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Gemeinsame Bestimmungsfaktoren von
Renditenaufschlagen fir aufstrebende
Volkswirtschaften®

Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften haben als Anlagekategorie fir
Portfoliomanager zunehmend an Bedeutung gewonnen und sind in den letzten
zehn Jahren zu einer der wichtigsten Finanzierungsquellen dieser Lander
geworden. Die Renditenaufschlage fiir Anleihen verschiedener aufstrebender
Volkswirtschaften bewegen sich oft im Gleichlauf; dies deutet darauf hin, dass
sie von einem oder mehreren gemeinsamen Faktoren bestimmt werden. Trotz
ihrer Bedeutung fir das Portfoliomanagement haben das Ausmass des
Gleichlaufs von Renditenaufschlagen auf Staatsanleihen aufstrebender
Volkswirtschaften und die Anzahl der Bestimmungsfaktoren, die dieser
Kovarianz mdglicherweise zugrunde liegen, in der Literatur Gber die Preis-
bildung von Vermdgenswerten wenig Beachtung gefunden.

Dieser Artikel geht der Frage nach, inwieweit Renditenaufschlage fur
Staatspapiere aufstrebender Volkswirtschaften auf landeribergreifend wirk-
same Einflisse reagieren. Einem ahnlichen Ansatz folgend wie Litterman und
Scheinkman in ihrer Analyse der Renditenstrukturkurve der US-Schatzpapiere
(1991) und wie die zahlreichen Arbeiten Uber die Bestimmungsfaktoren der
Aktienrenditen in der Vermogenspreisliteratur, wird mit Hilfe der Haupt-
faktoranalyse zu ermitteln versucht, wie viele gemeinsame Faktoren die
Bewegungen der Renditenaufschlage auf Anleihen aufstrebender Volkswirt-
schaften bestimmen.

Aus der im Folgenden dargestellten Analyse lassen sich drei allgemeine
Schlisse ziehen. Erstens wird in der Primarstichprobe von 15 Emittenten aus
der Gruppe der aufstrebenden Volkswirtschaften festgestellt, dass im
Durchschnitt ein Drittel der gesamten taglichen Schwankung jedes Renditen-
aufschlags auf gemeinsame Bestimmungsfaktoren zurtickzufiihren ist. Dieses
Ergebnis verhalt sich robust gegeniber Abweichungen der Ratings und der
Stichprobengrésse. Zweitens zeigt sich, dass ein einziger gemeinsamer
Bestimmungsfaktor rund 80% der gemeinsamen Schwankung erklart, obwohl
es Anzeichen dafir gibt, dass seit einigen Jahren ein zweiter Faktor an
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Bedeutung gewinnt. Drittens kann der Hauptfaktor Veranderungen der Risiko-
bereitschaft der Anleger widerspiegeln — dies zeigt seine starke Korrelation mit
wirtschaftlichen Variablen, die als Indikatoren fiir Veranderungen der Risiko-
pramien gelten.

Portfoliomanager und die Preisbildung von Vermoégenswerten

Die Renditenaufschlage fur Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften
tendieren zu starken landerlibergreifenden Korrelationen; dies ist fur Portfolio-
manager von erheblicher Bedeutung. Bei der im Folgenden dargestellten
Stichprobe von 15 Schuldnerstaaten dieser Gruppe bestand z.B. im Zeitraum
Januar 1998 bis Juni 2003 eine (landeribergreifend) durchschnittliche Korre-
lation von 0,53 zwischen der taglichen Bewegung jeder Spreadreihe und der
Bewegung des J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global (EMBI
Global).? Wahrend die Renditenaufschlage auf Anleihen einiger Schuldner wie
der Turkei, Sitdafrikas und Chinas relativ schwach mit dem EMBI Global
korreliert waren, wiesen diejenigen fur Brasilien, Mexiko und Korea Korre-
lationen von deutlich tber 0,6 auf.

Fur Portfoliomanager sind die Krafte, welche diese Renditenaufschlage
bestimmen, und das Mass der Heterogenitat in den Bewegungen der Rendi-
tenaufschlage entscheidend, um eine angemessene Portfoliodiversifizierung zu
erreichen. Ein notwendiger Schritt auf dem Weg zu einer Anlageentscheidung
besteht darin, fir jede Anlagekategorie sowohl die Anzahl als auch die Natur
gemeinsamer Ursachen von Veranderungen zu ermitteln. So kann eine
Veranderung des weltweiten Investitionsklimas die Risikobereitschaft der
Anleger beeinflussen, und dies schlagt sich auf die parallelen Bewegungen der
Renditenaufschlage fir die verschiedenen Schuldnerlander nieder. Angesichts
der zunehmenden Verflechtung der aufstrebenden Volkswirtschaften mit der
globalen Wirtschaft und angesichts des Vormarsches von ,marktiber-
greifenden” Anlegern konnten gemeinsame oder globale Faktoren kinftig
durchaus mehr Einfluss auf die Renditenaufschlage auf Staatsanleihen
aufstrebender Volkswirtschaften ausiiben als spezifische Faktoren.®

Die Suche nach gemeinsamen Ursachen von Schwankungen hat in der
Literatur Uber die Preisbildung von Vermdgenswerten eine lange Geschichte.
Die frihen Arbeiten analysierten die Kovarianzmatrix von Vermdégenswerten,
um die gemeinsamen Determinanten der Renditen zu ermitteln (Feeney und
Hester 1967, Farrell 1974, Arnott 1980). Danach wurden Faktormodelle
unterschiedlicher Auspragung zum Standardhilfsmittel, um Renditen von Wert-

> Diese Statistik kann infolge der unterschiedlichen Gewichtung der Lander im EMBI Global

irrefuhrend sein. Eine Alternative ist die Berechnung des einfachen Mittelwerts aller
Paarkorrelationen zwischen den Reihen selbst. Dies ergibt eine mittlere Korrelation von 0,29.

