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1. Einleitung 

1.1. Motivation 

Finanzinvestoren befinden sich in einem anspruchsvollen Umfeld, das unter ande-

rem durch die Unsicherheit an den Kapitalmärkten charakterisiert ist. Zahlreiche 

empirische Studien weisen darauf hin, dass sich die Finanzmärkte in ständiger Be-

wegung befinden und sich die Rendite-, Volatilitäts- und Korrelationsstrukturen im 

Zeitablauf keinesfalls stabil verhalten. Modelle, die von deterministischen Grössen 

ausgehen und die dynamische Rendite-Risikostruktur der Märkte ignorieren, neh-

men dementsprechend grosse Modellrisiken in Kauf. Erkenntnisse über die Sto-

chastik der Rendite-Risikostruktur sowie deren Modellierung sollen daher einen Bei-

trag zur Reduktion der Unsicherheit und zur Optimierung der Marktschätzungen 

beisteuern.  

 

Auch wenn in der Finanzbranche die Begriffe Bären- und Bullenmarkt geläufig sind, 

werden sie in den Standardmodellen zur Portfolioselektion kaum beachtet. Dies ob-

wohl bei einer genaueren Betrachtung die beiden Märkte charakteristische Volatili-

täts- und Korrelationsstrukturen aufweisen, die wertvolle Erkenntnisse über die Dy-

namik der Finanz- und Kapitalmärkte liefern. Das relevante Unterscheidungskriteri-

um zwischen Bullen- und Bärenmarkt ist allen voran die Volatilität. Die Historie bes-

tätigt, dass im Bärenmarkt grössere Schwankungen vorzufinden sind. Nach dem 

Börsenboom Mitte der Neunziger, der durch tiefe Volatilitäten charakterisiert wer-

den kann, begann mit der aufkommenden Emerging Markt Krise 1997 eine Zeit mit 

starken Marktschwankungen, die bis vor kurzem anhielt. Der langsame Aufschwung 

der letzten Jahre wurde wiederum von sinkender Volatilität begleitet. 

Die Charakteristika der Märkte sind durch die Volatilität der Aktien allein nicht voll-

ständig beschrieben. Die Auswirkungen der Baisse bleiben nicht auf die Aktienmärk-

te beschränkt, sondern wirken sich verschiedenartig auf die Korrelationsstruktur – 

hauptsächlich zwischen Aktien und Bonds – aus.  
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Volatilität und Korrelation 1: Bei einer Gegenüberstellung der Aktienvolatilität und 

der Korrelation zwischen Aktien und Bonds ist in den Jahren 1992 - 2004 eine klare 

Struktur zu beobachten. In volatilen Zeiten scheint die Korrelation negative Werte 

anzunehmen, während in nicht volatilen Zeiten, z.B. Mitte der neunziger Jahre, die 

Aktien und Bonds positiv korrelieren. Die Korrelationen nehmen gar Werte von bis 

zu über 0.5 an. Wie in der Grafik verdeutlicht wird, verläuft die Volatilität der Aktien  

und die Korrelation zwischen Aktien und Bonds gegenläufig: 

 

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

Dez

92

Dez

93

Dez

94

Dez

95

Dez

96

Dez

97

Dez

98

Dez

99

Dez

00

Dez

01

Dez

02

Dez

03

Korrelation

5%

8%

10%

13%

15%

18%

20%

23%
Volatilität

Ko rrelatio n(EQ,BD) V o latilität(EQ)

 

Abbildung 1: Volatilität (EQ) und Korrelation (EQ,BD) 

 

Volatilität und Korrelation 2: Eine weitere Begleiterscheinung der hohen Aktienvo-

latilität ist die starke Zunahme der Korrelation zwischen verschiedenen Aktienmärk-

te. Diese Abhängigkeit konnte in den letzten Jahren beobachtet werden und führte in 

volatilen Zeiten zu hohen Korrelationen von bis zu 0.8 innerhalb der Aktienmärkte.  

 

Erste Erkenntnisse über die Risiko-Renditestruktur der beiden bekannten Finanzre-

gime lassen sich somit wie folgt zusammenfassen: 

Bärenmarkt Bullenmarkt 

Hohe Volatilität Tiefe Volatilität 
Hohe Korrelation zwischen  
Aktien 

Tiefe, jedoch positive Korrelation zwi-
schen Aktien 

Negative Korrelation zwischen Bonds 
und Aktien 

Positive Korrelation zwischen Bonds 
und Aktien 
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Abbildung 2: Volatilität (EQ) und mittlere Korrelation der Aktienmärkte 

 

Um die Unsicherheit der Kapitalmärkte besser abzuwägen und dadurch genauere 

Schätzungen der Marktdynamiken zu ermöglichen, gilt es zu prüfen, inwiefern neue 

Modelle mit Hilfe von moderner Techniken der Zeitreihenanalyse in der Lage sind 

die Stochastik der Rendite-Risikostrukturen zu berücksichtigen und zu modellieren. 

 

1.2. Zielsetzung und Abgrenzung der Arbeit 

Inspiriert durch die vielen veröffentlichten, empirischen Studien zur Struktur der 

Finanzmarktdynamiken stellt die vorliegende Arbeit eine Anwendung des soge-

nannten Regime-Switching Modells dar. Es handelt sich dabei um einen Modellan-

satz, der in der Optimierung die verschiedenen Volatilitäts- und Korrelationsstruktu-

ren der Finanzmärkte berücksichtigt. Die Arbeit soll die theoretische Grundlage so-

wie die Umsetzung des Regime-Switching Modells näher bringen. Der Fokus liegt 

dabei hauptsächlich in der Herleitung und Interpretation der Marktdynamiken, wo-

bei die Volatilitäts- und Korrelationsstrukturen und somit die Schätzung der Diversi-

fikationspotentiale für die Portfoliobildung im Vordergrund stehen. 

Die zentrale Frage ist insbesondere, in welchem Ausmass bekannte Strukturen in den 

Finanzmärkten wie 'fat tails', Volatilitäts-Clustering, Contagion, Co-Movement und 

Decoupling abgebildet werden. Das Ziel besteht darin aufzuzeigen, dass das Regime-

Switching Modell die beobachteten Volatilitäts- und Korrelationsstrukturen der Fi-
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nanzmärkte durch zwei Regime abzubilden vermag und robuste Erkenntnisse für 

die Diversifikationspotentiale innerhalb der Asset Allokation liefert. Ferner wird 

aufgezeigt, dass durch das Regime-Switching Modell die Diskussionen, der Schwei-

zer Franken verliere seinen 'Safe Haven'-Charakter, zur Zeit nicht bestätigt werden 

kann. 

 

In der Arbeit wird ausschliesslich ein Regime-Switching Modell angewandt. Auf 

weitere Modellansätze, die den stochastischen Finanzmarktdynamiken gerecht wer-

den, wie zum Beispiel den (G)ARCH-Prozessen, wird dabei nicht eingegangen. Die 

Arbeit beschränkt sich ferner auf die Schätzung der Inputdaten für die Asset Alloka-

tion, geht jedoch nicht auf die Ansätze der Portfoliobildung - z.B. mit Hilfe der mehr-

stufigen stochastischen Programmierung - ein. Der Regime-Switching Ansatz wird 

dabei ausschliesslich aus Sicht des Schweizer Frankens betrachtet.  

 

1.3. Vorgehen und Gliederung der Arbeit 

1.3.1. Vorgehen 

Die Motivation, Regime-Switching Modelle für die Modellierung der Finanzmarkt-

daten vorzusehen, steht in engem Zusammenhang mit der strategischen Asset Allo-

kation von institutionellen Investoren. Um den verschiedenen Strukturen innerhalb 

der Finanzmärkte, wie z.B. stochastischen Volatilitäten und Korrelationen im Rah-

men der strategischen Asset Allokation gerecht zu werden, besteht die Überlegung 

das sich ändernde Diversifikationspotential innerhalb von Assetklassen mittels Re-

gime-Switch zu modellieren (Boos, 2004; Boss, Schmid & Koller 2003; Keel & Schmid, 

2004). In der Folge werden die Ergebnisse des Regime-Switching Modells in erster 

Linie als Input für ein Dynamisches Asset Allokations Modell (DAAM) verwendet. 

Dieses DAAM ist charakterisiert durch einen Dynamischen Erwartungswert Varianz 

Ansatz (Frauendorfer & Jacoby, 2006; Frauendorfer & Siede, 2000; Frauendorfer, 

1995; Siede, 2000; Steiner, 2002), der auf der mehrstufigen stochastischen Pogrammie-

rung (Birge & Louveuax, 1997; Kall & Wallace, 1994) basiert.  Die vorliegende Arbeit 
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setzt nun auf diesen Überlegungen auf. Zunächst wird der aus der Literatur bekann-

te Regime-Switching Ansatz rekapituliert, anschliessend umgesetzt und in der Folge 

auf die empirischen Finanzmarkdaten der letzten 26 Jahren angewandt. Die Herlei-

tung des Regime-Switching Modells liegen hauptsächlich zwei Werke zu Grunde: 

Einerseits das Werk von Hamilton (1989), der die ersten Studien über Regime-

Switching Modelle durchführte, andererseits das 'Working paper' von Ang und Be-

kaert (1999), die sich mit der internationalen Asset Allokation mit stochastischen 

Korrelationen auseinandersetzten. 

 

1.3.2. Gliederung 

Im ersten Teil der Arbeit werden die relevanten Marktdynamiken der empirischen 

Finance besprochen, um darauf aufbauend den theoretischen Grundgedanken und 

die mathematische Herleitung des Regime-Switching Modells darzulegen.  

Die Umsetzung des Regime-Switching Modells wird im zweiten Teil der Arbeit an-

hand realer Marktdaten vorgenommen. Dabei werden zur Prüfung der Modellvalidi-

tät und zur Verbesserung der Modelleffizienz insbesondere Restriktions- und Signi-

fikanztests berücksichtigt. In einem weiteren Schritt werden die aus dem Modell re-

sultierenden Schätzungen interpretiert und mit den gewonnenen Erkenntnissen aus 

dem ersten Teil der Arbeit verglichen. Da die Ergebnisse als Inputdaten für DAAM 

dienen, werden sie abschliessend auf ihre Sensitivität und Robustheit in Abhängig-

keit des Anlageuniversums untersucht. 
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2. Beobachtungen aus der Empirischen Finance 

In der Finanzliteratur sind viele empirische Beobachtungen anzutreffen, die für das 

Portfoliomanagement von entscheidender Bedeutung sind. Klassische Ansätze der 

Asset Allokation bilden wesentliche Aspekte (z.B. Stochastik der Korrelation) der 

Realität jedoch nicht vollständig ab, wobei ein unnötiges und schwer kontrollierbares 

Modellrisiko eingegangen wird. Um die stochastische Entwicklung an den Finanz-

märkten adäquat abzubilden, sollte ein gewisses Verständnis über die Fakten der 

empirischen Finance vorhanden sein. In einem ersten Schritt werden daher die wich-

tigsten Erkenntnissen der Empirie erläutert, um darauf aufbauend das Regime-

Switching Modell vorzustellen. 

 

2.1. 'Fat tails' 

Anfangs des 20. Jahrhunderts wurde die Behauptung von Louis Bachelior, dass 

Preisrenditen unabhängig und identisch normalverteilt sind (mit μ=0 und konstanter 

Varianz), als wegweisende Erkenntnis erachtet.  

Die seit 1900 reichlich angehäuften Daten widersprechen allerdings der langjährigen 

Annahme, Preisrenditen seien normalverteilt. Trotz der fundamentalen Wichtigkeit 

dieses Prozesses, der als Brown'sche Bewegung bekannt wurde, konnten viele Öko-

nometriker beweisen, dass die empirischen Verteilungen von Preisänderungen meist 

zu 'peaked' sind, als dass von einer Normalverteilung die Rede sein kann. Zusätzlich 

scheint auch die Varianz, trotz grosser Stichproben, nicht gegen einen konstanten 

Wert zu streben. (Mandelbrot, 1963, S.394; Rachev & Mittnik, 2000)           

Rachev (2005) ging einen Schritt weiter und untersuchte mit einem stabilen GARCH-

Prozess am S&P500-Index inwiefern das Modellieren der 'fat tails' die Asset Allokati-

on beeinflusst und wie hoch sich die Kosten beim Ignorieren der 'fat tails' belaufen. 

Er kam dabei zum Schluss, dass das Modellieren der ‚fat tails’ einen signifikanten 

Effekt auf die Portfoliobildung haben kann. Die Kosten bei der Verwendung der 

Normalverteilungsannahme belaufen sich bis auf 0.7% bezüglich dem ‚Certainty 
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Equivalent Return’ und es werden bis zu achtmal geringere Risikoprämien festge-

legt.  

Die 'rare events', die hohe Kosten nach sich ziehen und denen vor allem beim Risi-

komanagement eine grosse Bedeutung zukommt, werden somit durch die Annahme 

der Normalverteilung fortdauernd unterschätzt. Einerseits kann die Unterbewertung 

der Risikokennzahlen verheerende Konsequenzen, wie Zahlungsengpässe, Zah-

lungsunfähigkeit und Konkurs zur Folge haben, andererseits, bei nicht Anpassung 

des Payoffs/Pricings läuft man Gefahr, arbitragiert zu werden. Unter diesem Aspekt 

verloren herkömmliche Risikomasse (z.B. Sharpe Ratio und Varianz), die den negati-

ven 'tail‘ alleine nicht beschreiben, an Bedeutung und Kenngrössen wie Value at Risk 

(VaR) oder Lower Partial Moments (LPM) entwickelten sich zu neuen Standards 

(Boda & Filar, 2006, S.169). Rachev entwickelte zu diesem Zweck zwei neue Risiko-

masse, die den negativen 'fat tails‘ gerecht werden. Es handelt sich dabei einerseits 

um das Rachev-Ratio (R-Ratio), das auf dem VaR basiert, und andererseits um das 

Rachev Generalized Ratio (RG-Ratio), welches auf dem Power-VaR aufbaut (Rachev, 

Biglova, Ortobolli & Stoyanov, 2004, S.20-21). Eine Studie von Rachev et al. (2004), in 

welcher verschiedene Risikokenngrössen auf ihre Tauglichkeit, den negativen ‚fat 

tail‘ zu beschreiben, geprüft wurden, empfiehlt, die R-Ratio bzw. den RG-Ratio als 

Risikomasse zu verwenden. 

Die Ergebnisse und Risikokenngrössen von Rachev zeigen auf, wie wichtig es ist, in 

einem Modell, das der Schätzung von Marktdynamiken dient, die 'fat tails' der Asset- 

Returns adäquat zu berücksichtigen. Die Normalverteilung ist nicht in der Lage, die 

extremen Verluste zu erklären, die gemäss Rachev mit einer signifikanten Wahr-

scheinlichkeit eintreffen können.  

