb der vorliegenden Untersuchung mit Hilfe des statisti-
schen Verfahrens der Saisonbereinigung durchgefiihrt, welches zu den Verfahren
der Zeitreihenanalyse zihlt. Bei Anwendung dieses statistischen Verfahrens wird da-
von ausgegangen, daB sich die betrachtete Zeitreihe in die drei zeitlich abhingigen
Bestandteile Trendkomponente, Saisonkomponente und irreguldre Komponente7®
derart aufteilen laBt, daf folgende Gleichung giit:7!

senschalten, 1965, S. 72 f.

08 Vgl. Statistisches Reichsamt: Statistische Jahrbiicher fiir das Deutsche Reich, Jahresbinde 1937 bis
1945; Bry: Wages in Germany 1871-1945, 1960, S. 422 {f.

69 Die Reichsindexzahl der Lebenshaltungskosten auf Basis 1913/14 =100 wurde zwar vom Statisti-
schen Reichsamt ab Februar 1920 berechnet (zum Berechnungsverfahren vgl. Statistisches Reichs-
amt: Jahrbuch fiir das Deutsche Reich, 1925, S. 259; Statistisches Reichsamt: Wirtschaft und Stati-
stik, 1925, S. 159 ff). Jedoch nach gewissen Anderungen im technischen Verfahren, die in den Jah-
ren 1922 und 1925 durchgefiihrt wurden, wurde im Jahr 1934 eine grundlegende Revision der In-
dexzahl vorgenommen und der neue Index wieder bis Januar 1924 zuriickberechnet und verdffent-
licht. Die Berechnung selbst basierte auf der Bedarfsdeckung einer "normalen” fiinfkipfigen Arbei-
terfamilie (Vater, Mutter, ein Sohn von 12 Jahren, eine Tochter von 7 Jahren und ¢in Kind von an-
derthalb Jahren). Die zahlenmiBigen Unterlagen fiir diese Bedarfsrechnung gingen aus einer sehr
sorgféltigen Ausarbeitung der Verbrauchsausgaben von 896 Arbeiterfamilien hervor, deren gesam-
te Haushaltskosten wihrend der Zeit vom 01. Miirz 1927 bis zum 29. Februar 1928 in allen Einzel-
heiten erfaBt worden waren (vgl. Anderson: Probleme der statistischen Mcthodenlehre in den So-
zialwissenschaften, 1965, S. 69 f).

70 Die irregulire Komponente beschreibt hier die Einwickung von Einflissen, dic weder durch den
Trend noch durch die Saisonkomponente erklirt werden kénnen. Dabei wird angenommen, daB die
irregulire Komponente regellos um den Wert null schwankt (vgl. Lehn / Rettig: Einfithrung in die
Grundlagen der statistischen Methodenlehre fiir Praktiker, 1991, S. 93).

71 Vgl Lehn/Rettig: Einfithrung in dic Grundlagen der statistischen Methodenlehre fiic Praktiker,
1991, S. 93,
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y =T, +S,+U, mit t=1,2,...,n [25]

T, : Trendkomponente
S, : Saisonkomponente

U, rirregulire Komponente

Der Trend T, der zugrundeliegenden Zeitreihe (Preisindex fiir Lebenshaltung) wurde
in dieser Umrechnung mit der Methode der gleitenden Durchschnitte der Ordnung 2k
mit k = 6 gemii} nachfolgender Gleichung ermittelt:72

11 k! 1 )
T=ye=o Ey‘fwi:l;kvlyﬁgyuk [26]

mit t=k+1,...,n—k

Dabei wird der Wert der Zeitreihe y, zum Zeitpunkt ¢ ersetzt durch das arithmetische
Mittel aus den k vorangehenden und den k nachfolgenden Werten sowie aus ¥,
selbst. Dieses arithmetische Mittel bildet eine neue Zeitreihe, die erst fiir 1=k + 1
beginnt und bereits bei 7 = 1 - k endet. Fiir die anderen Werte von ¢ ist das arithmeti-
sche Mittel nicht erklirt.