.Marktibergreifende“ Anleger haben ein relativ breit gefasstes Mandat, das ihnen Umschich-
tungen zwischen Instrumenten aufstrebender und entwickelter Volkswirtschaften gestattet, so
dass Vermogenswerte aus aufstrebenden Volkswirtschaften direkt mit anderen konkurrieren.
Obwohl viele solche Anleger auf Wertpapiere mit Anlagequalitat beschrankt sind, engagieren
sie sich aufgrund der verbesserten Bonitat einiger grosser Schuldner zunehmend in
aufstrebenden Volkswirtschaften.
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papieren zu analysieren. Der Kern dieser Faktormodelle ist die Annahme, dass
die Korrelation der Renditen unterschiedlicher Wertpapiere nur durch Reak-
tionen auf einen oder mehrere der spezifizierten Faktoren hervorgerufen wird.
Bei Aktienrenditen ist z.B. die Uberschussrendite des Marktportfolios der
einzige Faktor im herkdbmmlichen CAPM-Modell, obwohl viele Autoren meinen,
Mehrfaktorenmodelle seien hier besser geeignet.* Darliber hinaus zeigt das
APT-Modell von Ross (1976), das auf dem Theorem der Arbitragefreiheit
beruht, dass die systematische Komponente von Aktienrenditen als lineare
Funktion einer Gruppe von ,Faktoren” ausgedrickt werden kann. Dieses
Modell lasst jedoch sowohl die Anzahl als auch die Natur dieser Faktoren
unbestimmt und hat dadurch eine Flut von Verotffentlichungen ausgeltst, die
sich dieser Fragen annahmen, ohne allerdings zu einem klaren Ergebnis zu
kommen.® Fur festverzinsliche Wertpapiere wenden Litterman und Scheinkman
(1991) die Hauptfaktoranalyse auf die Renditen von US-Schatzanweisungen an
und stellen fest, dass drei Faktoren einen signifikanten Anteil der
Renditenschwankungen innerhalb der Laufzeitstruktur erklaren kénnen. In ihrer
Interpretation stehen diese Faktoren fur das Zinsniveau, die Neigung der
Renditenstrukturkurve und die Krimmung der Renditenstrukturkurve.

Auf der zitierten Literatur aufbauend werden mit Hilfe der Hauptfaktor-
analyse die gemeinsamen Ursachen von Veranderungen der Renditen-
aufschlage fur Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften erforscht und
Antworten auf folgende Fragen vorgeschlagen: Erstens, in welchem Masse
werden Bewegungen bei den Aufschlagen auf Staatspapiere aufstrebender
Volkswirtschaften von gemeinsamen Determinanten bestimmt? Zweitens, wie
viele unterscheidbare gemeinsame Determinanten bestimmen ihre parallele
Bewegung? Und schliesslich, welches sind diese gemeinsamen Determinanten
— d.h. lassen sich die Bestimmungsfaktoren in einer dkonomisch aussage-
kraftigen Weise interpretieren?

Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften als Anlagekategorie

Zwar bilden ausléandische Direktinvestitionen weiterhin die mit Abstand
wichtigste Finanzierungsquelle fur aufstrebende Volkswirtschaften, doch hat
der internationale Schuldtitelmarkt im Lauf der letzten 10 Jahre Bankdarlehen
und staatliche Kredite Uberholt und ist die zweitgrosste Kapitalquelle gewor-
den. Von 1980 bis 1985 hatten Finanzierungen in Form von Bankkrediten netto
einen Anteil von 26% an allen mittel- und langfristigen Zufliissen privaten
Kapitals in diese Méarkte. Im Zeitraum 1996-2002 sank der Anteil der netto Gber
Banken vergebenen Mittel dagegen angesichts des verbesserten Zugangs zu

4

S. die Tests des CAPM-Modells bei Fama und French (1992, 1993, 1996). Fama und French
(1996) z.B. zeigen, dass ein 3-Faktoren-Modell die Schwankung der Uberschussrenditen
wertgewichteter US-Aktienportfolios gut erklart.

Als Vertreter einer umfangreichen Literatur seien hier nur Trzcinka (1986), Brown (1989),
Connor und Korajczyk (1993), Mei (1993a,b) sowie Harvey (1995) genannt.
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Struktur der Schulden aufstrebender Volkswirtschaften
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1 In Prozent der gesamten Auslandsverschuldung aufstrebender Volkswirtschaften.

Quelle: Weltbank. Grafik 1

Direktfinanzierungen auf nur noch 11% des gesamten Kapitalflusses in die auf-
strebenden Volkswirtschaften, wahrend der Anteil des Nettoabsatzes von
Schuldtiteln von 2% auf 35% stieg. Derzeit haben Bankkredite und Schuldtitel
etwa gleich grosse Anteile an den gesamten Auslandsschulden (Grafik 1,
links).

Der Ausloser der Verlagerung von Krediten auf Wertpapiere war die mexi-
kanische Schuldenkrise des Jahres 1982, nach der in den spéten achtziger und
fruhen neunziger Jahren viele ausstehende Bankkredite an aufstrebende
Volkswirtschaften in besicherte Anleihen (,Brady-Anleihen*) umgewandelt
wurden. Diese Umwandlung von Krediten in Brady-Anleihen war eine der
Hauptursachen des steilen Anstiegs der umlaufenden Staatsanleihen von auf-
strebenden Volkswirtschaften, die bis 2002 auf US-$ 485 Mrd. angewachsen
waren, was einer Zunahme von durchschnittlich 27% pro Jahr entsprach. Von
den in den letzten 10 Jahren emittierten Staatsanleihen aufstrebender Volks-
wirtschaften lauteten rund 77% auf US-Dollar, gefolgt von Euro (17%) und Yen
(6%).

In den letzten Jahren hat sich gezeigt, dass Finanzierungen in Form von
Anleihen krisenfester sind als Bankkredite. Die Asien- und die Russland-Krise
in den spaten neunziger Jahren, gefolgt von der Zahlungsunfahigkeit Argen-
tiniens in jingster Zeit, fuhrten zu einem Einbruch der Bankfinanzierungen; der
Nettofluss von Bankkrediten in aufstrebende Volkswirtschaften war 1999 erst-
mals seit 20 Jahren negativ (Grafik 1, rechts). Im Gegensatz dazu gingen die
Kapitalstrome bei den Anleihen zwar zuriick, blieben aber positiv. Allerdings
verschleiern die aggregierten Zahlen eine signifikante Richtungsanderung der
Kapitalstrome von Lateinamerika nach Asien; die Bruttostréme nach Latein-
amerika nahmen im Jahr 2002 um 48% ab, vor allem infolge der Verschlech-
terung der Lage in Argentinien.