 

2.2. Volatilitäts-Clustering 

Obwohl bekannt ist, dass viele Finanzzeitreihen über die Zeit nicht konstante Vari-

anzen aufweisen, gehen viele ökonomische Modelle von einer konstanten, determi-

nistischen Varianz aus (Watsham & Parramore, 2002, S.257). Einen ersten Beitrag zur 
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Abbildung der Heteroskedastizität (zeitlich variierende Volatilität) lieferte Engle im 

Jahre 1982, als er mit dem sogenannten ARCH-Modell (Autoregressive-Conditional-

Heteroscedastic) eine neue Klasse stochastischer Prozesse einführte. Das ARCH-

Modell t 0 1 t 1 t[x x ]−= α +α + ε  geht nicht nur von deterministischen Varianzen aus, 

sondern unterscheidet zwischen einer konstanten, unbedingten Varianz 

t[z N(0,1)]∼ , die durch einen 'white noise' modelliert wird und einer variierenden, 

bedingten Varianz 2 2
t 0 1 t 1[h ]−= β +β ⋅ε . Letztere, die von den vergangenen Fehlerter-

men abhängig ist, ermöglicht dabei die Abbildung der variablen, zeitabhängigen Vo-

latilität [ 2
t t th zε = ⋅ ]. 

Vier Jahre nach Engle wurde der ARCH-Prozess durch Bollerslev (1985) verallge-

meinert. Der GARCH (Generalized ARCH)-Prozess ermöglicht einerseits die An-

wendung einer längeren Historie und andererseits eine flexiblere Lag-Struktur (Bol-

lerslev, 1986, S.307).  

Die durch die (G)ARCH-Prozesse berechnete Autokorrelation weist auf die Volatili-

tätsstruktur einer Zeitreihe hin: Eine positive (negative) Autokorrelation bei absolu-

ten Renditen bedeutet, dass über die Zeit eine längere Periode von hoher (tiefer) Vo-

latilität beobachtet werden kann. Die Abbildung 3 zeigt die Volatilitäts-Cluster, wie 

sie in den letzten Jahren realisiert wurden. So begann beispielsweise nach der histo-

risch tiefen Volatilität Mitte der neunziger Jahre mit der aufkommenden Emerging 

Market Krise im Jahre 1997 ein längerer Zeitraum hoher Volatilität. Auch die ent-

standene Unsicherheit nach den Terroranschlägen ('9/11')  ist in der Abbildung zu 

erkennen. Die variierende Volatilität bzw. die Volatilitäts-Clusters werden in dieser 

Arbeit allerdings nicht durch GARCH-Prozesse modelliert, sondern durch ein Re-

gime-Switching Modell. 
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Abbildung 3: Volatilitäts-Clustering 

 

2.3. Rendite Asymmetrie & Schiefe 

Die Renditeverteilung der Aktienmärkte weist keine symmetrische, normalverteilte 

Struktur auf, sondern besitzt aufgrund ihrer Asymmetrie meist eine negative Schiefe.  

Diese auftretende Asymmetrie kann verschieden interpretiert werden. Eine plausible 

Erklärung liefert unter anderem die asymmetrische Volatilität dieser Märkte, da sie 

eine negative Korrelation zu den Renditen aufweist (Bekaert & Wu, 1997, S.1). Das 

heisst, die Volatilität fällt in einer Baisse (v.a. bei Crashs) höher aus als bei einer 

Hausse. Ob jedoch die hohe Volatilität die tiefen Renditen verursacht oder die tiefen 

Renditen die Volatilität beeinflusst, ist umstritten. Einige behaupten, die Volatilität 

beeinflusse die Equity Returns, was sich in den variierenden Risikoprämien wider-

spiegle (Campbell & Hentschel, 1992; French, Schwert & Stambaugh, 1987; Pindyck, 

1984). Andere  dagegen behaupten, dass negative Returns das Financial Leverage 

erhöhen, dies wiederum erhöhe das Aktienrisiko und die Volatilität (Bekaert & Wu, 

1997). Das für diese Arbeit entscheidende Faktum liegt darin, dass beide im Markt 

gemeinsam auftreten.  
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2.4. Korrelations-Asymmetrie (Contagion)  

In volatilen Zeiten (v.a. bei Markt-Crashs) erhöhen sich die Korrelationen zwischen 

den einzelnen Aktienmärkten und nehmen stark positive Werte an. Dieses Phäno-

men wird in der Finanzbranche als Contagion bezeichnet, stammt aus dem angel-

sächsischen Raum und bedeutet soviel wie "Ansteckung" oder "schädlicher Einfluss" 

(Lutz, 2001). Wenn beispielsweise der ‚U.S. stock market’ einen Crash erleidet, fallen 

auch andere Aktienmärkte. Diese hohe Korrelation unter den Aktienmärkten redu-

ziert das Diversifikationspotential in den volatilen und risikobehafteten Zeiten, in 

denen es von grosser Bedeutung wäre. Je anspruchsvoller der Markt, desto schwieri-

ger ist daher die Diversifikation unter den Aktienmärkten (Gulko, 2002, S.59; Ang & 

Bekaert, 1999, S.2).  

Unter der Verwendung der Extreme-Value Theorie zur Modellierung der multivaria-

ten 'Distribution-tails' untersuchten Longin und Solnik (2001) die Verteilung der ex-

tremen Korrelationen für eine grosse Anzahl verschiedener Renditen. Ihre Untersu-

chungen ergaben, dass die Nullhypothese einer multivariaten Normalverteilung für 

die negativen 'tails' verworfen werden muss, für die positiven 'tails' hingegen nicht.   

Globale Faktoren, die in volatilen Zeiten grösseren Einfluss auf den Markt ausüben 

als in ruhigeren Phasen, vermögen diese empirische Beobachtungen zu erklären. 

Dominieren die globalen die nationalen Faktoren, wie das hauptsächlich in volatilen 

Zeiten (v.a. bei Crashs) der Fall ist, so sind die gemeinsamen Bewegungen der natio-

nalen Aktienmärkte grösser, folglich steigen deren Korrelationen. Zusammen mit der 

Asymmetrie Eigenschaft der Renditen (siehe Kapitel 2.3) erklärt dies die Befunde von 

Longin und Solnik. Da der globale Faktor Markteinbrüche verursacht, die nicht mit 

der Normalverteilung übereinstimmen, scheinen globale Faktoren in volatilen Zeiten 

öfters zu dominieren. Daher sind die Korrelationen im negativen 'tail' höher und 

nicht konsistent mit der Normalverteilung.  
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Contagion-Effekte 

In der Literatur erscheinen drei Erklärungsmodelle für Contagion-Effekte. Die erste 

Erklärung, der sogenannte Monsun-Effekt besagt, dass ein exogenes Ereignis (z.B. 

Änderung der Zinssätze der Hauptwährungen) in mehreren Länder gleichzeitig eine 

volatile Phase auslöst. Zweitens spricht man vom Spillover-Effekt, wenn das Conta-

gion aus den Interdependenzen einzelner Volkswirtschaften resultiert. Das dritte 

und letzte Erklärungsmodell basiert auf Masson (1998), der behauptet, dass das 

'wahre' Contagion durch die Interdependenzen der Finanzmärkte (z.B. das Verhalten 

der Anleger) hervorgerufen wird und nicht etwa durch die Änderung der Funda-

mentalfaktoren.  

Des weitern beschreibt die Literatur verschiedene Ursachen von Contagion-Effekten, 

die in drei Kategorien zusammengefasst werden können. Die erste Kategorie betrifft 

die fundamentalen Verflechtungen, die in realwirtschaftlichen, finanzwirtschaftli-

chen und politischen Verflechtungen unterteilt werden. Die realwirtschaftliche Ver-

flechtung bezieht sich hauptsächlich auf den bilateralen Handel. Die finanzwirt-

schaftlichen Verflechtungen sind durch grenzübergreifende Finanz- und Kapital-

märkte gegeben, die aufgrund direkter finanzwirtschaftlichen Verbindungen, institu-

tionellen Praktiken und Regeln der Finanzmärkte, Liquiditätsproblemen äuslandi-

scher Investoren sowie Informationsasymmetrie und Herdenverhalten miteinander 

interagieren. Während die ersten beiden Verflechtungen direkten Einfluss ausüben, 

haben die politischen Verflechtungen nur indirekten Einfluss auf die Contagion-

Effekte. Das Herdenverhalten als zweite Kategorie der Contagion-Effekte bezieht 

sich auf die homogene Erwartungs- und Verhaltensänderungen der Investoren. Auf-

grund der Informationsasymmetrie ist es für Fond-Manager weniger riskant, der 

Mehrheit ihrer Kollegen zu folgen (Principal-Agent) als unkonventionelle Entschei-

dungen, die situativ jedoch besser wären, zu verfolgen (Reputation). Die letzte Kate-

gorie wird als Institutionelles Contagion bezeichnet. Die Investitions- und Rendite-

möglichkeiten der Industrie hängt von den globalen Finanz- und Kapitalmärkten ab. 
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Die Industrie stellt eine weitere Verflechtung dar und unterstützt so den Contagion-

Effekt. (Tschabold, 2002; Masson, 1998) 

 

2.5. Co-Movement 

Volatilitätsveränderungen neigen dazu, in vielen Ländern gleichzeitig aufzutreten. 

Eine plausible Erklärung liefern einmal mehr die globalen Faktoren. Vergrößert sich 

die Volatilität eines globalen Faktors, so erhöhen sich, unabhängig von den individu-

ellen systematischen Risiken, die Bewegungen sämtlicher Aktienmärkte. 

 

2.6. Decoupling 

Während sich die ersten fünf empirischen Beobachtungen auf den Aktienmarkt be-

schränken, befasst sich das Decoupling (Entkopplung) mit der Abhängigkeitsstruk-

tur zwischen den Aktien- und den Bondmärkten. Es kann beobachtet werden, dass 

sich die Bondmärkte während eines Aktienmarkt-Crashs erholen, derweil die Inves-

toren in festverzinsliche Wertpapiere investieren. Dabei gehen die positiven Korrela-

tionen zwischen Aktien und Bonds verloren und nehmen sogar, wie unter 

Abbildung 4 ersichtlich, meist negative Werte an. Demnach bieten die Bonds in 

schwierigen Zeiten, in denen das Diversifikationspotential innerhalb der Aktien-

märkte marginal ausfällt, einen guten Hedge.  

 

Anhand einer Event-Study zeigt Gulko (2000) die Existenz des Decoupling-

Phänomens. In Abbildung 4 sind alle Aktienmarkt-Crashs seit 1945 aufgelistet, wobei 

Gulko jene Tage als Crash definiert, die einen S&P500-Wertverlust von über fünf 

Prozent aufweisen. Gulko definiert den Zeitpunkt des Crashs als t*. Das Event-

Fenster von zwölf Tagen beginnt zwei Tage vor dem Crash (t0= t*-2) und endet zehn 

Tage nach dem Crash (t1=t*+10). Der Prologue und der Epilogue haben die Länge von 

zehn  Tagen  und  folgen  vor  bzw.  nach  dem  Event-Fenster.   
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Abbildung 4: Aktienmarkt-Crashs seit 1945 (Quelle: Gulko, 2002, S.60) 

 

Der dazu verwendete Datensatz beinhaltet die letzten sechs Markt-Crashs, die sich 

seit Oktober 1987 ereignet haben. Dies ergibt je 60 Werte (6*10Tg.) für den Prologue 

und Epilogue sowie 78 Werte (6*12Tg.) für das Event-Fenster. 

 

t0-10 t0 t1 t1+10
t*=

crash day

Prologue (60 Tg.) Epilogue (60 Tg.)
Event (78 Tg.)

t0-10 t0 t1 t1+10
t*=

crash day

Prologue (60 Tg.) Epilogue (60 Tg.)
Event (78 Tg.)

 
Abbildung 5: Zeitstrahl der Event-Study 

 

Eine lineare Regression [y x ]= α +β⋅ + ε  soll über das Verhalten der Korrelation - vor, 

während und nach einem Aktienmarkt-Crash - Aufschluss geben. Wobei x die Akti-

enrenditen des S&P500-Index und y den U.S.-Treasury darstellen. Der Regressions-

koeffizient ist durch xy y x( / )β = ρ σ σ  bestimmt. 

Da die Regressionskoeffizienten (β's) aus Definitionsgründen dasselbe Vorzeichen 

wie die Korrelation ρxy  besitzen, wird anhand der Regressionskoeffizienten (β‘s) das 
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Decoupling erkennbar. Während der Steigungskoeffizient vor dem Crash (Prologue) 

wie auch nach dem Crash (Epilogue) mit ungefähr 94% bis 98%-Wahrscheinlichkeit 

einen positiven Wert aufweist, liegt der Regressionskoeffizient (β) während des 

Event-Fensters signifikant unter null.  

 

 

Abbildung 6: Resultate der linearen Regression (Quelle: Gulko, 2002, S.62) 

 

2.7. Safe Haven 

In den letzten Jahren war in volatilen Zeiten jeweils eine Aufwertung des Schweizer 

Frankens zu beobachten, was einer Abwertung ausländischer Währung gleich-

kommt. Dies hat zur Folge, dass internationale Investoren in unruhigen Zeiten in den 

Schweizer Franken 'flüchten'. Daher wird der Schweizer Franken in turbulenten Zei-

ten oft als 'Safe Haven' bezeichnet.  

Internationalen Investoren steht somit in unruhigen Zeiten nicht nur der Bondmarkt, 

sondern auch der Schweizer Franken als Hedge zur Verfügung. Für den Schweizer 

Anleger gehen auf Grund der hohen Korrelationen in volatilen Phasen allerdings 

internationale Diversifikation verloren. Wie und in welchem Ausmass die 'Safe-

Haven'-Funktion sichtbar wird, ist ebenfalls eine relevante Frage, die im Rahmen 

dieser Arbeit beantwortet werden soll.  
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3. Theorie des Regime-Switching Modells 

Um adäquate Schätzungen für Renditen- und Risikostrukturen zu erzeugen, sind die 

soeben besprochenen empirischen Erkenntnisse in der Modellierung zu berücksich-

tigen. Das Regime-Switching Modell, das explizit verschiedene Regime zulässt und 

damit eine realistische Modellierung der Märkte ermöglicht, gilt als anerkannter, re-

levanter Ansatz. Das sophistizierte Modell basiert auf einem klassischen, multivaria-

ten Faktormodell, das erst in einem weiteren Schritt mit Regimen ergänzt werden 

soll. Folgende Ausführungen setzen auf dem 'Working paper' von Boos (2004) auf.   

 

3.1. Das Faktormodell 

Das multivariate Faktormodell wird so aufgebaut, dass die Renditen und Korrelati-

onsstrukturen der n Anlagekategorien durch einige wenige Faktoren und dem spezi-

fischen Risiko erklärt werden.  

, , , ,
1

        
k

i t i m m t i t
m

y xβ ε
=

= ⋅ +∑  

Das Modell besteht aus einem (n x 1)-Vektor y, der die n Anlagekategorien abbildet 

und einem (k x 1)-Faktorenvektor x. Werden mittels vergangenen Daten (t = 0 ... T) 

die n-Regressionen (OLS-Methode) durchgeführt, resultiert eine (n x k)-Matrix mit 

den entsprechenden Faktorladungen sowie einen (n x1)-Fehlertermvektor.  

