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Zusammenfassung: Die vorliegende Arbeit untersucht den Zusammenhang zwischen politi-
schen Zyklen und Aktienrenditen in Deutschland. Wéhrend sich die bis dato verfiigbaren Stu-
dien Uber politisch bedingte Aktienmarktanomalien auf die USA konzentrieren, analysieren
wir deren Existenz in deutschen Aktienrenditen. Im Gegensatz zu den empirischen Ergebnis-
sen fur die USA zeigen sich fir Deutschland keine Anomalienmuster in Aktienrenditen, die
sich auf rechte oder linke Bundesregierungen zurtickfiinren lassen. In Ubereinstimmung mit
den fur die USA verfugbaren Evidenzen ist auch fiir Deutschland von einem politisch beein-
flussten Wahlzyklus in Aktienrenditen auszugehen. Zudem widerlegen unsere empirischen
Ergebnisse fur Deutschland die Hypothese, dass sich der US-amerikanische Wahlzyklus auch

auf den deutschen Aktienmarkt tbertrégt.
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1. Einleitung

Zwei Studien mit neuer empirischer Evidenz zu politisch bedingten Aktien-
marktanomalien haben in der Behavioral Finance-Literatur weitere Akzente gesetzt. Santa-
Clara und Valkanov (2003) finden 6konomisch und statistisch signifikant hthere Renditen
unter demokratischen als unter republikanischen US-Prasidenten in der Untersuchungsperiode
von 1927 bis 1998. Dieses sogenannte Democrat Premium bleibt auch nach der Einfuhrung
makrodkonomischer Kontrollvariablen und einem Test auf unterschiedliche Risikoprdmien
als Muster in den Aktienrenditen bestehen. Booth und Booth (2003) bestatigen diese Ergeb-
nisse und stellen dartiber hinaus fest, dass im Zeitraum von 1926 bis 1996 die Uberschussren-
diten in den letzten beiden Jahren des US-amerikanischen Wahlzyklus signifikant hoher wa-
ren als in den ersten beiden Jahren. Der Presidential Cycle Effect in den Aktienrenditen lasst
sich ebenfalls nicht durch den Konjunkturzyklus erklaren.

Die genannten Autoren sind nicht die ersten, die auf einen Zusammenhang zwischen
politischen Variablen und Aktienrenditen hinweisen. In den Arbeiten von Herbst und Slink-
man (1984), Huang (1985), Stovall (1992), Gartner und Wellershoff (1995), Hensel und
Ziemba (1995), Chittenden, Jensen und Johnson (1999) und Siegel (2002) wird ebenfalls der
Einfluss der Politik auf den US-amerikanischen Aktienmarkt analysiert. Im Unterschied zu
diesen Arbeiten unterziehen Santa-Clara und Valkanov (2003) sowie Booth und Booth (2003)
die zwei Aktienmarktanomalien zum ersten Mal einem formalen Test und untersuchen syste-
matisch ihre Robustheit. Die vorgelegten Resultate sind daher stichhaltig und stehen in Wi-
derspruch zur Markteffizienzhypothese, bei deren Giltigkeit es nicht mdglich sein dirfte,
derartige Renditemuster systematisch zu beobachten. Wahrend jedoch andere Aktien-
marktanomalien, wie beispielsweise Kalender-, GréRen- und Wettereffekte, intensiv empi-
risch untersucht sind, trifft dies fur die beiden oben beschriebenen politischen Anomalien

nicht zu.



Insbesondere werfen die oben genannten Studien die Frage auf, ob auch auflerhalb der
USA eine derartig enge Verknipfung zwischen Aktienrenditen und Politik besteht. Sind auch
am deutschen Aktienmarkt systematisch hohere Renditen unter linken als unter rechten Bun-
desregierungen zu erzielen? Spiegelt sich der deutsche Wahlzyklus ebenfalls in den Aktien-
renditen wider? Des Weiteren testen wir flr Deutschland die von Foerster und Schmitz (1997)
aufgestellte Hypothese, dass sich der US-amerikanische Wahlzyklus auch auf die internatio-
nalen Aktienmarkte Ubertragt. Um unsere empirischen Ergebnisse zum Regierungs- und
Wahlzykluseffekt mit denen der oben genannten Autoren vergleichen zu kénnen, folgen wir
im Wesentlichen der von ihnen vorgeschlagenen Methodik.

Die vorliegende Arbeit ist folgendermafen strukturiert. In Abschnitt 2 wird die 6kono-
metrische Methodik zur Untersuchung der Aktienmarktanomalien vorgestellt und der Daten-
satz diskutiert. Abschnitt 3 enthalt die empirischen Resultate. Abschnitt 4 fasst die Ergebnisse
zusammen und liefert Schlussfolgerungen sowie Implikationen fur zukinftige Forschungsan-

strengungen.