Der Markt fur Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften ist in den letzten
Jahren deutlich gereift. Seine Liquiditat und Transparenz nahmen zu, als die
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Anlegerbasis breiter wurde. Im Jahr 1998 hatten Hedge-Fonds einen Anteil von
30% am gesamten Geschaft dieses Marktes, wahrend der Anteil erstklassiger
Anleger mit eigenem Kapital (,High-Grade“-Anleger; z.B. Pensionsfonds und
andere institutionelle Anleger), die sich auf Schuldner héchster Bonitét
beschranken, nur 9% ausmachte.® Im Jahr 2002 war der Anteil der Hedge-
Fonds auf 10% gesunken, wéhrend der der High-Grade-Anleger auf 32%
gestiegen war. Dartber hinaus kénnen nun immer mehr Lander Anleihen mit
langeren Laufzeiten (z.B. 10 Jahre) emittieren; dies ist von Nutzen fur Emit-
tenten, denen an einer Verringerung der Sensitivitat gegenuber Zinssatz-
veranderungen liegt, und fur Anleger, die langerfristige Anlagemdglichkeiten
suchen. Ein Anzeichen fir die Reifung dieses Marktes ist der abnehmende
Anteil der Brady-Anleihen an den Schuldtiteln aufstrebender Volkswirtschaften;
viele Brady-Anleihen wurden aus Kostengriinden zurtckgekauft, da sie
typischerweise mit einem Abschlag gehandelt werden. Der Anteil der Brady-
Anleihen und anderer restrukturierter Emissionen am gesamten Umlauf
internationaler Schuldtitel von aufstrebenden Volkswirtschaften ging im
Zeitraum Mérz 1995 bis Juni 2003 von 49% auf 12% zurick.

Kovarianz von Renditenaufschlagen

Fur Emittenten durften die Renditenaufschldge bei Emissionen, die die
tatsachlichen Kapitalkosten widerspiegeln, die grésste Bedeutung haben; Port-
foliomanager hingegen dirften die Renditenaufschlage am Sekundarmarkt mit
grosserer Aufmerksamkeit verfolgen: Diese werden taglich erfasst und kénnen
subtile Veranderungen im weltweiten Investitionsklima praziser widerspiegeln
als Daten, die mit geringerer Frequenz erfasst werden. Deshalb enthélt die hier
verwendete Datenstichprobe die landerspezifischen Komponenten des Index
EMBI Global.” Die Primarprobe umfasst Tagesdaten der Veranderungen der
Renditenaufschlage fur 15 aufstrebende Volkswirtschaften im Zeitraum
31. Marz 1997 bis 18. Juni 2003. Fiur bestimmte Zwecke, die im Folgenden an-
gegeben werden, werden Daten von mehr Landern Uber einen kirzeren Zeit-
raum verwendet.

Im verbleibenden Teil dieses Abschnitts werden mit Hilfe der Haupt-
faktoranalyse die Anzahl der gemeinsamen Krafte, denen die Renditen-
aufschlage fir aufstrebende Volkswirtschaften unterliegen, untersucht. Diese
empirische Technik ermdglicht auch Aussagen Uber das Ausmass, in dem

Weitere Teilnehmer an diesem Markt sind Investmentfonds, lateinamerikanische Anleger und
nicht in den USA ansassige Finanzinstitute.

Der EMBI Global Index verfolgt die Gesamtrenditen und Renditenaufschlage fur US-Dollar-
Schuldtitel von staatlichen oder halbstaatlichen Emittenten aufstrebender Volkswirtschaften
und umfasst Brady-Anleihen, Eurobonds und Kredite. Da der Anteil der Bankkredite am EMBI
Global mit 1,6% unerheblich ist und da die meisten Schuldtitel aufstrebender Volks-
wirtschaften in Dollar denominiert sind, kann der Index als relativ genaue Entsprechung eines
Portfolios von Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften gelten. Die Berucksichtigung von
Brady-Anleihen kann aufgrund ihrer spezifischen Struktur (z.B. Besicherung) Preisverzer-
rungen bewirken. Dariber hinaus kénnen sich Unterschiede der durchschnittlichen Duration
jeder landesspezifischen Komponente im EMBI Global darauf auswirken, wie stark jeder
Renditenaufschlag auf globale Schocks reagiert.
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gemeinsame statt spezifische Kréfte die Bewegungen der Renditenaufschlage
beeinflussen. Vereinfacht ausgedriickt ist die Faktoranalyse eine statistische
Methode, mit der die gemeinsame Schwankung (Kovarianz) innerhalb einer
Gruppe korrelierender Variablen ermittelt und zur Erstellung neuer Datenreihen
(oder Faktoren) verwendet wird, welche die urspriingliche Reihen zusammen-
fassen. Hoch kovariante Datenreihen bendétigen wenige gemeinsame Faktoren,
um einen signifikanten Anteil ihrer gemeinsamen Schwankungen zu erkléren.
Der Schwerpunkt dieses Abschnitts liegt darauf, in welchem Masse
gemeinsame Faktoren von Bedeutung sind und wie sich ihre Bedeutung je
nach Rating andert.

Kovarianz und die Anzahl der Faktoren

Die Faktoranalyse fur die 15-Lander-Stichprobe ergibt, dass der Anteil der
Kovarianz an der téglichen Schwankung der Renditenaufschldge von nur
einem einzigen signifikanten Faktor bestimmt wird — angesichts des vermutlich
komplexen Prozesses, der den Markten fur Schuldtitel staatlicher Kredithehmer
zugrunde liegt, ein etwas Uberraschendes Ergebnis.® Dieser einzige Faktor
erklart rund 95% der Kovarianz innerhalb der taglich erfassten Bewegungen
der Renditenaufschlage — an denen sie allerdings einen relativ kleinen Anteil
hat: Die (landertbergreifend) mittlere ,Spezifitdt” oder derjenige Anteil an der
gesamten Bewegung jedes Renditenaufschlags, den der gemeinsame Faktor
nicht erklart, betragt 0,67; im Durchschnitt ist also nur ein Drittel der gesamten

Faktorladungen und Spezifitdtsmessgrossen

31. Marz 1997 - 18. Juni 2003

Land Ladung Spezifitat
Argentinien 0,364 0,867
Brasilien 0,744 0,446
Bulgarien 0,733 0,462
China 0,258 0,934
Ecuador 0,403 0,837
Kolumbien 0,596 0,645
Korea 0,590 0,652
Malaysia 0,335 0,888
Mexiko 0,860 0,260
Nigeria 0,321 0,897
Panama 0,764 0,417
Peru 0,625 0,609
Sidafrika 0,418 0,825
Turkei 0,439 0,808
Venezuela 0,655 0,570
Durchschnitt 0,540 0,674
Tabelle 1