1 1 11,1 1,

,1 ,

k

n n n k k n

y x

y x

εβ β

β β ε

      
      = +      

            

⋯

⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋮ ⋮

⋯

 

Die erwarteten Renditen der einzelnen Anlagekategorien lassen sich unter der Prä-

misse, dass die Fehlerterme einen Erwartungswert von null aufweisen, wie folgt be-

rechnen:  

1 1 2 2 ... k ky x x xβ β β= + + +  

Weiter wird die Varianz-Kovarianzmatrix der Anlagekategorien durch die bekannte 

Varianz-Kovarianzmatrix der Faktoren und der Fehlerterme sowie von den soeben 

berechneten Faktorladungen bestimmt: 
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y x ' εΣ = βΣ β +Σ  

Die Varianz-Kovarianzmatrix der Residuen ( nxn
εΣ ∈ℝ ), welche Aussagekraft über 

die Güte des Modells besitzt, wird in der Folge auf eine Sparse- bzw. dünnbesetzte 

Matrix geprüft.  

Das Ergebnis der Faktoranalyse liefert unter der Prämisse der Normalverteilung: 
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Stärken des multivariaten Faktormodells 

Der Vorteil eines multivariaten Faktormodells liegt einerseits in der Robustheit der 

geschätzten Daten, andererseits in der Implikation von Risikoprämien. Die Robust-

heit ist unter anderem durch die Charakterisierung der Varianz-Kovarianzmatrix der 

Anlagekategorien ( y x ' εΣ = βΣ β +Σ ) und der erwarteten Renditen ( y x= β ) gegeben. 

Die Varianz-Kovarianzmatrix der Faktoren ( xΣ ) ist eine verhältnismässig kleine Mat-

rix (k << n). Einerseits sind Schätzungen von kleinen Matrizen robuster als Schätzun-

gen von grossen Matrizen, andererseits verringert sich die Anzahl der Parameter um 

ein Vielfaches. Bei der Varianz-Kovarianzmatrix der Residuen ( εΣ ) handelt es sich 

um eine Sparse- bzw. Diagonalmatrix und die mittleren Renditen x  sind im Zeitver-

lauf stabil und beeinflussen alle Anlagekategorien.  

Das multivariate Modell ist allerdings nicht in der Lage, spezifische Charakteristika 

der Finanzmärkte abzubilden. Das klassische Faktormodell soll daher in einem wei-

teren Schritt durch den Regime-Switch ergänzt werden.  

 

3.2. Der Regime-Switch 

Das Regime-Switching Modell setzt die Rendite-Risikostruktur – somit die erwarte-

ten Renditen, die Volatilitäten und die Korrelationen – nicht als deterministisch vor-

aus, sondern modelliert sie regimeabhängig und liefert so einen grossen Beitrag zur 



  Theorie des Regime-Switching Modells   

 Seite 17 

realitätsnahen Abbildung der Finanzmärkte. Es vermag eine Vielzahl der empiri-

schen Fakten wie beispielsweise 'fat tails', Contagion, Decoupling, Co-Movement 

und die stochastische Volatilität abzubilden. In der vorliegenden Arbeit fokussieren 

wir uns auf zwei Regime, die die Variabilität der Finanzmärkte beschreiben.  

Jedem Regime (st) wird durch das oben erarbeitete Faktormodell eine Renditevertei-

lung unterstellt, welche die erwarteten Renditen, die Volatilität und die Korrelation 

eindeutig schätzt. Verschiedene Risikostrukturen, welche die beiden Regime an den 

Finanzmärkten widerspiegeln, werden dadurch bei der Abbildung der Marktdyna-

miken berücksichtigt.  

In jeder Zeitperiode werden die n Assetrenditen von verschiedenen multivariaten 

Normalverteilungen mit den entsprechenden stochastischen Übergangswahrschein-

lichkeiten, die gemäss Markov-Prozess der folgenden Matrix entnommen werden 

können, bestimmt:  

 

1 1
t

2 2

Q 1 Q
s {1,2} Q

1 Q Q

− 
∈ =  − 

 

 

Die einzelnen Parameter der Regressionsgleichung hängen nun von den beiden Re-

gimen ab. Dies erhöht die Flexibilität der Parameter und ermöglicht so eine repräsen-

tative Abbildung der realen Finanzmärkte. Eine Verwässerung der Resultate durch 

einen Kompromiss zwischen den zwei Finanzregimen, wie dies in herkömmlichen 

Modellen der Fall ist, soll dadurch vermieden werden. Gray (1996) weist darauf hin, 

dass die Ein-Regime-Modelle, die beide Regime mitteln, unbefriedigende Ergebnisse 

liefern.  

Ein Regime ist durch eine Varianz-Kovarianzmatrix und einen Renditevektor charak-

terisiert: 
1

2

1
2

( ) ( ) ( )

( ) ( ) [ ( ) ( ) '( ) ( )]

= + Σ

= + Σ +Σ ⋅

t t t y t t

t t t x t t t t

y s s s

s x s s s s sε

µ ε

β β β ε
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Die zu Regime st korrespondierende gemeinsame Normalverteilung ist somit durch 

folgende Momente gegeben: 
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Dies führt zu: 

 

( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )
,

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

εβ β ββ

β

′ Σ + Σ Σ    
      ′Σ Σ      

∼ tt x s t t t x tt t t

t t x t t x t

s s s s sy s s x s
N

x s x s s s s
 

 

Die Renditeverteilung der Anlagekategorien führen in späteren Zeitpunkten (>t0) 

aufgrund des Markov-Prozesses zu einer Mischung der normalverteilten Regimever-

teilungen.  

Die Dichtefunktion f(z) sei durch die Mischung von zwei normalverteilten Zufallsva-

riablen x ~ N(μ,σx) und y ~ N(μ,σy) mit den Gewichtungen α und α-1 [0<α<1] gege-

ben. Erwartungsgemäss besitzt die Dichtefunktion f(z) denselben Mittelwert μ und 

eine Varianz, die sich aus den gewichteten Varianzen der beiden Normalverteilun-

gen ergibt:   

 

2 2 2 2

( ) : ( ) ( ) (1 ) ( )

( ) : ( ) ( ) (1 )

= + − =

− = + −

∫

∫

z x y

z x y

E z zf z dz f z dz f z dz

z z f z dz

α α µ

σ µ ασ α σ
 

 

Aus der Fromel zur Berechnung der Kurtosis geht hervor, dass f(z) jedoch keiner 

Normalverteilung gleichkommt, sondern aufgrund erhöhter Kurtosis eine 'fat tail'-

Verteilung charakterisiert: 
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Aus der Grafik wird ersichtlich, dass die Normalverteilung die Häufigkeit der kriti-

schen Ereignisse unterschätzt. 

 

 

Abbildung 7: Mischung zweier Normalverteilungen 

 

Dieser stochastische Mix ist in der Lage, die ’fat tails’, Contagion, das Decoupling 

und die stochastische Volatilität, wie auch weitere empirische Beobachtungen abzu-

bilden (Ang & Bekaert, 1999, S.5). Dass aus der Mischung zweier Normalverteilun-

gen eine Verteilung mit 'fat tails' resultiert, ist aufgrund der Kurtosis erkennbar. 

Liegt der Wert der Kurtosis über drei, liegt eine leptokurtische Verteilung mit 'fat 

tails' vor. Gemäss obiger Formel hängt die Abweichung der Normalverteilung von 

der Differenz der beiden Varianzen ab. Bei gleicher Varianz ergibt sich eine Kurtosis 

von drei, je grösser die Differenz desto markanter die 'fat tails'. 
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3.3. Likelihood-Funktion 

Die Herausforderungen des Regime-Switching Modells liegen in der Bestimmung 

der Übergangswahrscheinlichkeiten sowie in der Schätzung der Volatilitäts- und 

Korrelationsstrukturen. Zur Schätzung dieser Parameter wird die Maximum-

Likelihood-Methode herangezogen (die folgenden Erläuterungen basieren auf Gray 

(1996) und Hamilton (1989)):  

 

Für die Berechnung des optimalen Parametervektors θ anhand der Maximum-

Likelihood-Methode, muss die Likelihood-Funktion formuliert werden. Dabei wird 

von der folgenden Notationen ausgegangen: 
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Die Dichtefunktion der multivariaten Verteilung für zt=(yt,xt) wird mit f(zt) definiert. 

Φt stellt die sogenannte Historie dar. Sie beinhaltet alle zum Zeitpunkt t vorhandenen 

Marktdaten der Vergangenheit. θ beschreibt die regimeabhängigen Verteilungspa-

rameter. pit entspricht der Aufenthaltswahrscheinlichkeit, dass das Modell sich im 

Zeitpunkt t, bedingt der in diesem Zeitpunkt vorhandenen Information Φt-1, im Re-

gime i befindet. fi(zt) stellt die Dichtefunktion der multivariaten Normalverteilung 

des Regime i zum Zeitpunkt t dar. Unter der Annahme, dass sich das Modell im 

Zeitpunkt t auch im Regime i befindet und die Historie Φt-1 bis zum Zeitpunkt (t-1) 

bekannt ist.  
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In den nachfolgenden Schritten wird die Likelihood-Funktion bestimmt, aus der die 

Parameter mittels Maximum-Likelihood geschätzt werden. 

 

Schritt 1: Aggregation über die Regime 

Da die Dichtefunktion f(zt) je nach Regime, das zum Zeitpunkt t herrscht, durch eine 

Mischung der beiden multivariaten Normalverteilungen bestimmt wird, gilt es in 

erster Linie, die Regime über die Zeit zu aggregieren. 
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Schritt 2: Likelihood über die Zeit 

Unter der Annahme, dass die Fehlerterme der Assets voneinander unabhängig sind 

ist es möglich, die Likelihood-Funktion über die Zeit als Produkt der einzelnen Dich-

tefunktionen - den sogenannten ’probability density functions’ (pdf) - darzustellen:  
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Schritt 3: Markov-Aufenthaltswahrscheinlichkeit 

In der Abbildung 8 wird der Grundgedanke zur Berechnung der Aufenthaltswahr-

scheinlichkeiten näher gebracht. Erstens muss im Zeitpunkt t die neue Information zt 

verarbeitet werden (Update), um darauf basierend die Prediction vorzunehmen.  
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Abbildung 8: Markov-Aufenthaltswahrscheinlichkeit 

 

Bevor im Zeitpunkt 't' Prognosen berechnet werden, wird die Aufenthaltswahr-

scheinlichkeit aufdatiert (Update). Unter der Verwendung der Bayes‘ Regel  
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wird die Aufenthaltswahrscheinlichkeit neu geschätzt. Um in der Formel dieselbe 

Struktur  wie in der Bayes' Regel zu erhalten, sind die neuen Daten zt von der restli-

chen Historie Φt-1 gesondert ausgewiesen: 
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Die Aufenthaltswahrscheinlichkeit pit wurde anfangs als bedingte Wahrscheinlich-

keit definiert: P[st=i|Φt-1]. Es stellt die Wahrscheinlichkeit dar, mit der sich das Mo-

dell zum Zeitpunkt t, bedingt der Historie Φt-1, im Regime i befindet. Abbildung 8 

zufolge gibt es je zwei Pfade, die für die Prognostizierung der Aufenthaltswahr-
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scheinlichkeit (Predicition) eines Regimes relevant sind. Daher lässt sich P[st=i|Φt-1] 

folgendermassen berechnen.  

[ ] [ ] [ ]
2

1 1

1

1| 1| , |+ +
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Gemäss der Markov-Struktur hängt pit nur vom Regime ab, indem sich das Modell 

eine Zeitperiode davor aufgehalten hat. Daher gilt: 
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was wiederum zur folgenden Vereinfachung führt: 
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Nebst der Markov-Struktur erster Ordnung wird auch Stationarität1 für die Über-

gangswahrscheinlichkeiten Q1 und Q2 angenommen, was zeitunabhängige Über-

gangswahrscheinlichkeiten mit sich bringt: 
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Dies führt zu: 
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Werden die Predictions und das Update zusammengeführt, sind die zukünftigen 

Aufenthaltswahrscheinlichkeiten durch ein nicht lineares, rekursives Schema gege-

ben. Diese rekursive Eigenschaft, entwickelt durch Gray (1995) und Hamilton (1994), 

                                                           
1 Bei nicht gegebener Stationarität hängen P und Q von exogenen, vorbestimmten Variablen ab: Pt=gp (Ñt-1) und Qt=gQ (Ñt-1), so dass Pt,Qt Є (0,1) 

(Gray (1996), S.60). Diebold, Lee und Weinbach (1994) verwenden beispielsweise eine Logistikfunktion (gP, gQ). 
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vereinfacht die Konstruktion der Likelihood-Funktion und erleichtert die Schätzung 

relativ komplizierter Modelle (Gray, 1996, S.29). 
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Auf Basis der soeben definierten bedingten Dichtefunktionen fi(zt) [i∈  {1,2}] sowie 

auf Basis der nun bekannten Dynamik der Regimes, ist die Maximierung der Log-

Likelihood Funktion definiert: 
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Mit einem gegebenen Startpunkt p11 - der Wahrscheinlichkeit, dass wir uns im Zeit-

punkt (t=1) im Regime 1 befinden - und der bekannten Historie (t=1,2,...,T-1,T) sind 

die Parameter durch das Maximieren der Log-Likelihood-Funktion bestimmt.  

 

Mit diesem Approach ist es Hamilton gelungen, die Regime durch bedingte Wahr-

scheinlichkeiten direkt im Algorithmus einzubinden. Dies erlaubt ihm, die Maxi-

mum-Likelihood-Schätzung nur bezüglich der Parameter θ durchzuführen und nicht 

wie andere Ansätze auch noch bezüglich der - im Ansatz von Hamilton bereits ent-

haltenen - Regime (Hamilton, 1989, S.370). Das Regime-Switching Modell ist ein 

komplexe, flexible Struktur, die die Dynamik verschiedener Märkte in einem über-



  Theorie des Regime-Switching Modells   

 Seite 25 

schaubaren Modell vereinigt. Es besitzt die attraktive Eigenschaft, mehrere signifi-

kante Nichtlinearitäten zu bewältigen, ohne dabei die Komplexität zu strapazieren 

(Gray, 1996, S.28).   
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4. Umsetzung des Regime-Switching Modells 

Anhand eines Beispiels mit realen Marktdaten der letzten 26 Jahren wird die Umset-

zung der Regime-Switching Theorie illustriert. Es soll zugleich die Zusammenhänge 

von Annahmen, Restriktionen und Schätzungen über das Regime-Switching Modell 

detailliert aufzeigen.   

 

4.1. Signifikanz der Faktoren 

Um die Returns und die Korrelationsstruktur des Anlageuniversums zu bestimmen, 

werden die Anlagekategorien einer Faktoranalyse, bestehend aus sechs Faktoren un-

terzogen. Es handelt sich dabei um zwei Marktindizes, drei Währungs-Faktoren und 

einem Immobilienindex. Sämtliche Faktoren werden in Schweizer Franken ausge-

wiesen. 

