Geleitwort

Eine zunehmende Integration weltweiter Finanzmirkte geht in der Regel mit der Reduzierung
der Diversifikationsmoglichkeiten international gehaltener Portefeuilles einher. Auf der Suche
nach risikoreduzierenden Investitionsméglichkeiten stellen Investments in Emerging Markets
im Vergleich zu den Anlagemirkten der Industrienationen eine Alternative dar. Die Aktien-
mairkte der Schwellenldnder in Lateinamerika, Siidostasien, Afrika und im Mittleren Osten
sowie in Mittel- und Osteuropa sind geprigt durch hohe Aktienrenditen und niedrige Korrela-
tionsstrukluren mit den Aktienrenditen der entwickelten Mirkte. Mit der Offnung der Fi-
nanzmirkte. der Liberalisierung und Deregulierung des Kapitalverkehrs Ende der achtzi-
ger/Anfang der neunziger Jahre steigt der Integrationsgrad der Aktienmirkte in diesen Lin-
dern an, so dass sich zwangsldufig die Frage nach dem verbleibenden Diversifikationspotenti-
al stellt.

Gleichzeitig kennzeichnet diese ,,Less Developed Countries eine hohe Aktienmarktvolatili-
tit, die auf , Hot Money -Kapitalfliisse zurlickzufiihren ist, welche durch politische Instabili-
tat, Wihrungsturbulenzen, Informationsasymmetrien und Auslandsverschuldung hervorgeru-
fen wird. Dabei kann angenommen werden, dass mit zunehmender Integration auch eine

Verminderung der Volatilititen der Renditen verbunden ist.

Ziel der Arbeit von Herrn Herrmann war, an ausgewihlten Emerging Markets zu untersuchen,

ob sich flir beide erwarteten Entwicklungen empirische Belege finden lassen.

Vor dem Hintergrund dieses Zusammenhangs untersucht der Autor, ausgehend vom Preisme-
chanismus der Aktienmirkte und vom Entwicklungsstand (Marktaktivitit, Marktgréfle und
Marktbewertung) der Emerging Markets, den Integrationsgrad und die Rendite-Risiko-
Eigenschaften. Er widmet sich ausfiihrlich der begrifflichen und sachlichen Abgrenzung von
Emerging Markets, den typischen Maflen fiir Integration und der konkreten Messung der In-
tegration der einbezogenen Linder. Als dominante 6konomische Ursachen fiir eine Segmen-
tierung von Mirkten findet Herr Herrmann hdhere Transaktionskosten, Informationskosten
und Steuern. Abschlielend zu diesem Kapitel zeigt er Ansdtze zur Modellierung von Kurs-

spriingen, die aufgrund der Liberalisierungsschritte nachweislich eingetreten sind.

Herr Herrmann untersucht, inwieweit Emerging Markets vor und nach den jeweiligen Libera-
lisierungsschritten Kointegrationsbeziehungen zu den entwickelten Mirkten aufweisen, wel-
che Renditeeigenschaften der Performanceindizes sich demzufolge zeigen und welche Schliis-
se sich auf die Giite und Geschwindigkeit der Verarbeitung von Marktinformationen ziehen
lassen. Die Ergebnisse zeigen die erwarteten héheren Korrelationen und starkeren Kointegra-
tionsbeziehungen nach der Liberalisierung deutlich. Ein Fehlerkorrekturmodell und die Im-

puls-Response-Analyse lassen erkennen. dass die Mirkte der Industrienationen die ,.fiihren-
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den™, die der Emerging Markets die nachlaufenden sind, und dass letztere auf Verinderungen

der ersten in zunehmendem Mafle stérker reagieren.

AnschlieBend konzentriert sich Herr Herrmann auf die ,,Volatilitidtsanalyse vor und nach der
Liberalisierung—. Besonders beeindruckend ist hier, dass er sich nicht darauf beschrinkt, ein
ausgewihltes ARCH-/GARCH-Modell einzusetzen und zu testen. Vielmehr nimmt er eine
Klassifikation schon verfiigbarer ARCH-/GARCH-Modelle vor, fiihrt eine eigenstindige Mo-
dellerweiterung zur Anpassung der Mittelwertgleichung ein, und unterzieht dann sechs unter-
schiedliche Modelle einem empirischen Test hinsichtlich ihrer Schitz- und Prognoseeigen-

schaften. Sein eigenes Modell erweist sich dabei in der Tat als das Geeignetste.

Herr Herrmann hat mit der vorgelegten Arbeit vor allem in Ihrer analytischen und methodi-
schen Qualitdt eine voll iiberzeugende. hoch einzustufende wissenschaftliche Leistung er-
bracht. Sie ist in der Beherrschung und praktischen Umsetzung des methodischen Skono-
metrischen Werkzeugs und vor allem in der eigenstindigen, sich als sehr fruchtbar erweisen-
den Modifikation des ARCH-/GARCH-Modells durchaus als vorbildlich zu bezeichnen. Sehr

gelungen ist auch die jeweils den empirischen Teilen vorangestellte Erklirung der verwandten

Analyseinstrumente.

Ich bin iiberzeugt, dass der vorliegenden Arbeit in Wissenschaft und Praxis die ihr gebithren-

de Aufmerksamkeit gewidmet wird.

Prof. Dr. Siegfried Hauser