8 Die Anzahl der relevanten Faktoren wird mit Hilfe des Kaiser-Kriteriums ermittelt, nach dem

alle Faktoren ignoriert werden, die weniger Varianz erklaren als mindestens eine zugrunde
gelegte Datenreihe fur Renditenaufschlage.
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... doch auch

einzelfallspezifische

Kréafte bleiben
wichtig

Aussonderung der
Lander mit Anlage-

qualitat

Schwankung der Renditenaufschlage auf gemeinsame Ursachen zurlickzu-
fuhren.®

Trotz der scheinbar einfachen Struktur des gemeinsamen Schwankungs-
anteils bewegen sich die Renditenaufschlage der einzelnen La&nder insgesamt
deutlich heterogen. Tabelle 1 zeigt fur jedes der 15 Lander die Faktorladung,
die angibt, in welchem Masse sich die Renditenaufschlage mit dem gemein-
samen Faktor bewegen, und das Mass der Spezifitdt jedes Landes. Fir nur
vier Lander (Mexiko, Panama, Brasilien und Bulgarien) erklart der gemeinsame
Faktor mehr als 50% der Schwankung der zugrunde gelegten Spreaddaten-
reihen — d.h. bei hoher Ladung des gemeinsamen Faktors haben sie relativ
niedrige Spezifitdtswerte. Ein klares landeribergreifendes Muster ist nicht
erkennbar, doch die mittlere Spezifitat der acht lateinamerikanischen Lander
betragt 0,54, die der drei asiatischen Schwellenlander hingegen Utber 0,82.
Dieser regionale Unterschied kann auf eine Verzerrung der Stichprobe hin-
deuten, da Lateinamerika in der Stichprobe starker vertreten ist. Alternativ
dazu kann er auf Unterschiede in der durchschnittlichen Bonitat (Rating)
zwischen diesen Regionen zuriickgehen.

Um diese Frage systematischer zu untersuchen, wird die Faktoranalyse
getrennt auf Lander mit und ohne Anlagequalitdt angewendet. Durch diese
Aufteilung der Stichprobe von jetzt 25 Landern dirften sich fur jede Gruppe

Faktorladungen und Spezifitdtsmessgrossen nach Rating-Kategorie

3. August 1999 - 11. Juni 2003

Anlagequalitat Unter Anlagequalitat
Land Ladung Spezifitat Land Ladung Spezifitat
Chile 0,440 0,806 Argentinien 0,311 0,903
China 0,560 0,686 Brasilien 0,655 0,571
Korea 0,652 0,575 Bulgarien 0,487 0,763
Kroatien 0,032 0,999 Ecuador 0,259 0,933
Malaysia 0,645 0,583 Elfenbeinklste 0,152 0,977
Polen 0,632 0,601 Kolumbien 0,607 0,632
Sudafrika 0,546 0,702 Libanon 0,261 0,932
Thailand 0,515 0,735 Mexiko 0,754 0,432
Ungarn 0,366 0,866 Marokko 0,329 0,892
Nigeria 0,234 0,945
Panama 0,702 0,507
Peru 0,607 0,631
Philippinen 0,648 0,581
Russland 0,325 0,894
Turkei 0,522 0,728
Venezuela 0,528 0,721
Durchschnitt 0,488 0,728 Durchschnitt 0,461 0,753
Tabelle 2

®  Robustheitstests mit einer Stichprobe von 21 Landern tber den Zeitraum 1998-2003 zeigen

ahnliche Ergebnisse.
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niedrigere mittlere Spezifitatswerte als bei der ungeteilten Stichprobe ergeben,
wobei von der Annahme ausgegangen wird, dass die Bestimmungsfaktoren fir
Anleihespreads je nach Rating unterschiedlich sind.'® Auch die Bestimmungs-
faktoren selbst dirften verschieden sein. Ein Land wird mit Anlagequalitat ein-
gestuft, wenn Standard & Poor’s seine in Fremdwdhrung denominierten
Schuldtitel wéhrend mindestens der Halfte des untersuchten Zeitraums mit
BBB- oder héher bewertet hat. So ergeben sich 9 Lander mit Anlagequalitat
und 16 Lander unterhalb Anlagequalitat (Tabelle 2).

Grafik 2 zeigt den Unterschied der durchschnittlichen Hohe der Renditen-
aufschlage fir diese Landergruppen sowie die gréssere durchschnittliche Vola-
tilitat der Schuldtitel unterhalb Anlagequalitat; hieran lasst sich die potenzielle
Bedeutung dieser Unterteilung erkennen. Zwischen August 1999 und Ende Mai
2002 lag der Mittelwert der Renditenaufschlage bei Schuldtiteln unterhalb
Anlagequalitat im Schnitt um 750 Basispunkte hdher als bei Schuldtiteln mit
Anlagequalitat. Im Zeitraum Juni 2002 bis Juni 2003 vergrosserte sich dieser
Abstand aufgrund der schlechter werdenden Lage in Argentinien und Brasilien
auf 1 150 Basispunkte. Auch die tagliche Veranderung der Renditenaufschlage
auf Schuldtitel unterhalb Anlagequalitat war im friheren Zeitraum um durch-
schnittlich 7 und im spéteren Zeitraum um durchschnittlich 13 Basispunkte
grosser als bei Schuldtiteln mit Anlagequalitat.

Trotzdem deutet nur wenig auf nachhaltige Unterschiede zwischen den
gemeinsamen Schwankungsursachen der beiden Rating-Kategorien hin.
Wieder zeigt die Faktoranalyse, dass ein einziger gemeinsamer Faktor

Renditenaufschlage auf Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften
nach Ratingkategorie

Hoéhe des Aufschlags Veranderung des Aufschlags®
14 0,08
12 0,06
10 0,04
8 0,02
—— Anlagequalitat 6 0
—— Unter Anlagequalitat
4 -0,02
M_\ 2 0,04
0 -0,06
Aug. 99 Aug.00 Aug.01 Aug.02 Nov. 99 Nov.00 Nov.01 Nov.02

Anmerkung: Analysezeitraum: 3. August 1999 bis 11. Juni 2003; Datenbasis: Aufschlage gegeniber
US-Schatztiteln (Prozentpunkte).