Die beiden Marktindizes sind der Equityfaktor, der durch die marktgewichteten 

Überschussrenditen2 verschiedener MSCI-Aktien-Indizes definiert ist, und der Bond-

faktor, der sich durch die BIP-gewichtete Überschussrenditen der DataStream-Bond-

Inidizes zusammensetzt. Bei beiden Faktoren werden die Länderindizes der CH, D, 

F, NL, I, UK, USA, Can und Jp berücksichtigt. 

Bei den Wechselkursen handelt es sich um den Wertverlauf des Hedges zum CHF für 

ausländische Währungen. Der Wertverlauf des Amerikanischen Dollars (USD) ist 

wie folgt definiert: 

1

ln(1 3 ) ln(1 3 )
ln ln

12

US CH
t t

t t

mL mLCHF CHF

USD USD −

  + − +   − +            

 Die Wertverläufe des Euros (EUR) und des Britischen Pfunds (UKP) sind analog de-

finiert. 

Beim Immobilienfaktor handelt es sich um die Überschussrenditen eines Immobi-

lienindex für Schweizer Immobilien.  

 

                                                           
2 im Sinne von stetigen Renditen. 
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(In den Abbildungen beziehen sich die Kürzel EQ, BD, EUR, USD, UKP und IMMO 

auf die soeben definierten Faktoren.) 

Dies resultiert in der mathematischen Gleichung der Form: 

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )EQ EQ BD BD EUR EUR USD USD UKP UKP IMMO IMMO
i i i i i i i iy t x t x t x t x t x t x t tβ β β β β β ε= ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ +

 

Es wurde bewusst ein multivariates Faktormodell mit makroökonomischen Indikato-

ren gewählt. Einerseits ist die ökonomische Interpretation der Faktoren – und somit 

das Risiko-Exposure – im Gegensatz zu Principal Components klarer ersichtlich. An-

dererseits verhalten sich die makroökonomischen Faktoren im Zeitablauf stabiler als 

die Principal Components (Boos, 2004).  

Die Gewichte der Principal Components sind im Zeitverlauf nicht stabil und weisen 

markante Einbrüche auf. Abbildung 9 zeigt die Einbrüche der Gewichtung der ersten 

Hauptkomponente aller Anlagekategorien: 
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Abbildung 9: Instabilität der Gewichte der Principal Components (1. Principal Component aller 

Anlagekategorien / 100 Wochen rollierende Fenster). (Quelle: Boos, 2004). 

 

Im vorliegenden Regime-Switching Modell beruhen die Faktoren auf makroökono-

mischen Informationen, wobei sich die Gewichte der einzelnen Marktindizes im 

Zeitverlauf stabiler verhalten als die Gewichte der Principal Components.  
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Genauer handelt es sich beim makroökonomischen Modell um die von Ross im Jahre 

1976 entwickelte Asset Pricing Theory. Es stellt eine Alternative bzw. eine Erweite-

rung des herkömmlichen CAPM-Modells dar. Das Modell geht davon aus, dass die 

Asset-Returns von den makroökonomischen Faktoren beeinflusst werden, wobei die 

verschiedenen Anlagekategorien gegenüber den Faktoren unterschiedliche Sensitivi-

täten (Faktorladungen) aufweisen. Das Risiko-Exposure der Faktoren wird dabei 

proportional zu den Faktorladungen entschädigt. Das systematische Risiko (Alpha) 

wird hingegen nur dann entschädigt, wenn es signifikant von null verschieden ist 

und ökonomisch plausibel erscheint.  

Das multivariate Faktormodell ermöglicht eine gründliche Risikoanalyse und eignet 

sich für die Risikodekomposition, die unter anderem die Hauptrisikofaktoren des 

Portfolios sowie spezifische Risiken der einzelnen Anlagekategorien visualisiert. Es 

kann ferner auch identifiziert werden, welcher Anteil eines gewissen Risikos von 

welcher Quelle (z.B. Anlagekategorien) stammt. 

 

Die sechs definierten makroökonomischen Faktoren sollen ein Anlageuniversum von 

10 verschiedene Assets erklären:  

CHb: Bonds Schweiz   CHa: Aktien Schweiz 

EUb: Bonds Euroland   EUb: Aktien Euroland 

UKb: Bonds UK    NAa: Aktien Nord Amerika 

USb:  Bonds US    PAa: Aktien Pazifik 

JPb: Bonds Japan    HD: Hypotheken und Darlehen 

 

Die Faktorladungen der einzelnen Anlagekategorien sind unter der Prämisse der 

Normalverteilung durch die OLS (Ordinary Least Squares)-Methode gegeben. Der 

Jarque-Bera Test, der die Verteilung auf Basis der χ 2 -Verteilung prüft, bekräftigt die 

Annahme normalverteilter Faktoren und Anlagekategorien: 

 

1( ' ) 'β −= ⋅ ⋅X X X Y  
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CHb EUb UKb USb JPb CHa EUa NAa PAa HD

EQ -0.010 0.008 0.033 -0.014 0.112 0.862 0.956 0.963 1.081 0.007
BD 0.418 0.596 0.896 1.219 0.625 0.141 0.026 0.178 -0.096 -0.016
EUR 0.006 1.070 -0.067 0.009 0.027 0.069 0.559 0.164 -0.293 0.006
USD 0.028 -0.018 0.030 0.997 0.344 0.237 0.240 0.957 0.335 0.001
GBP -0.037 -0.024 1.109 -0.008 0.146 -0.063 0.341 -0.045 0.292 0.004
IMMO 0.155 0.091 0.096 -0.071 -0.160 -0.335 -0.116 0.222 -0.518 0.094  

Abbildung 10: Faktorladungs-Matrix (Daten: monatliche Überschussrenditen (Jan.'80 bis März'06 /  
315 Beobachtungen) 

 

Erste Erkenntnisse können der Matrix bereits entnommen werden. Erwartungsge-

mäss werden die Aktienmärkte hauptsächlich durch den Equityfaktor und die 

Bondmärkte durch den Bondfaktor beeinflusst. Die einzelnen Landeswährungen 

weisen vor allem gegenüber ihren nationalen Bond- aber auch Aktienmärkten hohe 

Sensitivitäten auf. Der japanische Bond wird nebst dem Bondfaktor zu einem grossen 

Teil vom USD-Faktor bestimmt. Dieser Bezug lässt sich durch den Korrelationsfaktor 

zwischen dem USD-Faktor und einem analogen Yen-Faktor von 0.47 erklären. Die 

Hypotheken und Darlehen reagieren kaum auf Änderungen der Faktoren, am meis-

ten noch auf den Immobilienfaktor. 

Betas müssen im Zeitverlauf keineswegs konstant sein. Eine Vielzahl verschiedener 

Ereignisse können das Beta eines Unternehmens verändern. Nebst unternehmensin-

ternen, mikroökonomischen Ereignissen werden die Betas auch durch makroökono-

mische Aspekte beeinflusst. Die Betas der Länder werden jedoch kaum von mikro-

ökonomischen, sondern eher von makroökonomische Faktoren, die sämtliche Unter-

nehmen tangieren, bestimmt. Dazu zählt bspw. der reale Wechselkurs, der die inter-

nationale Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen bestimmt oder die Zinssätze der 

Hauptwährungen.  

 

Wie erwartet liegen alle Faktorladungen der Aktien gegenüber dem Equityfaktor im 

Zeitverlauf nahe bei eins, sind im Zeitverlauf allerdings nicht alle stabil. Es ist daher 

auch schwierig, aggressivere (defensivere) Märkte, die sicher ein Beta über (unter) 

eins aufweisen, auszumachen. Bei der Betrachtung der letzten knapp zehn Jahre 
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können die Nordamerikanischen und die Europäischen Aktien jedoch als aggressive 

Märkte erfasst werden. Auffallend ist auch, dass die betrachteten Aktienmärkte Ende 

des letzten Jahrhunderts allesamt ein aggressives Beta aufwiesen.  

 

Faktorladungen der Aktien gegenüber dem Equityfaktor

(24 Monate rollierende Fenster)
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Abbildung 11: Faktorladungen der Aktien gegenüber dem Equityfaktor im Zeitverlauf 

 

Die Bondmärkte weisen bezüglich des Bondfaktors stark unterschiedliche Sensititivi-

täten auf. Der Europäische Bond scheint dabei der sensitivste zu sein.  

 

Faktorladungen der Bonds gegenüber dem Bondfaktor

(24 Monate rollierende Fenster)
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Abbildung 12: Faktorladungen der Bonds gegenüber dem Bondfaktor  im Zeitverlauf 
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4.2. Restriktionen und Signifikanztests 

Ausgehend von der - im Theorieteil erarbeiteten - multivariaten Verteilung des Re-

gime-Switching Modells werden unter der Berücksichtigung von Signifikanztests 

Restriktionen eingebaut: 
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Dieses Vorgehen soll einerseits aus Effizienzgründen die Komplexität und Dimensi-

on des Optimierungsproblems reduzieren und andererseits weitere Erkenntnisse 

über die Marktdynamiken liefern.  

Nebst klassischen Signifikanztests werden in dieser Arbeit verschiedene Parameter-

restriktionen mit dem Likelihood-Ratio-Test auf Signifikanz geprüft. Diese Methode 

eignet sich, um Signifikanztests mit Parametern, die durch die Maximum-

Likelihood-Methode geschätzt wurden, durchzuführen (Hamilton, 1994, S.144): 
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Eine Nullhypothese (H0), die innerhalb des Parametervektors θ m Restriktionen auf-

weist, wird einer Alternativhypothese (H1) ohne Restriktionen gegenübergestellt. 

Aus der jeweiligen Maximum-Likelihood-Schätzung resultieren zwei verschiedene 

Parametervektoren: 

θ =

θ =ɶ

ˆ  Parametervektor ohne Restriktionen

 Parametervektor mit Restriktionen
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und folglich unterschiedliche Werte für die Log-Likelihood-Funktion (log L(θ)). Da 

dem Modell ohne Restriktionen für die Optimierung einen grösseren Spielraum zu-

kommt, gilt ˆlog ( ) log ( )≥ ɶL Lθ θ . Es lässt sich zeigen, dass die doppelten Differenzen 

dieser Werte einer 2

mχ -Verteilung (mit m Freiheitsgraden) folgen. Sollte sich die dop-

pelte Differenz grösser als der kritische Wert der 2

mχ -Verteilung herausstellen, muss 

die Nullhypothese verworfen werden, weil dann das Modell mit den gewünschten 

Restriktionen einen signifikanten Unterschied zum herkömmlichen Modell aufweist. 

 

4.2.1. Faktorladungen (Betas) 

Aus Abbildung 10 ist ersichtlich, dass die Anlagekategorien von gewissen Faktoren 

kaum beeinflusst werden. Ein Test, der Regressionskoeffizienten auf Basis der t-

Verteilung prüft, gibt Aufschluss darüber, ob sich diese marginalen Betas (0<|β|<<1) 

signifikant von null unterscheiden. 

Die Nullhypothese (β = 0) wird unter Normalverteilung, einem Signifikanzniveau 

von 99% und 309 Freiheitsgraden (df = n-k) für alle t-Werte grösser 2.339 verworfen. 

Das Verfahren soll am Beispiel des Bond Euroland (EUb) aufgezeigt werden. 

 

Beta Std. Error t-Statistic Prob.  

EQ 0.008 0.011 0.742 0.4585
BD 0.596 0.035 17.242 0.0000

EUR 1.070 0.037 28.580 0.0000

USD -0.018 0.015 -1.175 0.2410
UKP -0.024 0.019 -1.276 0.2030
IMMO 0.091 0.069 1.314 0.1898  

Abbildung 13: t-Statistik für EUb (E-Views Output) 

 

Gemäss t-Statistik sind nur die Betas des Bond- und des Eurofaktors signifikant von 

null verschieden. Da die Wahrscheinlichkeit, dass keine lineare Beziehung besteht, 

bei den restlichen vier Faktoren zu hoch ausfällt, werden deren Betas in der Optimie-

rung als null angenommen.  
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Wird dieser Signifikanztest für alle zehn Anlagekategorien durchgeführt, resultiert 

eine deutlich dünnbesetztere Faktorladungs-Matrix: 

 

CHb EUb UKb USb JPb CHa EUa NAa PAa HD

EQ 0 0 0 0 0 0.859 0.952 0.973 1.057 0

BD 0.419 0.625 0.908 1.202 0.683 0.088 0.014 0.198 -0.146 -0.016

EUR 0 1.039 0 0 0 0 0.556 0 0 0

USD 0 0 0 0.991 0.435 0.203 0.241 0.960 0.315 0

GBP 0 0 1.127 0 0 0 0.341 0 0.255 0

IMMO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.103  

Abbildung 14: reduzierte Faktorladungs-Matrix 

 

Konnten die Faktoren bis anhin rund 60.2% der Varianz erklären, beträgt der Erklä-

rungsgehalt mit der dünnbesetzten Faktorladungs-Matrix noch immer 59,7%. Dieser 

marginale Verlust von 0.5% verdeutlicht die Irrelevanz der als null angenommenen 

Betas. 

Wie bereits erwähnt sind die Faktorladungen keineswegs konstant, einige Betas vari-

ieren im Zeitablauf (siehe Abbildung 11 und Abbildung 12). Da aber die Faktorla-

dungen keinen Zusammenhang mit den Regimes erkennen lassen, definieren wir die 

Faktorladungen als regimeunabhängig.  

 

4.2.2. Residuenmatrix  

Auch die Dimension der Residuenmatrix (Σε) lässt sich mittels t-Statistik reduzieren. 