Die Saisonkomponente S,, die eine in der Zeitreihe enthaltene Periodizitiit be-
schreibt, wurde mit der Periodenlinge p=12 (Jahresrhythmus) nach der Gleichung

Si=

I & .
T %(ym*p = Tovinp) mit t=1,...,p [27]

p=12 (Jahresthythmus)
m : Anzahl der betrachteten Jahre

ermittelt. Die Werte S, stellen dabei die Mittelwerte aller periodisch zusammengeho-
rigen Werte (Januar-, Februar-, ..., Dezemberwerte) dar. Da sich die zufillig schwan-
kenden Werte der irreguldren Komponente U, zu null addieren, beschreibt die Zeit-
reihe S firt=1, .., 12 die Saisonfigur der Ausgangsreihe y fiire=1, ., 07

Die anhand Gleichung [27] ermittelte Saisonfigur reprisentiert um so stirker die
wirkliche Saisonfigur, je stirker sich die Summe der S, dem Wert null ndhert, Fiir die

72 Vgl. Lehn / Reuig: Einfihrung in dic Grundlagen der statistischen Methodenlehre fiir Praktiker,
1991, 8. 93,
73 Vgl. Abbildung 3.47.
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exakte Umrechnung der Jahres- auf Monatsdurchschnittswerte ist es deshalb sinn-
voll, von der Saisonfigur zu verlangen, daf sich ihre Werte zu null addieren. Daher
ist gegebenenfalls eine Normierung in der folgenden Form erforderlich.

- P
5;=5-1%s [28]
Pi=1

Innerhalb der vorliegenden empirischen Untersuchung wurden fiir die beiden Zeit-
rdume (1924 bis 1944 und 1948 bis 1992), fiir die der Preisindex fiir Lebenshaltung
auf Basis monatlicher Werte vorliegt, unabhiéngig voneinander Saisonfiguren nach
dem oben beschricbenen Verfahren erzeugt.™ Dabei konnte fiir die ermittelten Sai-
sonfiguren folgende Werte fiir die Summe der S, berechnet werden:

12
0 Januar 1924 bis Dezember 1944 251,192471944 =-0,00101

i=1

12 _
Q Juli 1948 bis Dezember 1992 > St194s-1992 = —0,00186
i=l

Saisonfigur des Preisindex fiir Lbenshaltung mit Hilfe der gleiten-

den_12 Monate-Durchschnitte

I,ZO%T\‘ :

i

1,00% -

[D Saisonfigur 1924-1944

0.80%- {
| (1 Saisonfigur 1949-1992
L g N

0,60%

0,40%
0,20%-
0,00%

-0,20% -

-0,40%

-0,60% -+ - - T -
Jan Miir Mai Jul Scp Nov

Abbildung 3.47: Saisonfigur des Preisindex fiir Lebenshaltung mit Hilfe
der gleitenden 12 Monate-Durchschnitte fiir die Zeit-
rdume 1924-1944 und 1948-1992

Da sich die Ergebnisse sehr stark dem Wert null annihern, kann davon ausgegangen

74 Vgl. Abbildung 3.47.
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werden, daf} die ermittelten Saisonfiguren die wirklichen gut nachbilden.