! Gleitender 90-Tages-Durchschnitt des einfachen Landermittels.

Quellen: J.P. Morgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik 2

Y Um die Anzahl der verfugbaren Lander zu maximieren, stitzt sich diese Analyse auf Tages-

daten der Renditenaufschlage vom 3. August 1999 bis zum 11. Juni 2003.
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nahezu die gesamte Kovarianz innerhalb jeder Gruppe erklart. Auch die Mittel-
werte der Spezifitat sind in beiden Rating-Kategorien ahnlich (Tabelle 2) und
lassen erkennen, dass der gemeinsame Faktor innerhalb jeder Kategorie
durchschnittlich ein Drittel der gesamten Schwankung jedes Renditen-
aufschlags erklart. Unterzieht man die 25-La&nder-Gruppe als Ganzes einer
Faktoranalyse, so ergibt sich fur die Spezifitat ein Mittelwert, der mit 0,79 nur
marginal hoher ist als bei jeder Teilgruppe.™

Die verschiedenen Bestimmungsfaktoren der Renditenaufschlage in
beiden Rating-Kategorien bewegen sich insgesamt parallel (Grafik 3), scheinen
aber ab der Jahresmitte 2002 zu divergieren.’” Darlber hinaus bleiben die
Bewegungen der Renditenaufschlage innerhalb der Kategorie deutlich hetero-
gen. Der gleitende Durchschnitt des gemeinsamen Faktors in der Kategorie
.unterhalb Anlagequalitat* steigt bis Ende Mai 2002 auf 0,35 — zeitgleich mit
dem Anstieg der zugrunde gelegten Renditenaufschlage auf lateinamerika-
nische Schuldtitel wahrend der Zahlungsunféhigkeit Argentiniens und der
drohenden Krise in Brasilien. Im Januar 2003 waren die Renditenaufschlage
fur Lateinamerika jedoch wieder zuriickgegangen, und dies zeigt sich in dem
Einbruch des gemeinsamen Faktors in der Kategorie unterhalb der Anlage-
gualitat.

Veranderungen im Zeitverlauf

Die bisher dargestellten Ergebnisse lassen héchstens einen einzigen gemein-
samen Faktor erkennen, wahrend das globale makrodkonomische Umfeld

Gemeinsame Faktoren nach Ratingkategorie

— Anlagequalitat
—— Unter Anlagequalitét 0,4

-0,4
Aug. 99 Aug. 00 Aug. 01 Aug. 02

Anmerkung: Analysezeitraum: 3. August 1999 bis 11. Juni 2003; gleitende 90-Tages-Durchschnitte.

Quellen: J.P. Morgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik 3

' Dije Faktoranalyse der ungeteilten Stichprobe von 25 Landern deutet auf zwei gemeinsame

Faktoren hin, obwohl der zweite von ihnen das Selektionskriterium nur marginal erfiillt. Dies
wird im nachsten Abschnitt erortert.

2 Djese Faktoren haben einen Korrelationskoeffizienten von 0,498, unterscheiden sich aber

statistisch nicht voneinander.
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—und (modglicherweise) die entsprechende Risikobereitschaft der Portfolio-
manager — im Zeitraum 1997-2003 mit dem Auf- und Abschwung der welt-
weiten Aktienmarkte wesentliche Veranderungen erfuhren. So kann es bei den
Bestimmungsfaktoren der Renditenaufschlage fir aufstrebende Volkswirt-
schaften strukturelle Verdnderungen gegeben haben, die von der oben erlau-
terten Analyse (der ungeteilten Stichprobe) nicht aufgedeckt werden. Die
fortschreitende Verflechtung der aufstrebenden Volkswirtschaften mit der
globalen Wirtschaft dirfte dazu fuhren, dass die Renditenaufschlage aufstre-
bender Volkswirtschaften mit der Zeit starker synchron werden. Andererseits
kénnen regionale Ereignisse, wie die Zahlungsunfahigkeit Russlands und
Argentiniens, sowie asymmetrische Auswirkungen des weltweiten Konjunktur-
rickgangs tatsachlich zu einer Abschwachung ihrer Gemeinsamkeit gefihrt
haben. Die Divergenz der Faktoren der beiden analysierten Rating-Kategorien
ab Mitte 2002 legt dies in der Tat nahe (Grafik 3).

Bei der nun folgenden Analyse, wieder mit der urspriinglichen Stichprobe
von 15 Landern, wird die Faktoranalyse einzeln fir jedes Jahr wiederholt; die
Ergebnisse werden in Tabelle 3 gezeigt. Fir die Jahre bis einschliesslich 2000
wird die gemeinsame Schwankung wiederum von einem einzigen gemein-
samen Faktor bestimmt, und der Anteil dieser Kovarianz, den der erste Faktor
erklart, &ndert sich in diesem Zeitraum nur geringfugig: Er steigt von 0,82 im
Jahr 1997 auf 0,86 im Jahr 2000. Dagegen erhdht sich das Mass der Spezifitat
im Landerdurchschnitt im gleichen Zeitraum von etwa 0,5 auf 0,68. Wahrend
die gesamte Schwankung der Renditenaufschlage fur aufstrebende Volks-
wirtschaften in den frihen Jahren des untersuchten Zeitraums also zu durch-
schnittlich 50% auf gemeinsame Komponenten zuriickging, gewannen einzel-
fallspezifische Krafte in den spéateren Jahren an Bedeutung; dies bestétigt die
Hypothese, dass die Marktteilnehmer kritischer wurden (s.auch den
72. Jahresbericht der BlZ, 2002).

In Ubereinstimmung mit dieser sich andernden Struktur der Kovarianz ist
fur die Jahre 2001 und 2002 ein zweiter Faktor zu erkennen, dessen Evidenz
jedoch bestenfalls unsicher ist.'* Der durch den ersten Faktor erklarte Anteil
der Kovarianz fiel auf 0,76, wahrend der durch den zweiten Faktor erklarte
Anteil auf etwa 0,2 stieg. Gleichzeitig sank der Mittelwert fir die Spezifitat im
Jahr 2001 auf 0,56 und im Jahr 2002 auf 0,62; damit lag er noch oberhalb der
Werte von 1997 und 1998, doch lasst sich daraus ableiten, dass die
gemeinsamen Ursachen fir Schwankungen nach den Einbrichen der
Aktienmarkte gegeniber den einzelfallspezifischen Kraften an Bedeutung
gewannen. Allerdings scheint der Strukturwandel der zugrunde liegenden
Kovarianz nicht von Dauer zu sein. Eine Analyse der ersten Jahreshalfte 2003
ergibt wiederum nur einen einzigen gemeinsamen Faktor und ein
Spezifitditsmass, das mit 0,67 wieder ungefahr so hoch ist wie in den Jahren
1999 und 2000.