Eine Korrelation |ρxy|>0 bedeutet a priori nicht notwendigerweise, dass auch wirk-

lich ein statistischer Zusammenhang zwischen x und y besteht. Zur Bestimmung, ob 

sich die empirisch ermittelten Korrelationen signifikant von null unterscheiden, dient 

folgender Test auf Basis der t-Verteilung: 

2dfmit  ,
1

2

2
n-

n
t =

−

−
=

ρ

ρ

 

Die geschätzten Korrelationen unseres Beispiels sind der nachfolgenden Tabelle zu 

entnehmen: 
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CHb EUb UKb USb JPb CHa Eua Naa PAa HD

CHb 1 0.448 0.141 -0.267 0.060 0.185 0.089 -0.105 0.079 0.144

EUb 1 0.179 -0.420 0.044 0.072 0.121 -0.122 0.044 0.106

UKb 1 -0.347 0.019 -0.108 0.160 -0.071 -0.020 -0.013

USb 1 -0.283 0.010 -0.126 0.209 -0.113 -0.172

JPb 1 -0.071 -0.047 -0.113 0.611 0.047

CHa 1 0.543 0.048 -0.209 0.089

Eua 1 0.031 -0.225 0.012

Naa 1 -0.613 -0.049

PAa 1 0.042

HD 1  

Abbildung 15: Korrelationsmatrix der Residuen (mit nicht reduzierter Faktorladungs-Matrix ge-

schätzt) 

 

Die Nullhypothese der Unabhängigkeit (ρ = 0) wird unter der Annahme der Nor-

malverteilung und einem Signifikanzniveau von 99% für Absolutwerte von über 

13.1% verworfen. Dadurch ergibt sich folgende Sparse-Matrix: 

 

CHb EUb UKb USb JPb CHa Eua Naa PAa HD

CHb 1 0.438 0.158 -0.260 0 0.142 0 0 0 0.078

EUb 1 0.164 -0.388 0 0 0 0 0 0

UKb 1 -0.289 0 0 0.159 0 0 0

USb 1 -0.214 0 0 0.068 0 -0.130

JPb 1 0 0 0 0.556 0

CHa 1 0.555 0 -0.152 0

Eua 1 0 -0.157 0

Naa 1 -0.576 0

PAa 1 0

HD 1  

Abbildung 16: Sparse-Korrelationsmatrix der Residuen (mit reduzierter Betamatrix geschätzt) 

 

Die Residualanalyse dient nicht nur der Dimensionsreduktion, sondern überprüft 

zugleich die Validität der Regressionsanalyse, da die Strukturen der Residuen Hin-

weise auf Abweichungen von Modellannahmen geben. So gibt die Korrelation der 

Residuen unter anderem Aufschluss darüber, ob wichtige gemeinsame Faktoren feh-

len.  

Auffallend sind die stark negativen Korrelationen zwischen den Amerikanischen 

und den Europäischen Bonds sowie die positiven Korrelationen zwischen den Euro-

päischen Bonds. Diese (gegenläufige) Abhängigkeit resultiert jedoch aus der Zu-
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sammensetzung des Bondfaktors. Die Gewichtung des Faktors erfolgt gemäss dem 

BIP des Landes. Der U.S.Treasury beeinflusst demzufolge den Faktor zu ungefähr 

47.5%. Jede Bewegung des U.S.Treasury wird daher - auch aufgrund der positiven 

Korrelation unter den nationalen Bondmärkten - zu einem gewissen Grad auf die 

europäischen Bonds übertragen. Da nun der Amerikanische Bond, im Gegensatz zu 

den defensiven Europäischen Bonds ein aggressives Beta (>1) aufweist, bewegen sich 

die Residuen bei Marktschwankungen gegenläufig.  

Die signifikanten Korrelationen zwischen den Residuen der Nicht-Europäischen  

und Europäischen Aktien lassen sich mit der Zusammensetzung des Equityfaktors 

gleichermassen begründen.  

Kritischer zu betrachten sind die hohen Korrelationen zwischen den Pazifischen Ak-

tien und den Japanischen Bonds. Hier scheint ein gemeinsamer Faktor zu fehlen. 

Gleichwohl betrachten wir das gewählte Faktormodell als akzeptable Grundlage. 

Erweiterungen werden im Rahmen zukünftiger Untersuchungen geprüft. 

 

4.2.3. Volatilität der Faktoren 

Während sich die globale, instabile Volatilität der internationalen Aktienmärkte auch 

im Equityfaktor niederschlägt, verhalten sich die Volatilitäten der restlichen Faktoren 

im Zeitablauf sehr stabil. Dies lässt sich in der Abbildung 17, welche die Volatilität 

(12 Monate rollierende Fenster) der letzten zehn Jahre darstellt, veranschaulichen. 

 

Ein Signifikanztest auf Basis der F-Verteilung gibt Aufschluss darüber, ob  die Volati-

litäten der Faktoren in beiden Regimen als nicht signifikant verschieden angenom-

men werden können. Bewegt sich die Volatilität des Aktienfaktors über dessen Me-

dian, so befinden wir uns im volatilen Regime 1, andernfalls sprechen wir vom nicht 

volatilen Regime 2. 
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Monatliche Volatilität der Faktoren (12 Monate rollierende Fenster)
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Abbildung 17: Monatliche Volatilität der Faktoren über die Zeit (12 Monate rollierende Fenster) 

 

Der F-Test liefert gemäss diesem Vorgehen folgende Resultate: 

 

Faktor Regime 1 Regime 2 F-Wert:

EQ 0.048 0.031 2.520

BD 0.012 0.012 1.008

EUR 0.012 0.013 0.850

USD 0.033 0.036 0.849

UKP 0.025 0.028 0.809

IMMO 0.007 0.005 1.568

krit.Wert (α: 0.05) : v1=145 v2=146 1.315  

Abbildung 18: Signifikanztest (F-Test) der Faktorvolatilität (*: bis Mai’03) 

 

Für den Equityfaktor resultiert ein F-Wert von 2.520, der deutlich über dem kriti-

schen Wert von 1.315 liegt. Dies weist darauf hin, dass sich die Volatilität des Equity-

faktors der beiden Regime statistisch signifikant voneinander unterscheiden. Die Vo-

latilität der restlichen Faktoren weisen unter den Regimen keine signifikanten Unter-

schiede auf, da alle F-Werte unter dem kritischen Wert liegen. Dies erlaubt die Kom-

plexität des Modells sowie die Dimension des Entscheidungsvektors um weitere fünf 

Variablen zu reduzieren, sofern die schwache Signifikanz des Immobilienfaktors 

(1.568 > 1.315) ignoriert wird. Die Prämisse, die Volatilitäten des Immobilienfaktors 
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trotz schwacher Signifikanz als gleich zu fixieren, beruht auf der Betrachtung der 

Vergangenheit: 

 

Signifikanz des IMMO-Faktors
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Abbildung 19: Signifikanz des Immobilienfaktors 

 

Die Grafik zeigt, dass der Immobilienfaktor erst seit Mai’03 leicht signifikant ist. Die-

se Entwicklung sollte in Zukunft weiter beobachtet werden. Denn je nach Verlauf 

muss die Volatilität des Immobilienfaktors zu einem späteren Zeitpunkt doch in bei-

den Regimen unterschiedlich behandelt werden.  

Für die Optimierung wird zur Zeit jedoch nur die Volatilität des Equityfaktors in 

beiden Regimen separat optimiert. Die Volatilitäten der restlichen Faktoren werden 

gleichgesetzt.  

 

4.2.4. Mittlere Faktorrenditen 

Inwiefern die verschiedenen Volatilitäts- und Korrelationsstrukturen der beiden Re-

gime die mittleren Faktorrenditen und ferner die mittleren Renditen der Anlagekate-

gorien beeinflussen, ist zu prüfen.  

Die unterschiedliche Volatilität allein sagt nichts über die mittlere Rendite aus. Klar 

ist, dass im Regime 1 die Schwankungen der Renditen grösser sind als im Regime 2. 

Dies weist neben einem hohen Verlustrisiko, das dank der bekannten Korrelations-
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struktur durch die Bonds und für internationale Investoren durch den Schweizer 

Franken gut abgesichert werden kann, aber auch ein grosses Gewinnpotential auf. 

Das Risiko, das durch die Volatilität gemessen wird, besitzt nicht nur negative Seiten, 

sondern birgt auch Chancen in sich. Wie stark sich das negative und das positive Ri-

siko ausgleichen, kann durch die mittlere Rendite ermittelt werden. Während der 

Equity-, der USD- und der UKP-Faktor im Regime 1 tiefere Renditen abgeben, wei-

sen der Bond-, der EUR- und der Immobilienfaktor im selben Regime höhere Werte 

auf.   

Ob diese Unterschiede in den mittleren Faktorrenditen der beiden Regime statistisch 

signifikant sind, lässt sich durch den Likelihood-Ratio-Test prüfen:  
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:
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Das Resultat des Likelihood-Ratio-Tests zeigt, dass das Modell mit der Restriktion 

x(1) = x(2)  keinen signifikanten Unterschied zum herkömmlichen Modell aufweist.  

 

4.2.5. Korrelationsmatrix der Faktoren  

Abschliessend gilt es die Korrelationsmatrix der Faktoren auf ihre Regimeabhängig-

keit zu prüfen. Gemäss Likelihood-Ratio-Test wird die Annahme, die Korrelation der 

Faktoren in beiden Regimen gleichzusetzen [Σx(1)= Σx(2)],  klar verworfen: 
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Der Test besitzt 15 Freiheitsgrade, die den 15 Korrelationen der sechs Faktoren ent-

sprechen. Die doppelte Differenz der beiden Likelihood-Funktionswerte ergibt 

309.57 und liegt über dem kritischen Wert von 25.00 (95%-Signfikanzniveau) bzw. 

30.58 (99%), somit ist die Nullhypothese zu verwerfen. Dies bedeutet, dass sich die 

Korrelationen zwischen den Faktoren in beiden Regimen unterscheiden: 

 

Regime 1 EQ BD EUR USD UKP IMMO Regime 2 EQ BD EUR USD UKP IMMO

EQ 1 -0.05 0.19 0.36 0.61 0.36 EQ 1 0.36 0.20 -0.21 0.36 0.61

BD 1 0.13 -0.19 -0.30 0.34 BD 1 0.13 -0.34 -0.18 0.61

EUR 1 -0.28 0.34 0.60 EUR 1 0.30 0.47 0.61

USD 1 0.46 -0.27 USD 1 0.63 0.41

UKP 1 0.16 UKP 1 0.39

IMMO 1 IMMO 1  

Abbildung 20: Korrelationsmatrix der Faktoren (regimeabhängig) 

 

Bei näherer Betrachtung der Korrelationen lassen sich trotzdem einige Regimeunab-

hängigkeiten innerhalb der Korrelationsmatrix der Faktoren vermuten:  

 

Die Korrelationen zwischen dem Equityfaktor und den Währungsfaktoren liegen im 

Schnitt bei ungefähr 30%. In nicht volatilen Phasen (z.Bsp. 1993 - 1999) reduziert sich 

die Korrelation allerdings fast auf null. Dies deutet wiederum auf den Charakter des 

Schweizer Frankens als Fluchtwährung hin:  
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Abbildung 21: Korrelation zwischen dem Equityfaktor und den Währungsfaktoren im Zeitablauf 
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Die Korrelationen der Währungsfaktoren zu dem Bondfaktor sind über den betrach-

teten Zeitraum (1981 - 2006) trotz starken Schwankungen statistisch nicht signifikant 

von null verschieden. Diese Aussage gilt für den USD-Faktor allerdings nur für den 

Zeitraum von 1992 bis 2002. Werden die Korrelationen vor 1992 und/oder nach 2002 

in die Bewertung miteinbezogen, so besteht zwischen dem Bondfaktor und dem 

USD-Faktor eine geringe, jedoch signifikant, negative Korrelation.  

Auffallend sind die negativen Korrelationen der letzten Jahre auch bei den übrigen 

Währungsfaktoren. Sie bestätigen indes die Korrelationsstrukturen der volatilen 

Phasen. Da der Equityfaktor in volatilen Zeiten zu den Währungsfaktoren positive 

und zu dem Bondfaktor negative Korrelationen aufweist, ist die negative Korrelation 

zwischen dem Bondfaktor und den Währungsfaktoren naheliegend: 
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Abbildung 22: Korrelation zwischen dem Bondfaktor und den Währungsfaktoren im Zeitablauf 

 

Bei den Korrelationen zwischen den Währungsfaktoren sind zwei Fälle zu unter-

scheiden. Einerseits erwiesen sich in den letzten zehn Jahren die Korrelationen zwi-

schen dem USD-Faktor und dem UKP-Faktor als konstant. Andererseits sind die 

Korrelationen zum EUR-Faktor seit dem Jahr 2000 beachtlichen Schwankungen aus-

gesetzt, die jedoch historisch erklärbar sind. Mitte der neunziger Jahre wurde näm-
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lich damit gerechnet, dass auch Grossbritannien die Gemeinschaftswährung Euro 

annehmen wird. Die Korrelation war dementsprechend noch hoch:  

 

Korrelation zwischen den Währungsfaktoren
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Abbildung 23: Korrelation zwischen den Währungsfaktoren 

 

Die Korrelation zwischen dem Bondfaktor und dem Aktienfaktor erweist sich als 

instabil, wie bereits unter dem Begriff Decoupling erläutert wurde. Die Korrelation 

nahm im betrachteten Zeitraum Werte von -0.54 bis zu 0.59 an. Auffallend ist der 

Vorzeichenwechsel nach der Asienkrise im Jahre 1997 (siehe Abbildung 22). 

 

Wie bereits erwähnt zeigt das Decoupling den Zusammenhang zwischen der Volati-

lität der Aktienmärkte und der Korrelation zwischen dem Bond- und Equityfaktor. 

Diese Korrelationen müssen in beiden Regimen daher als unterschiedlich betrachtet 

werden. Auch die Korrelation zwischen den Währungsfaktoren und dem Equityfak-

tor ist regimeabhängig zu betrachten. Gemäss Signifikanztests weisen alle anderen 

Korrelationen keinen signifikanten Unterschied zwischen den Regimen auf (Cohen & 

Cohen, 1983, S.54). Die Regime-Korrelationen zwischen dem EUR- und dem USD-

Faktor scheinen zwar einen signifikanten Unterschied aufzuweisen, der jedoch nicht 

unbedingt durch die Regime erklärbar ist. Diese Signifikanz ist erst in den letzten 
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Jahren historisch bedingt - durch die Diskussion rund um die Einführung des Euros  

- entstanden: 
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0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

Dez 92 Dez 94 Dez 96 Dez 98 Dez 00 Dez 02 Dez 04

Korrelation

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

 Volatilität

US D-EUR

V o la (EQ)

Median (EQ)

 

Abbildung 24: Korrelation zwischen USD- und EUR-Faktor 

 

Der Moment des Regimewechsels und die Entscheidung Grossbritanniens, der Ge-

meinschaftswährung nicht beizutreten, fielen zeitlich nahe aufeinander. Die Korrela-

tionen zwischen den USD- und UKP-Faktoren erwiesen sich in den letzten Jahren 

bekanntlich als konstant hoch. Als die Korrelation zwischen dem EUR- und dem 

UKP-Faktor fiel, fiel folglich auch die Korrelation zwischen dem USD- und dem 

EUR-Faktor. Ob die Regime die Korrelationsschwankungen zwischen dem EUR- und 

dem USD-Faktor künftig beschreiben können, oder ob es  sich wirklich nur um eine 

politisch bedingte, temporäre Struktur handelt, soll in Zukunft weiter beobachtet 

werden. Gegenwärtig werden in der Maximum-Likelihood-Schätzung für die Korre-

lationsmatrix Σx(st) Restriktionen berücksichtigt, die nur für die Korrelationen, bei 

denen der Equityfaktor beteiligt ist, für beide Regime zwei verschiedene Werte zu-

lassen.  
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4.2.6. Fazit 

Aus den durchgeführten Signifikanztests und den daraus folgenden Restriktionen 

beschränkt sich die Regimeabhängigkeit auf die Varianz-Kovarianzmatrix der Fakto-

ren Σx(s):  

- xΣ  Die Varianz-Kovarianzmatrix schwankt stark im Zeitablauf. Die beiden 

Regime fangen den grössten Teil dieser Schwankungen allerdings auf. 