i i
J. Kuczynski [1913=100]vgl. FuBnote 75 Jahresdurch-
schnittswerte
auf Monats-
durchschnitts-
1881- Statistisches  11913=100{Durchschnitt aus 10 privaten Indexzif- |werte mit Hilfe
1913 Bundesamt fern fiir Erndhrung der Zeitreihen-
analyse umge-
rechnet
14 Jan. 1924- {Statistisches 1913=100 Reichsindexziffer fiir die Lebenshal-
Dez. 1941 |Reichsamt tungskosten einer fiinfkopfigen Arbei-
terfamilie nach den Verbrauchsverhili-
nissen des Jahres 1934 i Reichgebiet
I |ab 1945 Statistisches Preisindex tiir die Lebenshaltung von
Bundesamt Vier-Personen-Arbeitnehmerhaushalten
mit mittlerem Einkominen
Jan. 1950- 1950=100 | Verbrauchsstruktur im fahr 1950 mit auf Basis
Dez. 1956 Lebenshaltungsausgaben von 1913=100 um-
300 DM monatlich gerechnet
Jan. 1957- 1958=100|Verbrauchsstruktur im Jahr 1958 mit auf Basis
Dez. 1960 Lebenshaltungsausgaben von 1913=100 um-
570 DM monatlich gerechnet
Jan. 1961- 1962=100 {Verbrauchsstruktur im Jahr 1962 mit auf Basis
Dez. 1967 Lebenshaltungsausgaben von 1913=100 um-
750 DM monatlich gerechnet
Jan. 1968- 1970=100 | Verbrauchsstruktur im Jahr 1970 mit auf Basts
Dez. 1975 Lebenshaltungsausgaben von 1913=100 um-
1.157 DM monatlich gerechnet
Jan. 1976- 1976=100|Verbrauchsstruktur im Jahr 1976 mit auf Basis
Dez. 1979 Lebenshaltungsausgaben von 1913=100 um-
2.053 DM monatlich gerechnet
Jan. 1980- 1980=100 | Verbrauchsstruktur im Jahr 1980 mit auf Basis
Dez. 1984 Lebenshalungsausgaben von 1913=100 um-
2.575 DM monatlich gerechnet
Jan. 1985- 1985=100Verbrauchsstruktur im Jahr 1985 it Faktor fiir Ba-
Dez. 1992 Lebenshaltungsausgaben von sis 1913=100:
3.044 DM monatlich 5,94058

Tabelle 3.27: Ubersicht des verwendeten Datenmaterials fiir die Berei-
nigung des Inflationseinflusses’s

75 Kuczynski ermittelte fiir den Zeitraum 1800 bis 1880 eine Preisindexzahl fir die wichtigsten Nahr-
ungsmittel. Dabei handelte es sich um Einzelhandelspreise, die zeitweise um GroBhandelspreise fiir
Brotgetreide, Erbsen und Kartoffeln und um die Entwicklung der Wohnungsmieten ergénzt werden
muBten (vgl. Statistischen Bundesamt: Entwicklung der Nahrungsmittelpreise von 1800 bis 1880 in
Deutschland, Ubersicht GL 1800, 1987, S. 1).

76 Das Statistische Bundesamt fithrt zur langen Reihe der Verbraucherpreise seit 1870 aus: "Alle vor-
senannten Indexreihen sind in methodischer Hinsicht und in thren Bezugsgrundlagen (Haushalts-
typ, Gebietsstand) unterschiedlich. Sie sind deswegen streng genommen nicht miteinander ver-
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Da sich die beiden Saisonfiguren deutlich voneinander unterscheiden, ist eine Ent-
scheidung beziiglich der Verwendung einer der beiden Saisonfiguren erforderlich.
Aufgrund der zeitlichen Nihe der Zeitraumes 1924 bis 1944 zum Untersuchungszeit-
raum 1870 bis 1913 wurde die Saisonfigur des Zeitraumes 1924 bis 1944 als maR-
gebliche Saisonfigur fiir den Zeitraum 1870 bis 1913 ausgewiihlt. Anhand der, aus-
gewihlten Saisonfigur kénnen die Jahresdurchschnittswerte des Preisindex fiir Le-
benshaltung des Zeitraums 1870 bis 1913 auf Monatsdurchschnittswerte umgerech-
net werden. Da den verdffentlichten Jahresdurchschnittswerten des Zeitraums 1870
bis 1913 dieselbe Basis wie der langen Reihe des Preisindex fiir Lebenshaltung
(Januar 1924 bis Dezember 1992) zugrunde liegt, kann nun eine lange Reihe des
Preisindex fiir Lebenshaltung fiir den Gesamtbeobachtungszeitraum (1870-1992) auf
Basis 1913/14=100 gebildet werden. Diese lange Reihe stellt dann die Basis fiir die
Inflationsbereinigung der monatlichen Renditen risikobehafteter Anlagen dar.