¥ Das Kaiser-Kriterium ergibt zwar einen zweiten gemeinsamen Faktor fiir 2001 und 2002, ist

aber selbst nicht unumstritten. Darliber hinaus liegt der zweite Faktor im Verhéltnis zum
ersten nur marginal oberhalb der Selektionsgrenze dieses Tests; diese Ergebnisse kdénnten
also auf statistisches Rauschen zurlickgehen statt auf Veranderungen bei den wirtschaftlichen
Fundamentaldaten.
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Faktorzahl und erklarte Kovarianz

Jahr Signifikante Faktoren Faktoranteil 1* Faktoranteil 2 Durchschljl_t_tléche
Spezifitat
19973 1 0,816 0,109 0,502
1998 1 0,818 0,092 0,489
1999 1 0,846 0,126 0,633
2000 1 0,863 0,155 0,683
2001 2 0,766 0,212 0,568
2002 2 0,779 0,187 0,625
2003* 1 0,780 0,119 0,671

1 Anteil der durch den Faktor erklarten Kovarianz. 2 Gemessen fiir alle 15 Lander der Stichprobe. * Daten fiir 31. Marz
1997 bis 31. Dezember 1997. * Daten fur 1. Januar 2003 bis 18. Juni 2003. Tabelle 3

Okonomische Bedeutung

Die oben dargestellte Analyse legt nahe, dass Bewegungen der Renditen-
aufschlage fur Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften bis zu einem
gewissen Grad von einem einzigen gemeinsamen Faktor bestimmt werden. Sie
gibt aber keinen Aufschluss daruber, welche 6konomischen Kréafte diese
gemeinsame Schwankungsursache beeinflussen. Hier wird nun diese Frage
untersucht mit dem Ziel, eine ékonomisch aussagekraftige Interpretation des
gemeinsamen Faktors zu finden. Von seiner Konzeption her ist dieser Faktor
eine abstrakte Datenreihe, die die Kovarianz in den Bewegungen der taglichen
Renditenaufschlage (zum Teil) erklart. Somit dirfte er héchstwahrscheinlich
Entwicklungen der Weltwirtschaft, Veranderungen in der Risikobereitschaft der
Anleger oder gemeinsamen Entwicklungen der aufstrebenden Volkswirt-
schaften als Gruppe folgen.

Der hier angewandte Ansatz besteht darin, die einfache Korrelation
zwischen der Datenreihe des gemeinsamen Faktors und denjenigen Variablen
zu analysieren, die der Hypothese zufolge diese globalen Trends wider-
spiegeln. Zwar ist es unmdglich, genau zu ermitteln, wofir der gemeinsame
Faktor steht, doch dieses Vorgehen kann nitzlich sein, um zu erkennen,
welche globalen Trends generell am wichtigsten sein dirften. Im Zentrum steht
dabei insbesondere die Erklarungskraft der Renditen der Aktienindizes
S&P 500, FTSE und Nasdaq, der lang- und kurzfristigen US-Zinssatze, der
Neigung der US-Renditenstrukturkurve, der Olpreise und einiger Indikatoren fir
die Risikotoleranz der Anleger. Hierzu zahlen die implizite Volatilitdt von
US-Schatzpapieren unterschiedlicher Laufzeiten, der VIX sowie die Renditen-
aufschlage auf US-Unternehmensanleihen mit BBB-Rating und auf hoch rentie-
rende Anleihen.’* Mit Ausnahme der taglichen Werte der impliziten Volatilitat
sind alle Datenreihen als tagliche Veranderungen ausgedrickt.

1 Der VIX ist der Volatilitatsindex der Chicago Board Options Exchange und misst die

Erwartung des Marktes hinsichtlich der zukinftigen Schwankungsintensitat. Er beruht auf
einem gewichteten Mittel der impliziten Volatilitdét von acht Call- und acht Put-Optionen der
Optionenbérse. Die Neigung der US-Renditenstrukturkurve ist die Differenz zwischen den
Renditen auf US-Schatzwechsel mit 10-jahriger und mit 3-monatiger Laufzeit.
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Korrelation zwischen gemeinsamem Faktor und 6konomischen
Variablen

Aktienindizes

Nasdaq -0,280
FTSE -0,324
S&P 500 -0,364
US-Zinssatze
US-Tagesgeld-Terminsatz -0,171
3-Monats-Rendite-US-Schatzpapiere -0,084
10-Jahres-Rendite-US-Schatzpapiere -0,365
Neigung Renditenstrukturkurve -0,264
Andere Messgrossen
Olpreis -0,023
VIX-Index 0,419
Renditenaufschlag bei BBB-Rating 0,111
Renditenaufschlag Hochzinspapiere 0,401
Anmerkung: Alle Variablen sind differenziert. Tabelle 4

Der gemeinsame Faktor korreliert signifikant mit mehreren dieser Variab-
len (Tabelle 4). Dies liegt sowohl an der starken Korrelation vieler dieser
Variablen untereinander als auch an der Tatsache, dass der gemeinsame
Faktor von seiner Konzeption her eine Mischung aller gemeinsamen Einflisse
ist, denen die Renditenaufschlage auf Schuldtitel aufstrebender Volkswirt-
schaften unterliegen. Insgesamt lasst die Analyse eine negative Korrelation
zwischen dem gemeinsamen Faktor und den US-Zinssatzen, aber eine positive
Korrelation zwischen dem Faktor und den Indikatoren flir die Risikotoleranz
erkennen. Im Besonderen steht die implizite negative Beziehung zwischen den
taglichen Schwankungen des Terminsatzes fur US Tagesgeld - eines
Indikators fir die Erwartung des Marktes im Hinblick auf die Geldpolitik der
USA — und der Renditenaufschlage fir aufstrebende Volkswirtschaften in
einem gewissen Widerspruch zu friheren empirischen Arbeiten, denen Daten
mit geringerer Frequenz zugrunde lagen (s. Kasten).