-β  Die Betas schwanken bekanntlich im Zeitablauf. Die Schwankungen der 

vereinzelten Betas können jedoch nicht durch die Regime erklärt wer-

den. 

- x  Die Returns der Faktoren sind gemäss Likelihood-Ratio-Test in beiden 

Regimen nicht signifikant verschieden.  

- εΣ  Die Korrelationsmatrix der Residuen verhält sich im Zeitablauf stabiler 

als xΣ und werden als regimeunabhängig betrachtet3.  
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Folglich werden die Returns der Anlagekategorien regimeunabhängig (rf= risikoloser 

Zinssatz) modelliert, während die Kovarianzmatrix der Assets von den Regimen (st) 

abhängt: 
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4.3. Interpretation der Ergebnisse 

In diesem Abschnitt werden die Schätzungen des Regime-Switching Modells disku-

tiert. In der Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Faktoren wird geprüft, ob der 

                                                           
3 Diese Annahme wird von Cizeau, Potters & Boucheaud (2001) bestätigt und von Forbes & Rigobon (2002) implizit angenommen..  
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Equityfaktor im Regime 1 eine höhere Volatilität als im Regime 2 aufweist und ob 

das Decoupling sowie der Währungshedge ('Safe-Haven') in der Korrelations-

struktur gegeben sind. In einem weiteren Schritt soll diskutiert werden, inwiefern 

das Co-Movement und das Contagion in der Volatilitäts- und Korrelationsstruktur 

der Anlagekategorien ersichtlich sind. Die Aussagekraft dieser Resultate hängt von 

der Volatilität, die durch das Regime-Switching Modell impliziert wird, ab und soll 

zuerst begutachtet werden. 

 

4.3.1. Volatilitäts-Clustering 

 Je besser die realisierte Volatilität abgebildet wird, desto unverzerrter sind die 

Schätzungen der beiden Regime. Die durch den Regime-Switching Ansatz implizier-

te Volatilität bildet die realisierte Volatilität des Marktes hinreichend ab und ist in 

der Lage, die Volatilitäts-Cluster zu modellieren (Abbildung 25). 
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Abbildung 25: Volatilitäts-Cluster impliziert durch das Regime-Switching Modell 
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4.3.2. Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Faktoren  

 

Faktor Volatilität EQ BD EUR USD UKP IMMO

EQ 24.1507% EQ 1 -0.4097 0.6244 0.5348 0.2396 0.0656

BD 4.4611% BD 1 -0.0846 -0.2628 -0.1099 0.2233

EUR 4.3399% EUR 1 0.3704 0.4040 0.0463

USD 12.1063% USD 1 0.5291 -0.0389

UKP 9.2811% UKP 1 -0.0084

IMMO 2.1888% IMMO 1

Faktor Volatilität EQ BD EUR USD UKP IMMO

EQ 11.0821% EQ 1 0.3111 0.0472 0.0156 0.1229 0.2375

BD 4.4611% BD 1 -0.0846 -0.2628 -0.1099 0.2233

EUR 4.3399% EUR 1 0.3704 0.4040 0.0463

USD 12.1063% USD 1 0.5291 -0.0389

UKP 9.2811% UKP 1 -0.0084

IMMO 2.1888% IMMO 1

Regime 1

Regime 2

 

Abbildung 26: Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Faktoren 

Der Equityfaktor weist im Regime 1 eine mehr als zweimal so hohe Volatilität im 

Vergleich zu Regime 2 auf. Daher wird das Regime 1 rechtmässig als das volatile Re-

gime bezeichnet. Die Volatilitäten der restlichen Faktoren sind aufgrund der vorge-

gebenen Restriktion in beiden Regimen gleich gross. Erstaunlich ist jedoch die hohe 

Volatilitäten der Währungsfaktoren, die fast so hoch sind wie jene des Equityfaktors. 

Allen voran der USD-Faktor, der im Regime 2 sogar eine höhere Volatilität aufweist, 

als der Equityfaktor. Diese hohe Volatilität birgt im Zusammenhang mit den positi-

ven Korrelationen unter den Währungsfaktoren und bezüglich dem Equityfaktor ein 

erhebliches Risikopotential, das in angemessenem Umfang abgesichert werden sollte, 

da auf der Währung weder eine hohe Rendite zu erwarten ist, noch ein attraktives 

Diversifikationspotential besteht.   

Das Decoupling ist aus der Korrelation der beiden Regime eindeutig ersichtlich. 

Während im volatilen Regime der Equity- und der Bondfaktor negativ (-0.41) korre-

lieren, sind sie im Regime 2 deutlich positiv (0.31). Die Aufteilung zwischen Bonds 

und Aktien sollte daher nicht nur hinsichtlich der Risikofähigkeit entscheidend sein, 

sondern ist auch das zentrale Diversifikationselement in volatilen Zeiten.  
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Auch der Währungshedge ist der Korrelationsstruktur zu entnehmen. Die Währungs-

faktoren korrelieren in volatilen Zeiten stark mit dem Equityfaktor (zum Teil >0.5), 

während die Korrelation in ruhigen Phasen nahe bei null liegt. Den ausländischen 

Investoren empfiehlt sich in volatilen Zeiten eine Absicherung im Schweizer Franken 

zu tätigen. 

 

4.3.3. Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Anlagekategorien 

 

Faktor Volatilität CHb EUb UKb USb JPb CHa EUa NAa PAa HD

CHb 3.4891% CHb 1 0.3923 0.1306 0.0993 0.0745 -0.1365 -0.2013 -0.1998 -0.2064 -0.0115

EUb 5.7304% EUb 1 0.3758 0.3544 0.1793 0.2721 0.3473 0.2892 0.2628 0.0029

UKb 11.9373% UKb 1 0.4860 0.2265 0.1017 0.2171 0.1965 0.1572 -0.0019

USb 11.9077% USb 1 0.4371 0.3923 0.4588 0.5922 0.4170 0.0007

JPb 11.8350% JPb 1 0.1508 0.1788 0.2373 0.1601 -0.0010

CHa 24.4826% CHa 1 0.8548 0.8553 0.8012 0.0390

EUa 28.2718% EUa 1 0.9150 0.8559 0.0396

NAa 31.7576% NAa 1 0.8576 0.0366

PAa 30.4909% PAa 1 0.0379

HD 0.9699% HD 1

Faktor Volatilität CHb EUb UKb USb JPb CHa EUa NAa PAa HD

CHb 3.4891% CHb 1 0.3923 0.1306 0.0993 0.0745 0.1931 0.0716 0.0365 0.0477 -0.0115

EUb 5.7304% EUb 1 0.3758 0.3544 0.1793 0.1623 0.3384 0.2474 0.1640 0.0029

UKb 11.9373% UKb 1 0.4860 0.2265 0.2087 0.4474 0.3934 0.2953 -0.0019

USb 11.9077% USb 1 0.4371 0.2556 0.4323 0.6958 0.3194 0.0007

JPb 11.8350% JPb 1 0.1225 0.1967 0.3081 0.1448 -0.0010

CHa 14.5928% CHa 1 0.5427 0.5331 0.4463 0.0222

EUa 15.2062% EUa 1 0.7049 0.5634 0.0283

NAa 17.4569% NAa 1 0.5657 0.0257

PAa 18.5272% PAa 1 0.0229

HD 0.9699% HD 1

Regime 1

Regime 2

 
Abbildung 27: Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Anlagekategorien 

 

Wie erwartet sind die einzelnen Aktienmärkte im volatilen Regime 1 grösseren 

Schwankungen ausgesetzt als im Regime 2. Die erhöhte Volatilität des Equityfaktors 

(globaler Faktor) charakterisiert die Volatilitäten der Aktienmärkte. Das Co-

Movement erhöht die Aktienvolatilität in volatilen Phasen im Schnitt um 12,53%. Um 

14.26% erhöht sich die Volatilität bei den Nordamerikanischen Aktien, während die 

Schwankungen des Schweizer-Aktienindex um 9.85% ansteigen.  Die restlichen An-

lagekategorien besitzen definitionsgemäss in beiden Regimen die gleichen Volatilitä-
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ten. Auffallend sind dabei die hohen Volatilitäten der ausländischen Bonds. Diese 

beträchtlichen Schwankungen resultieren jedoch aus den soeben erkannten hohen 

Währungsrisiken.  

 

Zur genaueren Analyse der Korrelationsstruktur wird die Korrelationsmatrix in Ka-

tegorien unterteilt. Dabei werden die Korrelationen zwischen der Anlagekategorie 

HD und den restlichen Anlagen (Bond, Aktien) nicht berücksichtigt, da sie nicht sig-

nifikant von null verschieden sind. Die Korrelationsstruktur der Bonds ist per Defini-

tion in beiden Regimen identisch. Dies resultiert aus den vorgenommenen Restrikti-

onen, durch die die Volatilitäts- und Korrelationsstruktur des Bondfaktors als re-

gimeabhängig angenommen wird.  

Die Korrelationsunterschiede zwischen den beiden Regimen beschränkt sich auf die 

zwei Kategorien Bond - Aktien und Aktien - Aktien.  

Die Kategorie Bond - Aktie weist aufgrund des Contagion und des regimeabhängi-

gen Equityfaktors signifikante Unterschiede auf. Die grössten Unterschiede sind bei 

den Korrelationen, in denen der Schweizer Bond und somit das Decoupling invol-

viert ist, anzutreffen. Die Differenzen belaufen sich in der Grössenordnung von 0.24 

bis 0.33 und weisen einen Vorzeichewechsel auf. Auch  die Englischen Bonds weisen 

im Regime 2 höhere Korrelationen gegenüber den Aktien auf. Die Korrelationen stei-

gen von 0.11 bis 0.23 an, wobei kein Vorzeichenwechsel und somit kein Decoupling 

im engeren Sinn vorzufinden ist. Der Europäische Bond besitzt im Regime 2 gegen-

über den Aktien leicht geringere Korrelationen, während für die Amerikanischen 

und die Japanischen Bonds keine klaren Strukturen zu erkennen sind.  

Die Korrelationsdifferenzen zwischen den Regimen sind in der Kategorie Aktien - 

Aktien am höchsten. Diese signifikanten Unterschiede sind auf das Contagion zu-

rückzuführen, das durch den Equityfaktor hervorgerufen wird. Je stärker der globale 

Faktor dominiert (v.a. bei Crashs), desto höher die Korrelation unter den einzelnen 

Aktienmärkten. Die Korrelationen zwischen den Aktien sind in volatilen Zeiten (Re-

gime 1) im Schnitt um ganze 0.3 höher als in nicht volatilen Phasen (Regime 2) und 
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nehmen im volatilen Regime 1 beeindruckend grosse Werte von über 0.8 an. Das 

Contagion ist bei den Korrelationen, in denen der Schweizer Aktienindex involviert 

ist, am stärksten zu erkennen.  

 

Korrelation Regime 1 Regime 2 Diff.

CHa-EUa 0.85 0.54 0.31

CHa-NAa 0.86 0.53 0.33

CHa-PAa 0.80 0.45 0.35

EUa-NAa 0.91 0.70 0.21

EUa-PAa 0.86 0.56 0.30

PAa-NAa 0.86 0.57 0.29  

Abbildung 28: Quantifizierung des Contagion 
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5. Struktur in Abhängigkeit des Anlageuniversums 

Das Regime-Switching Modell geht davon aus, dass die stochastische Volatilitäts- 

und Korrelationsstruktur der Faktoren die Schwankungen über die Zeit (Regimeab-

hängigkeit) weitgehend auffängt. Die übrigen Parameter des Faktormodells bleiben 

regimeunabhängig. Demzufolge verhalten sich die Volatilitäts- und Korrelations-

strukturen der Anlagekategorien ebenfalls stochastisch ( ( ) ' ( )y t x ts s εβ βΣ = Σ +Σ ). Da 

die variable Volatilitäts- und Korrelationsstruktur (das herrschende Diversifikations-

potential) für die Entscheidungen bezüglich der Portfolioumschichtungen von gros-

ser Bedeutung ist, gilt es, diese Parameter auf ihre Robustheit zu untersuchen. Es soll 

geprüft werden, ob sich die regimeabhängige Volatilitäts- und Korrelationsstruktur 

der Anlagekategorien ( yΣ ) in Abhängigkeit des Anlageuniversums robust verhält. 

Die Berücksichtigung der stochastischen Volatilitäts- und Korrelationsstruktur im 

Regime-Switching Modell liefert insbesondere dann einen Mehrwert, wenn die 

Schätzungen unabhängig vom Anlageuniversums robust ausfallen.  

Dabei gehen wir von unserem Initial-Anlageuniversum aus, welches aus zehn Anla-

gekategorien besteht. Die Robustheit, bzw. die Veränderung der Korrelationsstruktur 

wird mit Hilfe eines reduzierten Anlageuniversums, bestehend aus sechs Anlageka-

tegorien, und einem erweiterten Anlageuniversum, bestehend aus 15 Anlagekatego-

rien ermittelt: 
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Anlageuniversum reduziertes initial erweitertes modifiziertes

Bond CHb CHb CHb CHb

EUb EUb EUb EUb

UKb UKb UKb UKb

USb USb

JPb JPb

Aktien CHa CHa CHa CHa

DEa DEa

FRa FRa

UKa NLa

USa ITa

CAa UKa

EUa EUa EUa EUa

NAa NAa

PAa PAa

HD HD HD HD  

Abbildung 29: Vier verschiedene Anlageuniversen 

 

Volatilität und Korrelationen der Anlagekategorien, die der Dynamischen Erwar-

tungswert Varianz Analyse (ein mehrstufiger stochastischer Portfolio Ansatz) als In-

putdaten dienen, werden vorweg im Regime-Switching Modell durch die Faktorla-

dungen, die Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Faktoren und die Kovarianz-

matrix der Residuen bestimmt.  Demzufolge lässt sich aus der Robustheit  dieser drei 

Parameterkategorien - in Abhängigkeit des Anlageuniversums (AU) - auf die Prog-

nosegüte der Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Anlagekategorien schliessen. 

Zur besseren Interpretation der Strukturen werden die Volatilitäten und die Korrela-

tionen nicht vereinheitlicht in einer Kovarianzmatrix (wie sie schlussendlich in die 

Dynamische Erwartungswert Varianz Analyse einfliessen), sondern getrennt analy-

siert.  

 

5.1. Faktorladungen  

Die Faktorladungen β, deren Startwerte mit der OLS-Methode geschätzt werden sind 

bei allen Anlageuniversen definitionsgemäss gleich gross. Sie weisen ab der dritten 

Nachkommastelle zwar kleine, rechenbedingte Differenzen auf, welche jedoch igno-

riert werden dürfen. Dies hat für sämtliche Anlageuniversen Gültigkeit.  
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5.2. Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Faktoren  

Aus der Maximum-Likelihood-Schätzung des reduzierten Anlageuniversums 

(Abbildung 30) resultieren für die Struktur der Faktoren im Vergleich zum Initial- 

Anlageuniversum die gleichen Werte. Kleine Abweichungen sind für die Korrelatio-

nen erst in der fünften Nachkommastelle und für die Volatilität gar erst in der sechs-

ten Nachkommastelle zu erkennen.  