Verlauf des Preisindex fiir Lebenshaltung

1000 1000
TN
TV — —— 100
10 . s 10

1 } | - [ | t } } f i 1

1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990
Angaben beruhen auf Monatsdurchschnittswerten

Abbildung 3.48: Verlauf des Preisindex fur Lebenshaltung im Gesamt-
beobachtungszeitraum (1870-1992) (Quelle: Anhang 5:

Inflationsrate)

In Tabelle 3.27 ist iiber den Gesamtbeobachtungszeitraum das zugrundelicgende und
in die Inflationsbereinigung der monatlichen Renditen einflieBende Datenmaterial
des Preisindex fiir Lebenshaltung dargestellt. Dabei stellt der Faktor 5,94058 der

gleichbar. Da sie aber die einzige Moglichkeit bieten, die Entwicklung der Verbraucherpreise seit
dem Ende des vorigen Jahrhunderts zu verfolgen, sind sie behelfsweise zu einer durchlaufenden
Reihe verbunden worden.” (Statistisches Bundesamt: Entwicklung der Verbraucherpreise seit 1881
in Deutschland, Ubersicht GL 81, 1987, S. 1).
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Jahre 1985 ff. den vom Statistischen Bundesamt verdffentlichten Verkettungsfaktor
dar, der multiplikativ angewendet werden mus, um die seit dem Jahr 1985 versffent-
lichten Werte des Preisindex fiir Lebenshaltung von Vier-Personen-Arbeitnehmer-
haushalten mit mittlerem Einkommen auf Basis 1913/14 umzurechnen.

In Abbildung 3.48 ist der Verlauf des Preisindex fiir Lebenshaltung mit haib-log-
arithmischer Skalierung dargestellt. Darin ist der gleichmiiflige leichte Anstieg des
Preisniveaus iiber den Gesamtbeobachtungszeitraum (1870-1992) in Deutschland zu
erkennen.

Im Gesamtbeobachtungszeitraum lagen die monatlichen Schwankungen des Preisin-
dex fiir Lebenshaltung zwischen -15,834% pro Monat (September 1873) und
+20,720% pro Monat (Juli 1873). Dabei wiesen von den 1.258 untersuchten Monaten
832 Monate einen Preisanstieg und 426 Monate einen Preisverfall auf. Die jahrlichen
Schwankungen des Preisindex fiir Lebenshaltung lagen zwischen -11,440% (1932)
und +8,414% (1925). In den 105 betrachteten Jahren konnten in 18 Jahren jahrlich
sinkende Lebenshaltungs- und in 87 Jahren Jéhrlich steigende Lebenshaltungskosten
verzeichnet werden. Auf die einzelnen Teilperioden aufgeteilt, bedeutet dies:

20,720% -11L,111% 8,333%
. 1873 Jul. 1873 1875 1873
-4,831% 90 4,094% 125 -11,440% 4 8.414% 14
Feb. 1924 Okt. 1924 1932 1925
| -2,870% 96 2,428% 4201 -6,293% 3 7.810% 40
i Jan. 1950 Miir. 1951 1950 1951

Die Ermittlung der bereinigten Renditen auf Basis von Monatsdurchschnittswerten
wird fiir alle risikobehafteten Anlagen gleichermaBen nach der folgenden Gleichung
durchgefiihrt:77

I+R
Rt real —_  “tbmtto |
, re RPI [29]
R tea * inflationsbereinigte Rendite risikobehafteter Anlagen

"R brumo : Unbereinigte Rendite ristkobehafteter Anlagen

R‘P[ : Preisindex fiir Lebenshaltung gemiB Tabelle2.34

77 Vgl. Bodie / Kane / Marcus: Investments, 1989, Cover (Useful Formulas).
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