Eine Erklarung dieser negativen Korrelation kdnnte im Informationsgehalt
der Neigung der US-Renditenstrukturkurve liegen, die haufig als N&herungs-
wert flr das erwartete Wirtschaftswachstum verwendet wird. Wenn die Anleger
das kunftige Wirtschaftswachstum in den Industrielandern optimistisch sehen
und dadurch die Renditenstrukturkurve steiler wird, kann dies zu der Erwartung
fuhren, dass die grossere Giternachfrage den aufstrebenden Volkswirtschaften
— insbesondere den exportabhangigen Landern — zugute kommt. Dies kann
wiederum die Wabhrscheinlichkeit, dass Staaten zahlungsunfahig werden,
verringern, und dadurch einen Rickgang der Renditenaufschlage auf Staats-
papiere aufstrebender Volkswirtschaften zur Folge haben. Dieser Effekt kann
noch verstarkt werden, wenn die Risikotoleranz der Anleger und ihre Erwar-
tungen hinsichtlich der Wachstumsaussichten prozyklisch sind, da die dann
folgende Umschichtung in risikoreichere Aktiva die Renditenaufschlage fur
aufstrebende Volkswirtschaften weiter driicken kann.
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... und Variablen
der Risikotoleranz

In Ubereinstimmung hiermit hangen zwei der Variablen, die stark mit dem
gemeinsamen Faktor korrelieren, direkt von der Risikotoleranz der Anleger ab.
Sowohl der VIX als auch die Renditenaufschlage auf Hochzinsanleihen weisen
Korrelationskoeffizienten von tber 0,4 auf, die Renditenaufschlage auf BBB-
Anleihen einen Koeffizienten von Uber 0,1. Weiter gestitzt wird diese
Hypothese durch die relativ starken (negativen) Korrelationen zwischen dem
gemeinsamen Faktor und den Aktienmarktindizes.”® Mit einem Anstieg der
Renditen des S&P-500-Index geht z.B. ein Rickgang des gemeinsamen
Faktors und folglich der Renditenaufschlage einher. In dem Masse, in dem
Aktienrenditen und Veradnderungen der Risikotoleranz miteinander verbunden
sind, lasst diese negative Beziehung vermuten, dass Veranderungen der gene-
rellen Risikobereitschaft der Anleger ein signifikantes Element der Kovarianz
von Renditenaufschlagen fir aufstrebende Volkswirtschaften sind.

Zusammenfassung

Mit Hilfe der Hauptfaktoranalyse ergibt sich der Befund, dass der gemeinsame
Anteil der Schwankung von Renditenaufschldgen auf Staatsanleihen bei einer
Stichprobe von 15 aufstrebenden Volkswirtschaften auf einen einzigen
gemeinsamen Faktor zurickzufuhren ist. Dieser Faktor erklart im Durchschnitt
ein Drittel der gesamten taglichen Schwankung der Renditenaufschlage; dies
zeigt, dass einzelfallspezifische Elemente weiterhin die signifikanteste Erkla-
rung fur Bewegungen der Aufschlage sind. Obwohl sich Renditenaufschlage fur
Schuldtitel mit Anlagequalitat und Schuldtitel unterhalb der Anlagequalitat
sowohl in ihrer HOhe als auch in ihrer Volatilitat unterscheiden, sind die
gemeinsamen Faktoren in beiden Gruppen innerhalb einer grésseren Stich-
probe von 25 Landern tberraschend ahnlich.

Gleichzeitig sind im Riickgang des Anteils gemeinsamer Komponenten an
der gesamten Schwankung und im Aufkommen eines zweiten gemeinsamen
Faktors nach dem Jahr 2000 noch unsichere Anzeichen einer strukturellen
Veranderung der Kovarianz zu beobachten. Besonders deutlich wird dies in der
Divergenz der Faktoren bei den Renditenaufschlagen der beiden Rating-
Kategorien, die wahrscheinlich auf die Verschlechterung der Lage Argentiniens
im Jahr 2001 und die brasilianische Krise im Jahr 2002 zurtickzufiihren war.

Es gibt Anzeichen dafir, dass der gemeinsame Faktor Verdnderungen der
Risikotoleranz der Anleger widerspiegelt. Obwohl es nicht mdglich ist, dem
gemeinsamen Faktor eine genaue 6konomische Bedeutung zuzuordnen, lasst
die starke Korrelation zwischen ihm und hochfrequent erfassten Indikatoren fir
die Risikotoleranz vermuten, dass die gemeinsame Schwankung der Renditen-
aufschlage fur Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften weitgehend mit
Veranderungen der Risikobereitschaft der internationalen Anlegergemeinschaft
zu erklaren ist. In dem Masse, in dem Veranderungen der Risikotoleranz und

* schwankungen des Diskontfaktors (d.h. des Ausmasses der Risikoaversion) werden fir einen

signifikanten Anteil der Volatilitat von Aktienpreisen verantwortlich gemacht. S. die Erorterung
von Cochrane (2001).
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Erwartungen hinsichtlich der Wachstumsaussichten prozyklisch sind, wird
diese Hypothese dartber hinaus durch die negative Korrelation zwischen dem
Faktor und US-Zinssatzvariablen gestutzt.

US-Zinssatze und Renditenaufschlage fir Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften

Ein bemerkenswertes Ergebnis der im Haupttext erérterten Faktoranalyse ist die negative Korre-
lation zwischen dem gemeinsamen Bestimmungsfaktor von Renditenaufschlagen fur Staatsanleihen
aufstrebender Volkswirtschaften und den taglichen Bewegungen der US-Zinssatze und der Futures
auf den US-Tagesgeldsatz. Der Befund legt den Schluss nahe, dass steigende US-Zinssatze oder
ein erwarteter Zinsanstieg, der an den Futures auf den US-Tagesgeldsatz abgelesen wird, mit
einem Rickgang der Renditenaufschlage fir aufstrebende Volkswirtschaften einhergehen.® Dieses
Ergebnis ist vor dem Hintergrund einer umfangreichen Literatur zur Beziehung zwischen der Geld-
politik der USA und den Renditenaufschlagen fur aufstrebende Volkswirtschaften zu interpretieren,
die allerdings zu keinem klaren Schluss gelangt: Einige dieser Studien stellen eine positive Bezie-
hung fest (Arora und Cerisola, 2001), andere dagegen eine negative (Eichengreen und Mody, 1998)
oder gar keine Beziehung (Kamin und von Kleist, 1999).