 

Faktor Volatilität EQ BD EUR USD UKP IMMO

EQ 24.1507% EQ 1 -0.4097 0.6244 0.5348 0.2396 0.0655

BD 4.4611% BD 1 -0.0846 -0.2628 -0.1099 0.2233

EUR 4.3399% EUR 1 0.3704 0.4040 0.0463

USD 12.1063% USD 1 0.5291 -0.0389

UKP 9.2810% UKP 1 -0.0084

IMMO 2.1888% IMMO 1

Faktor Volatilität EQ BD EUR USD UKP IMMO

EQ 11.0821% EQ 1 0.3111 0.0472 0.0156 0.1229 0.2376

BD 4.4611% BD 1 -0.0846 -0.2628 -0.1099 0.2233

EUR 4.3399% EUR 1 0.3704 0.4040 0.0463

USD 12.1063% USD 1 0.5291 -0.0389

UKP 9.2810% UKP 1 -0.0084

IMMO 2.1888% IMMO 1

Regime 2

Regime 1

 

Abbildung 30: Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Faktoren (reduziertes Anlageuniversum) 

 

Grössere Abweichungen sind beim Vergleich zwischen dem erweiterten und dem 

Initial-Anlageuniversum (Abbildung 31) ersichtlich. Sie befinden sich jedoch alle 

nicht im signifikanten Bereich.  

Auffallend ist, dass vor allem die Korrelationen, in denen der Equityfaktor involviert 

ist, Differenzen aufweisen. Die maximale Abweichung von 0.012 ist in der Korrelati-

on zwischen dem Equity- und dem Bondfaktor des Regimes 1 festzustellen. Die Vo-

latilitäten weisen ebenfalls im Equityfaktor die grössten Unterschiede auf, die jedoch 

marginal ausfallen.  
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Faktor Volatilität EQ BD EUR USD UKP IMMO

EQ 24.2511% EQ 1 -0.4219 0.6191 0.5363 0.2466 0.0720

BD 4.4606% BD 1 -0.0844 -0.2627 -0.1099 0.2233

EUR 4.3393% EUR 1 0.3703 0.4040 0.0463

USD 12.1051% USD 1 0.5291 -0.0389

UKP 9.2810% UKP 1 -0.0084

IMMO 2.1888% IMMO 1

Faktor Volatilität EQ BD EUR USD UKP IMMO

EQ 11.0663% EQ 1 0.3005 0.0434 0.0110 0.1234 0.2354

BD 4.4606% BD 1 -0.0844 -0.2627 -0.1099 0.2233

EUR 4.3393% EUR 1 0.3703 0.4040 0.0463

USD 12.1051% USD 1 0.5291 -0.0389

UKP 9.2810% UKP 1 -0.0084

IMMO 2.1888% IMMO 1

Regime 1

Regime 2

 

Abbildung 31: Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Faktoren (erweitertes Anlageuniversum) 

 

Die Ergebnisse dieser Untersuchungen haben ergeben, dass sich die Volatilitäts- und 

Korrelationsstruktur der Faktoren in Abhängigkeit des Anlageuniversums robust 

verhält und keine signifikanten Unterschiede aufweist.  

 

5.3. Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Residuen  

Die Volatilitäten der Residuen verhalten sich in Abhängigkeit des Universums (Initi-

al-AU vs. reduziertes AU) stabil. Erste Abweichungen können erst der vierten Nach-

kommastelle entnommen werden und sind hauptsächlich bei den Aktien mit eher 

hohen Residuenvolatilitäten anzutreffen (Abbildung 32). 

Die höchste Korrelationsdifferenz von 0.0462 ist zwischen den Europäischen Aktien 

und den Englischen Bonds vorzufinden. Sämtliche weiteren Korrelationen verhalten 

sich stabil. 
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Faktor Volatilität CHb EUb UKb CHa EUa HD

CHb 2.9388% CHb 1 0.4381 0.1453 0.1311 0 0.0782

EUb 2.5747% EUb 1 0.1570 0 0 0

UKb 5.0563% UKb 1 0 0.2052 0

CHa 10.6208% CHa 1 0.5572 0

EUa 8.0375% EUa 1 0

HD 0.9477% HD 1

Faktor Volatilität CHb EUb UKb CHa EUa HD

CHb 2.9460% CHb 1 0.4384 0.1579 0.1417 0 0.0778

EUb 2.5747% EUb 1 0.1640 0 0 0

UKb 5.0269% UKb 1 0 0.1590 0

CHa 10.6345% CHa 1 0.5553 0

EUa 7.9836% EUa 1 0

HD 0.9477% HD 1

reduziertes Anlageuniversum

Initial-Anlageuniversum (Darstellung auf die #-Anlagen des reduzierten AU verringert)

 

Abbildung 32: Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Residuen (Initial-AU & red. AU) 

 

Ein ähnliches Verhaltensmuster ist bei der Gegenüberstellung des erweiterten und 

des Initial-Anlageuniversums zu erkennen. Die höchsten (Maximum: 0.0045 bei Pazi-

fik-Aktien), jedoch nicht signifikanten Volatilitätsunterschiede der Residuen sind 

unter den Aktien vorzufinden.  

Die grössten Differenzen in der Korrelationsmatrix betreffen wiederum die Pazifi-

schen Aktien. Sie weisen in den Korrelationen zu den Nordamerikanischen- und den 

Europäischen Bonds Abweichungen von -0.2078 und -0.1177 auf. Die Korrelationen 

im erweiterten Anlageuniversum sind nicht signifikant von null verschieden, wäh-

rend sie im Initial-Anlageuniversum als signifikant positiv betrachtet werden müs-

sen. Die hohe Residuenvolatilität der Pazifik-Aktien sowie deren Korrelationsabwei-

chungen in Abhängigkeit des Anlageuniversums, ist auf den fehlenden Faktor, der 

den Pazifischen Raum erklären würde, zurückzuführen (siehe Erläuterungen zur 

Abbildung 16). Auch die Faktorladungs-Matrix (siehe Abbildung 14) deutet darauf 

hin. Würde der YEN-Faktor (analog zu bekannten Währungsfaktoren) zusätzlich in 

der Regression berücksichtigt, hätte dies eine stabilere Residuenstruktur der Pazifi-

schen Anlagekategorien zur Folge.  
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Faktor Volatilität CHb EUb UKb USb JPb CHa EUa NAa PAa HD

CHb 2.9460% CHb 1 0.4384 0.1579 -0.2605 0 0.1417 0 0 0 0.0778

EUb 2.5747% EUb 1 0.1640 0 0 0 0 0 0 0

UKb 5.0269% UKb 1 0 0 0 0.1590 0 0 0

USb 1.8167% USb 1 -0.2144 0 0 0.0681 0 -0.1301

JPb 10.5600% JPb 1 0 0 0 0.5557 0

CHa 10.6345% CHa 1 0.5553 0 -0.1518 0

EUa 7.9836% EUa 1 0 -0.1571 0

NAa 6.9192% NAa 1 -0.5759 0

PAa 13.8490% PAa 1 0

HD 0.9477% HD 1

Faktor Volatilität CHb EUb UKb USb JPb CHa EUa NAa PAa HD

CHb 2.9333% CHb 1 0.4334 0.1246 -0.2400 0 0.1392 0 0 0 0.0820

EUb 2.5748% EUb 1 0.1898 0 0 0 0 0 0 0

UKb 5.0469% UKb 1 0 0 0 0.1701 0 0 0

USb 1.8156% USb 1 -0.2261 0 0 0.0716 0 -0.1179

JPb 10.5882% JPb 1 0 0 0 0.5548 0

CHa 10.4987% CHa 1 0.5361 0 -0.0341 0

EUa 8.3290% EUa 1 0 0.0507 0

NAa 6.9247% NAa 1 -0.5901 0

PAa 14.2993% PAa 1 0

HD 0.9478% HD 1

Initial-Anlageuniversum

erweitertes Anlageuniversum (Darstellung auf die #-Anlagen des Initial-AU verringert)

 

Abbildung 33: Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Residuen (Initial-AU & erweit. AU) 

 

Die Residuen verhalten sich in Abhängigkeit des Anlageuniversums ebenfalls robust. 

Auch wenn die Pazifischen Anlagekategorien das Modell strapazieren, darf das mul-

tivariate Regressionsmodell, bestehend aus sechs Faktoren, als akzeptables und ro-

bustes Regime-Switching Modell zur Schätzung der Volatilitäts- und Korrelations-

struktur verschiedener Anlageuniversen verwendet werden. Inwiefern sich das Mo-

dell bei der Erweiterung um den YEN-Faktor robuster verhält, ist im Rahmen zu-

künftiger Untersuchungen zu prüfen.  

 

5.4. Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Anlagekategorien 

In diesem Abschnitt wird untersucht, welche Auswirkungen die Bewegungen der 

Faktor- und Residuenstruktur auf die Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der An-

lagekategorien in Abhängigkeit des Anlageuniversums hat. 

 

In der Korrelationsstruktur des reduzierten Anlageuniversums sind alle besproche-

nen Merkmale der beiden Regimes erkennbar:  
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Faktor Volatilität CHb EUb UKb CHa EUa HD

CHb 3.4830% CHb 1 0.3923 0.1306 -0.1365 -0.2013 -0.0115

EUb 5.7198% EUb 1 0.3758 0.2721 0.3473 0.0029

UKb 11.9911% UKb 1 0.1018 0.2171 -0.0019

CHa 24.4549% CHa 1 0.8548 0.0390

EUa 28.2349% EUa 1 0.0396

HD 0.9715% HD 1

Faktor Volatilität CHb EUb UKb CHa EUa HD

CHb 3.4830% CHb 1 0.3923 0.1306 0.1931 0.0716 -0.0115

EUb 5.7198% EUb 1 0.3758 0.1623 0.3384 0.0029

UKb 11.9911% UKb 1 0.2088 0.4474 -0.0019

CHa 14.5771% CHa 1 0.5427 0.0222

EUa 15.2209% EUa 1 0.0283

HD 0.9715% HD 1

Regime 1

Regime 2

 

Abbildung 34: Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der Anlagekategorien (reduziertes Anlage-

universum) 

 

Die Differenzen (Abbildung 35) zwischen den beiden Korrelationsstrukturen (Initial- 

AU vs. reduziertes AU) sind marginal. Abweichungen sind erst bei der fünften 

Nachkommastelle ersichtlich. Die Korrelationen sind somit nicht signifikant ver-

schieden. Auch bei den Volatilitäten sind Unterschiede erst in der vierten Nach-

kommastelle zu beobachten. 
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Faktor Volatilität CHb EUb UKb CHa EUa HD

CHb 0.000060 CHb 0 0.000009 0.000002 -0.000020 -0.000015 -0.000002

EUb 0.000106 EUb 0 -0.000005 0.000000 -0.000001 -0.000003

UKb -0.000538 UKb 0 -0.000010 -0.000010 0.000002

CHa 0.000277 CHa 0 0.000002 -0.000002

EUa 0.000369 EUa 0 -0.000002

HD -0.000016 HD 0

Faktor Volatilität CHb EUb UKb CHa EUa HD

CHb 0.000060 CHb 0 0.000009 0.000002 -0.000001 0.000005 -0.000002

EUb 0.000106 EUb 0 -0.000005 -0.000011 -0.000012 -0.000003

UKb -0.000538 UKb 0 -0.000009 -0.000009 0.000002

CHa 0.000157 CHa 0 0.000005 0.000003

EUa -0.000147 EUa 0 0.000004

HD -0.000016 HD 0

Regime 1

Regime 2

 

Abbildung 35: Veränderung der Volatilitäts- und Korrelationsstruktur (= Initial-AU - reduziertes 

AU) 

 

Ob sich die Volatilitäts- und Korrelationsstruktur bei einer Erweiterung des Anlage-

universums ähnlich robust verhält, lässt sich anhand des erweiterten Anlageuniver-

sums, dessen Struktur in der Abbildung 36 dargestellt ist, prüfen. 

Die Veränderungen der Volatilität der Anlagekategorien zeigt keine neuen Muster 

auf (Abbildung 37). Die grössten, nicht signifikanten Abweichungen sind bei den 

Aktien zu erkennen, wobei die Pazifik-Aktie mit 0.003 die höchste Abweichung be-

sitzt. Die Volatilitätsdifferenzen der restlichen Anlagekategorien sind erst ab der 

vierten Nachkommastelle ersichtlich.  

Die Korrelationsveränderungen verhalten sich unterschiedlich, können jedoch durch 

drei verschiedenen Gruppen gut erfasst werden:  

Gruppe 1, Bond - Bond: Die Korrelationen unter den Bonds erweisen sich in Abhän-

gigkeit des Anlageuniversums als robust. Die Veränderung, die aufgrund der Re-

striktionen des Bondfaktors in beiden Regimen identisch sind, fallen marginal (Ma-

ximum: 0.0003) aus und dürfen vernachlässigt werden. 
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Faktor Volatilität CHb EUb UKb USb JPb CHa EUa NAa PAa HD

CHb 3.4782% CHb 1 0.3923 0.1307 0.0996 0.0747 -0.0531 -0.1542 -0.1563 -0.1563 -0.0115

EUb 5.7340% EUb 1 0.3759 0.3543 0.1793 0.2112 0.3170 0.2490 0.2050 0.0029

UKb 11.9543% UKb 1 0.4861 0.2266 0.1484 0.2886 0.2663 0.2142 -0.0019

USb 11.9046% USb 1 0.4371 0.3594 0.4487 0.6301 0.3942 0.0006

JPb 11.8602% JPb 1 0.1427 0.1795 0.2586 0.1555 -0.0010

CHa 24.4813% CHa 1 0.7618 0.7630 0.6868 0.0494

EUa 28.5350% EUa 1 0.8588 0.7702 0.0510

NAa 31.8548% NAa 1 0.7751 0.0460

PAa 30.7573% PAa 1 0.0471

HD 0.9699% HD 1

Faktor Volatilität CHb EUb UKb USb JPb CHa EUa NAa PAa HD

CHb 3.4782% CHb 1 0.3923 0.1307 0.0996 0.0747 0.2135 0.0812 0.0452 0.0565 -0.0115

EUb 5.7340% EUb 1 0.3759 0.3543 0.1793 0.1538 0.3286 0.2407 0.1576 0.0029

UKb 11.9543% UKb 1 0.4861 0.2266 0.1954 0.4206 0.3826 0.2843 -0.0019

USb 11.9046% USb 1 0.4371 0.2462 0.4108 0.6896 0.3134 0.0006

JPb 11.8602% JPb 1 0.1192 0.1883 0.3063 0.1431 -0.0010

CHa 14.4690% CHa 1 0.5525 0.5410 0.4589 0.0156

EUa 15.3461% EUa 1 0.7024 0.5695 0.0214

NAa 17.4100% NAa 1 0.5735 0.0194

PAa 18.8385% PAa 1 0.0168

HD 0.9699% HD 1

Regime 1 (Darstellung auf die #-Anlagen des Initial-AU verringert)

Regime 2 (Darstellung auf die #-Anlagen des Initial-AU verringert)

 

Abbildung 36: Volatilitäts- und Korrelationsstruktur des erweiterten Anlageuniversums (Darstel-

lung auf die #-Anlagen des Initial-Anlageuniversum verringert). 