2. Okonometrische Grundlagen und Datenmaterial
In Anlehnung an Santa-Clara und Valkanov (2003) basiert die Untersuchung des Ren-
diteverhaltens unter linken und rechten Bundesregierungen auf folgender Regressionsglei-

chung:
i = LW + 0RW + X + U, 1)
wobei r, die Aktienrendite, LW, und RW, politische Indikatorvariablen, X, einen Vektor

makroékonomischer Kontrollvariablen und u,,; den stochastischen Stérterm bezeichnen. Zur

! Wiahrend unserer Forschungsarbeiten publizierten Dépke und Pierdzioch (2004) ein Arbeitspapier mit einer
ahnlichen Fragestellung und legen empirische Ergebnisse fir Deutschland vor. Dépke und Pierdzioch verwenden
jedoch teilweise eine andere Methodik, einen anderen Datensatz und eine niedrigere Datenfrequenz. Zudem sind
die Fragestellungen und die empirischen Ergebnisse beider Arbeiten nicht deckungsgleich.



Durchfiihrung einer Sensitivitatsanalyse werden drei verschiedene Definitionen flr r_, ver-

wendet:

(1) die kontinuierliche nominelle Aktienrendite rtf(f'v' ,

(2) die Uberschussrendite r3¢ = rNOM _iS  wobei i, den Logarithmus des kurzfristi-

gen Zinssatzes bezeichnet, und

(3) die reale Aktienrendite r;-"- ="M _INF,,;, bei der die nominelle Rendite um die
annualisierte logarithmische Inflationsrate korrigiert wird.

Alle drei Renditemal3e sind annualisierte Werte. Die politische Indikatorvariable LW, (RW;)

nimmt den Wert eins an, wenn sich eine linke (rechte) Bundesregierung im Amt befindet, und
ist andernfalls null.

Die Koeffizienten g und a, in Regressionsgleichung (1) sind als durchschnittliche

Aktienrenditen unter linken und rechten Regierungen interpretierbar. Mittels eines ;52(1)-
Tests mit einem Freiheitsgrad wird die Nullhypothese, dass die durchschnittlichen Renditen
unter linken und rechten Bundesregierungen nicht statistisch signifikant verschieden sind,
Ho:oq = o, getestet. Falls die 2°%(1) -Teststatistik die Ablehnung der Nullhypothese erlaubt
und der Koeffizient &; (&) positiv und signifikant hoher als @, (&) ist, kann dies als Evi-
denz fur hohere durchschnittliche Renditen unter linken (rechten) Regierungen interpretiert
werden. Bei diesen Testausgangen ist von der Existenz eines linken oder rechten Regierungs-
effekts auszugehen.

X stellt einen Vektor mit makrookonomischen Kontrollvariablen dar, die den Einfluss
des Konjunkturzyklus auf die Aktienmarktentwicklung erfassen sollen. Die Nichtberlcksich-

tigung solcher Kontrollvariablen kann zu einer inkorrekten Interpretation der empirischen

Ergebnisse fuhren, weil der Effekt der politischen Indikatorvariablen irrtimlicherweise als



eigenstandiger Effekt aufgefasst wird, obwohl er realiter Fluktuationen in den wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen widerspiegelt. Als weitere Kontrollvariable wird die um einen
Monat verzogerte US-amerikanische Aktienrendite einbezogen, um der Abhangigkeit des

deutschen vom Aktienmarkt der USA Rechnung zu tragen. Im Einzelnen schliet X, die fol-

genden Variablen ein:

(1) die logarithmierte Dividendenrendite DR,
(2) den Default Spread DEF;, der als Differenz zwischen der Umlaufsrendite von Indu-

strieobligationen und den Anleihen der 6ffentlichen Hand definiert ist,

(3) die Zinsdifferenz (Term Spread) TERM;, die die Differenz zwischen der Rendite lang-

fristiger Bundesanleihen und dem kurzfristigen Zinssatz darstellt,

(4) den relativen Zinssatz RREL,, der als Abweichung des kurzfristigen Zinssatzes von

seinem gleitenden Durchschnitt definiert ist,

(5) die erwartete Inflationsrate E;(INF.;), die durch die im Zeitpunkt t+1 tatsachlich

eingetretene Inflationsrate approximiert wird,? und
(6) die um eine Periode verzogerte US-amerikanische Aktienrendite.

Die Verwendung der aufgefiihrten Kontrollvariablen ist in der Literatur Gber die Pro-
gnostizierbarkeit von Aktienrenditen im Wesentlichen unumstritten. Campbell (1991), Camp-
bell und Shiller (1988), Chen (1991), Chen, Roll und Ross (1986), Fama (1991), Fama und
French (1989), Keim und Stambaugh (1986) u.a. zeigen, dass die genannten Variablen Erkla-
rungspotential fur einen beachtlichen Anteil der Variation in den erwarteten Aktienrenditen

besitzen. Wir machen uns diese Evidenzen zunutze, um in unseren empirischen Ergebnissen

2 Bei der Verwendung der realen Aktienrendite als abhangige Variable findet die erwartete Inflationsrate in
sdmtlichen Regressionsgleichungen keine Beriicksichtigung als Kontrollvariable, um keine Identitatsbeziehung
einzuflhren.



rein politische von anderen Einflussfaktoren auf die Aktienrendite zu trennen (Booth und
Booth (2003) und Santa-Clara und Valkanov (2003)).