Die mangelnde Ubereinstimmung ist auf die idiosynkratische Natur vieler dlterer empirischer
Arbeiten zuriickzufiihren. Die Ergebnisse sind davon abhangig, ob die Renditenaufschlage am
Primér- oder am Sekundarmarkt zugrunde gelegt werden, ob bestimmte aufstrebende
Volkswirtschaften als Emittenten beriicksichtigt werden oder nicht, welcher Zeitraum untersucht
wurde und welche Regressionstechnik auf die Daten angewendet wurde (s. die folgende Tabelle).
Darliber hinaus basierten die meisten alteren Studien auf Daten mit niedriger Frequenz; so konnten
landerspezifische dkonomische Variablen als Regressoren eingesetzt werden, aber eine Analyse
der hochfrequent erfassten Bewegungen von Renditenaufschlagen war nattrlich nicht méglich. Die
Ergebnisse der Faktoranalyse im Haupttext lassen eine nuanciertere Beziehung erkennen, bei der
langfristige Veranderungen parallel verlaufen, kurzfristige Muster sich hingegen unterscheiden.

Uberblick tiber empirische Arbeiten zu Schulden aufstrebender Volkswirtschaften

Stich- Daten- Vor-
Autoren proben- f Abhéngige Variable . 1
. requenz zeichen
zeltraum
Dooley et al. (1996) 1986-92 jéhrlich Sekundarmarktpreise (Log/Niveau) +2
Kamin und von Kleist (1999) 1991-97 nicht Aufschlage Primarmarkt —/03
relevant (Log/Niveau)
Eichengreen und Mody (1998) | 1991-96 nicht Aufschlage Primarmarkt 4
relevant (Log/Niveau)
Arora und Cerisola (2001) 1994-99 monatlich Aufschlage Sekundéarmarkt 45
(Log/Niveau)
McGuire und Schrijvers (2003) | 1997-2003 taglich Veranderung und Niveau der _
Aufschlage am Sekundarmarkt

! Gibt das Verhaltnis zwischen Renditenaufschlagen oder Renditen fir aufstrebende Volkswirtschaften und einer

Messgrosse fir US-Zinssatze an. 2 Dooley et al. (1996) stellen ein signifikantes negatives Verhaltnis zwischen den
10-Jahres-US-Zinssatzen und dem Marktpreis von Wertpapieren aufstrebender Volkswirtschaften fest. ® Kamin und
von Kleist (1999) berechnen einen eigenen Index fur aufstrebende Volkswirtschaften und finden (in den meisten
Fallen) unbedeutende Koeffizienten auf den Zinssatz fir einjahrige US-Schatzschulden. * Eichengreen und Mody
(1998) verwenden einen Index fur aufstrebende Volkswirtschaften von Bondware und stellen fest, dass bei hohen
US-Zinssatzen die Wahrscheinlichkeit von Schuldtitelemissionen aufstrebender Volkswirtschaften abnimmt. ° Arora
und Cerisola (2001) erhalten signifikante Ergebnisse fiir 10 von 11 Landern der Stichprobe.

® Jeanneau und Micu (2002) finden eine vergleichbare positive Beziehung zwischen dem Niveau der kurzfristigen
Realzinsen in Industrielandern und Bankkrediten an aufstrebende Volkswirtschaften.
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Um den Vergleich zwischen den Ergebnissen dieses Features und denen alterer Studien zu
erleichtern, wurde die Kleinst-Quadrat-Methode (KQ) auf den EMBI Global Index (und auf die ein-
zelnen Landerkomponenten dieses Index) angewandt und die im Haupttext beschriebenen
US-Zinssatzvariablen als Regressoren eingesetzt. Verwendet man den EMBI Global in Niveaus als
abhangige Variable, so ist der Koeffizient auf dem Niveau der US-Zinssatze (entweder der Rendite
von US-Schatzpapieren mit 3-monatiger Laufzeit oder des Terminsatzes fur US-Tagesgeld) fur die
ungeteilte Stichprobe und fur den gesamten Zeitraum 1999-2003 in der Tat — wenn auch unbedeu-
tend — positiv. Interessanterweise ergibt das gleiche Verfahren auf jahrlicher Basis ganz andere
Resultate. In vier von funf Jahren ist der Koeffizient fir entweder den US-Zinssatz oder den
Terminsatz fir US-Tagesgeld negativ, davon dreimal signifikant. Dariiber hinaus steigt die Erkla-
rungskraft in den jahrlichen Gleichungen erheblich an.

Da die Veranderungen von Renditenaufschlagen als Naherungswerte fur Ertrdge gelten,
wurde das oben erlauterte Experiment wiederholt, nachdem von allen Daten die erste Differenz
gebildet worden war, wie es in der empirischen Finanzliteratur Standardpraxis ist.® Einfache KQ-
Regressionen auf diese Daten fihren zu ahnlichen Resultaten; die erwarteten Veranderungen der
US-Geldpolitik korrelieren in der ungeteilten Stichprobe sowie in jedem einzelnen Jahr negativ mit
Veranderungen der Renditenaufschlage fir aufstrebende Volkswirtschaften, und zwar Uberall
statistisch signifikant. Darlber hinaus wurden diese gleichen Regressionen fir 20 Lander einzeln
getrennt wiederholt. Bei 18 der 20 Lander waren die Koeffizienten fiir die Messgrossen der
US-Zinssatze negativ und signifikant, sowohl in der ungeteilten Stichprobe als auch in den
Regressionen fir die einzelnen Jahre. Zusammen lassen diese Ergebnisse erkennen, dass
Renditenaufschlage aufstrebender Volkswirtschaften langfristig tatsachlich parallel zu den
US-Zinsséatzen schwanken, dass die kurzfristige Dynamik jedoch von anderen Prozessen bestimmt
ist.

@ Eine Differenzierung der Spreaddatenreihe tragt dazu bei, durch Einheitswurzeln verursachte ¢konometrische
Probleme zu vermeiden. Kamin und von Kleist (1999) erhalten bei Tests mit Niveaus nicht stationare Ergebnisse.
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