  

Faktor Volatilität CHb EUb UKb USb JPb CHa EUa NAa PAa HD

CHb 0.000108 CHb 0 0.000052 -0.000026 -0.000307 -0.000133 -0.083452 -0.047103 -0.043484 -0.050063 0.000006

EUb -0.000036 EUb 0 -0.000085 0.000144 0.000043 0.060956 0.030331 0.040151 0.057866 0.000020

UKb -0.000170 UKb 0 -0.000097 -0.000027 -0.046635 -0.071570 -0.069738 -0.056935 0.000003

USb 0.000031 USb 0 0.000003 0.032849 0.010093 -0.037947 0.022798 0.000018

JPb -0.000251 JPb 0 0.008107 -0.000654 -0.021258 0.004579 0.000008

CHa 0.000013 CHa 0 0.093032 0.092236 0.114378 -0.010317

EUa -0.002632 EUa 0 0.056202 0.085727 -0.011432

NAa -0.000972 NAa 0 0.082498 -0.009343

PAa -0.002665 PAa 0 -0.009187

HD 0.000000 HD 0

Faktor Volatilität CHb EUb UKb USb JPb CHa EUa NAa PAa HD

CHb 0.000108 CHb 0 0.000052 -0.000026 -0.000307 -0.000133 -0.020381 -0.009683 -0.008727 -0.008710 0.000006

EUb -0.000036 EUb 0 -0.000085 0.000144 0.000043 0.008476 0.009760 0.006731 0.006380 0.000020

UKb -0.000170 UKb 0 -0.000097 -0.000027 0.013305 0.026783 0.010780 0.011061 0.000003

USb 0.000031 USb 0 0.000003 0.009459 0.021525 0.006162 0.005951 0.000018

JPb -0.000251 JPb 0 0.003269 0.008381 0.001777 0.001674 0.000008

CHa 0.001237 CHa 0 -0.009785 -0.007957 -0.012569 0.006665

EUa -0.001399 EUa 0 0.002455 -0.006069 0.006851

NAa 0.000469 NAa 0 -0.007850 0.006283

PAa -0.003114 PAa 0 0.006065

HD 0.000000 HD 0

Regime 1 (Darstellung auf die #-Anlagen des Initial-AU verringert)

Regime 2 (Darstellung auf die #-Anlagen des Initial-AU verringert)

 

Abbildung 37: Veränderung der Volatilitäts- und Korrelationsstruktur (= Initial-AU - erweitertes 

AU) 
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Gruppe 2, Bond - Equity: Die Veränderungen der Korrelationen  zwischen den Bonds 

und den Aktien fallen einiges höher aus. Die maximale Differenz erreicht im Regime 

1 einen Wert von -0.0835 (CHb vs. CHa). Tests haben ergeben, dass dieser Unter-

schied nicht signifikant ist, da sich beide Korrelationen statistisch nicht signifikant 

von null unterscheiden.  

Gruppe 3, Equity - Equity: Da jeweils beide Anlagekategorien von der hohen Aktien-

volatilität betroffen sind, weist die Gruppe 3 die höchsten Differenzen auf. Sie er-

reicht maximale 0.1144 (CHa vs. PAa). Auch wenn die Korrelationsdifferenzen der 

Schweizer Aktien mit den restlichen Aktien im Schnitt bei 0.1 liegen, weisen sie in 

beiden Anlageuniversen hohe Korrelationen von über 0.70 auf. 

 

Dass die höchsten Abweichungen in der Gruppe 2 und der Gruppe 3 bei Schweizer 

bzw. Pazifischen Anlagekategorien auftauchen, wird mit dem fehlenden Faktor be-

gründet. Während die Amerikanischen, Europäischen und Britischen Assets nebst 

dem Bond- bzw. Equityfaktor auch stark durch deren Währungs-Faktor beschrieben 

werden, fehlt dieser zusätzliche Faktor bei den Schweizer und Pazifischen Anlageka-

tegorien (siehe Erklärungen der Residuenabweichungen - Abschnitt 5.3).  

 

Eine zusätzliche Untersuchung mit einem weiteren Anlageuniversum, dem soge-

nannten modifizierten Anlageuniversum (siehe Abbildung 29), ergab keine signifi-

kanten Unterschiede in der Volatilitäts- und Korrelationsstruktur der betrachteten 

Anlagekategorien. Zusammenfassend sind in der Abbildung 38 alle Korrelationen 

der vier betrachteten Anlageuniversen aufgeführt.  

Die Anlagekategorie HD, wurde in diesem Abschnitt bewusst nicht erwähnt. Einer-

seits erwiesen sich die Korrelationen als nicht signifikant von null verschieden, ande-

rerseits hat die (nicht) Berücksichtigung der Anlagekategorie HD in einem Anlage-

universum einen vernachlässigbar kleinen Einfluss auf die Korrelationsstruktur 

(<0.00004). 
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AU CHb EUb UKb USb JPb CHa EUa NAa PAa HD

reduz. 0.392319 0.130636 - - -0.136485 -0.201289 - - -0.011495

modif. 0.391996 0.130647 - - -0.107176 -0.186022 - - -0.011488

initial 0.392380 0.130638 0.099339 0.074523 -0.136504 -0.201303 -0.199797 -0.206357 -0.011497

erweit. 0.392266 0.130652 0.099648 0.074652 -0.053005 -0.154147 -0.156262 -0.156247 -0.011500

reduz. 0.392319 0.375802 - - 0.272112 0.343339 - - 0.002926

modif. 0.391996 0.375845 - - 0.272964 0.353127 - - 0.002915

initial 0.392328 0.375797 0.354411 0.179318 0.272112 0.347333 0.289168 0.262846 0.002923

erweit. 0.392266 0.375871 0.354275 0.179272 0.211198 0.317038 0.249058 0.205014 0.002912

reduz. 0.130636 0.375802 - - 0.101758 0.217073 - - -0.001922

modif. 0.130647 0.375845 - - 0.128089 0.241832 - - -0.001919

initial 0.130638 0.375797 0.485995 0.226535 0.101748 0.217063 0.196525 0.157220 -0.001920

erweit. 0.130652 0.375871 0.486088 0.226553 0.148417 0.288668 0.266292 0.214184 -0.001919

reduz. - - - - - - - - -

modif. - - - - - - - - -

initial 0.099339 0.354411 0.485995 0.437097 0.392287 0.458757 0.592195 0.417041 0.000658

erweit. 0.099648 0.354275 0.486088 0.437081 0.359466 0.448697 0.630161 0.394260 0.000642

reduz. - - - - - - - - -

modif. - - - - - - - - -

initial 0.074523 0.179318 0.226535 0.437097 0.150758 0.178842 0.237337 0.160061 -0.000952

erweit. 0.074652 0.179272 0.226553 0.437081 0.142665 0.179511 0.258601 0.155490 -0.000959

reduz. 0.193075 0.162284 0.208753 - - 0.854847 - - 0.039039

modif. 0.205494 0.160288 0.205284 0.255640 0.122497 0.843986 - - 0.033942

initial 0.193073 0.162273 0.208744 0.255640 0.122497 0.854849 0.855263 0.801184 0.039037

erweit. 0.213438 0.153770 0.195410 0.246126 0.119198 0.761831 0.763039 0.686814 0.049343

reduz. 0.071561 0.338398 0.447365 - - 0.542705 - - 0.039596

modif. 0.066668 0.333826 0.437292 - - 0.540670 - - 0.034867

initial 0.071566 0.338386 0.447356 0.432305 0.196696 0.542709 0.914959 0.855889 0.039595

erweit. 0.081226 0.328614 0.420578 0.410754 0.188297 0.552410 0.858769 0.770168 0.051022

reduz. - - - - - - - - -

modif. - - - - - - - - -

initial 0.036472 0.247404 0.393395 0.695761 0.308082 0.533066 0.704873 0.857587 0.036638

erweit. 0.045179 0.240666 0.382615 0.689600 0.306295 0.540936 0.702363 0.775091 0.045977

reduz. - - - - - - - - -

modif. - - - - - - - - -

initial 0.047745 0.163950 0.295327 0.319389 0.144767 0.446343 0.563405 0.565681 0.037922

erweit. 0.056425 0.157538 0.284241 0.313379 0.143061 0.458813 0.569389 0.573442 0.047104

reduz. -0.011495 0.002926 -0.001922 - - 0.022232 0.028262 - -

modif. -0.011488 0.002915 -0.001919 - - 0.022940 0.029235 - -

initial -0.011497 0.002923 -0.001920 0.000658 -0.000952 0.022236 0.028266 0.025698 0.022911

erweit. -0.011500 0.002912 -0.001919 0.000642 0.000959 0.015572 0.021419 0.019417 0.016847
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Abbildung 38: Korrelationsmatrix der vier Anlageuniversen 

 

5.5. Fazit 

Die Volatilitäts- und Korrelationsstrukturen der Anlagekategorien verhalten sich in 

Abhängigkeit des Anlageuniversums robust. Der Regime-Switching Ansatz kann 

daher als akzeptables und robustes Modell zur Schätzung der Volatilitäts- und Kor-

relationsstruktur der Anlagekategorien betrachtet werden.  
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6. Safe Haven 

Verschiedene Spekulationen, der Schweizer Franken werde in Zukunft nicht mehr 

die 'Safe-Haven'-Funktion übernehmen können, sind anhand der Ergebnisse des Re-

gime-Switching Modells zur Zeit nicht zu bestätigen.  

Die 'Safe-Haven'-Funktion lässt sich anhand der Korrelationen zwischen dem Equity-

faktor und dem Wertverlauf des Währungshedges zum CHF nachweisen. Ist diese 

Korrelation in volatilen Zeiten hoch, so 'flüchten' internationale Investoren in den 

Schweizer Franken. Bei der Betrachtung der Korrelationen der letzten Jahre sind 

noch keine Ansätze erkennbar, die den 'Safe-Haven'-Charakter des Schweizer Fran-

ken gefährden könnten.  

Aus dem Regime-Switching Modell, bestehend aus vier Faktoren (EQ, BD, EUR, 

USD) und sechs Anlagekategorien (CHa, EUa, USa, CHb, EUb, USb) resultierten fol-

gende Korrelationen: 

 

Faktor-Korrelationen im Zeitverlauf
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Abbildung 39: Faktorkorrelationen im Zeitverlauf 

 

Gemäss der Korrelationsstruktur der Faktoren verstärkte sich die 'Safe-Haven'-

Funktion seit dem Jahre 1998, auch wenn ab 2002 eine kleine Abnahme zu erkennen 

ist.  
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Der Markt befindet sich allerdings seit Ende 2004 in einer stabilen, nicht volatilen 

Phase. Ob in Zukunft der 'Safe-Haven'-Charakter des Schweizer Frankens verloren 

geht, muss somit in der nächsten volatilen Phase beobachtet werden. Sollte sich die 

'Safe-Haven'-Funktion bewähren, werden die Korrelationen (EQ, EUR und EQ vs. 

USD) mit der Volatilität des Equityfaktors ansteigen, wie dies für die letzten beiden 

volatilen Perioden (1998 - 1999 und 2001 - 2003) der Fall war (Abbildung 40).  

 

Faktor-Korrelationen im Zeitverlauf (inkl. Volatilität des Equityfaktors)
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Abbildung 40: Faktor-Korrelationen im Zeitverlauf (inkl. Volatilität des Equityfaktors) 
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7. Zusammenfassung und Ausblick 

Die in der Arbeit erzielten Ergebnisse und Diskussionen legen den Schluss nahe, 

dass die Anwendung des Regime-Switching Modells zur Erfassung der Marktdyna-

miken, einen grossen Beitrag leistet. Das Regime-Switching Modell wird vielen em-

pirischen Fakten der Finance gerecht. Einerseits werden die ‚fat tails‘, die im Risiko-

management eine grosse Rolle spielen, adäquat berücksichtigt. Andererseits bildet 

der Ansatz die für das Diversifikationspotential relevanten Phänomene wie Volatili-

täts-Clustering, Co-Movement, Contagion und Decoupling angemessen und in Ab-

hängigkeit des Anlageuniversums robust ab. Im Rahmen der dynamischen Asset 

Allokation bietet das Regime-Switching Modell somit einen nachhaltigen Mehrwert 

für die Beurteilung von internationalen Diversifikationspotentialen.  

 

Im Rahmen zukünftiger Forschungsfragen sind einerseits Erweiterungen des Fak-

tormodells, andererseits Ergänzungen des Regime-Switching Modells zu prüfen.  

Das in dieser Arbeit verwendete Faktormodell bildet die Dynamik der Volatilitäts- 

und Korrelationsstruktur der Pazifischen Wertepapiere nicht hinreichend ab. Der 

Grund dafür scheint der fehlende Faktor zu sein, der die Dynamik des Pazifischen 

Raums erklären würde. Künftige Untersuchungen sollen aufzeigen, inwiefern eine 

Erweiterung des Modells um den Yen-Faktor (analog zu bekannten Währungs-

Faktoren), den Erklärungsgehalt der Pazifischen Wertpapiere verbessert. 

Des weitern sind Ergänzungen des Regime-Switching Modells zu prüfen. Die meis-

ten Regime-Switching Ansätze, wie auch derjenige dieser Arbeit, modellieren die 

bedingten Volatilitäts- und Korrelationsstrukturen innerhalb der Regime determinis-

tisch. Regimeintern werden so bedingte Heteroskedastizität, stochastische Korrelati-

onen und die Mean Reversion vernachlässigt. Gray (1996) modelliert in seiner Studie 

die regimeinterne Stochastik anhand eines GARCH-Prozesses (Bekaert & Gray, 

1995). Dabei definiert er sämtliche GARCH-Parameter regimeabhängig, um den 

GARCH-Prozess regimegerecht zu konstruieren. Basierend auf der regimeinternen 

stochastischen Volatilität ist es möglich, die bis anhin konstanten Markov-
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Übergangswahrscheinlichkeiten variabel zu gestalten (Diebold, Lee & Weinbach, 

1994; Filardo, 1994; Ghysels, 1993). So wäre bei höherer (tieferer) regimeinternen Vo-

latilität ein Regimewechsel in das volatile Regime 1 (ruhigeres Regime 2) wahr-

scheinlicher. Es wäre zu prüfen, inwiefern das um diesen Aspekt erweiterte Regime-

Switching Modell markgerechtere Ergebnisse schätzen würde.  

Es gilt ferner zu beobachten, wie sich die Korrelationsstruktur der Faktoren und die 

'Safe-Haven'-Funktion in den gegenwärtigen Finanzmärkten, in denen die Dollar-

schwäche, die Rohstoffhausse und die Inflationsangst für Unruhe sorgen, entwickeln 

wird.  
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