Die Zeitreihen der Kontrollvariablen wurden um den Mittelwert bereinigt und die log-
arithmierte Dividendenrendite zusétzlich um einen linearen Zeittrend, um die Koeffizienten

oq und a, auch nach der Hinzunahme der Kontrollvariablen zu den Regressoren als durch-

schnittliche Renditen unter linken bzw. rechten Regierungen interpretieren zu kénnen.
Der Effekt des nationalen Wahlzyklus auf Aktienrenditen wird durch die folgende Re-

gressionsanalyse untersucht:

I, = BIHALFL + BoHALF 2 + X + vy 44, (2)
wobei r,; die Aktienrendite, HALF1, und HALF2; politische Indikatorvariablen, X; einen
Vektor makro6konomischer Kontrollvariablen und v,,, den Storterm darstellen. Die politi-

sche Indikatorvariable HALF1, (HALF2;) nimmt in der ersten (zweiten) Hélfte des Wahlzy-

klus den Wert eins an und ist andernfalls null. Die Ubrigen Konventionen betreffend die No-
tation sind bereits aus Regressionsgleichung (1) bekannt.

Die Koeffizienten g, und S, sind als durchschnittliche Renditen in der ersten bzw.
zweiten Halfte des Wahlzyklus interpretierbar. Der Test der Nullhypothese gleicher Koeffizi-
enten S, und S, erlaubt festzustellen, ob die durchschnittlichen Renditen in der ersten Hélfte

des Wahlzyklus signifikant von denen in der zweiten Hélfte verschieden sind. Sofern die

;52(1) -Teststatistik die Nullhypothese gleicher Renditen ablehnt und der Koeffizient ﬁz po-

sitiv und signifikant hoher als ,Bl ist, liegt empirische Evidenz fir einen Wahlzykluseffekt
Vvor.

Eine leichte Modifikation der Regressionsgleichung (2) erlaubt zusatzlich die Untersu-
chung des Einflusses des US-amerikanischen Wahlzyklus auf die deutschen Aktienrenditen

(Foerster und Schmitz (1997)). Hierfur werden die beiden Indikatorvariablen HALF1; und



HALF 2, durch ihre US-amerikanischen Pendants HALFIUS; und HALF2US; ersetzt. Die
politische Indikatorvariable HALFI1US; (HALF2US;) nimmt folglich in der ersten (zweiten)

Hélfte des US-amerikanischen Wahlzyklus den Wert eins an und ist andernfalls null.

Die Regressionsgleichungen (1) und (2) werden in einem ersten Schritt mit der ge-
wohnlichen KQ-Methode geschatzt, wobei eine Korrektur der Residuen um Heteroskedastie
und Autokorrelation mit der von Newey und West (1987) vorgeschlagenen Methode erfolgt.
Die Bandbreite der einzubeziehenden autoregressiven Verzogerungen fir den Newey-West-
Ansatz wurde auf 12 Monate festgesetzt. Im zweiten Schritt werden die Gleichungen (1) und
(2) mit einem zweistufigen Instrumentvariablenverfahren geschatzt, um Endogenitdten der
Kontrollvariablen Rechnung zu tragen.

Alle Zeitreihen zur Untersuchung des Regierungs- und Wahlzykluseffekts in Deutsch-
land stehen als Monatsdaten zur Verfligung. Die Zeitreihen sind der Zeitreihen-Datenbank der
Bundesbank und den vom Internationalen Wahrungsfonds herausgegebenen International
Financial Statistics entnommen. Fur die Dividendenrendite wurde die von Gielen (1994) be-
reitgestellte Zeitreihe mit der seit Januar 1973 von Thomson Financial Datastream berechne-
ten Dividendenrendite verknipft. In Tabelle 1 findet sich eine Ubersicht tber die in dieser
Studie verwendeten Zeitreihen, die jeweils verfugbare Stitzbereichsldange und die Quellenan-
gabe. Die Zeitreihen fir die USA werden zur Analyse des Einflusses des US-amerikanischen

Wahlzyklus und als Kontrollvariable in Form der verzdgerten US-Aktienrenditen ben6tigt.

Tabelle 1

Die Konstruktion der politischen Indikatorvariablen stellt weder fiir Deutschland noch fiir

die USA ein Problem dar. Sowohl die Wahldaten als auch die Zeitpunkte, an denen (aufer-

planmaiiige) Regierungswechsel stattfanden, sind fir den untersuchten Zeitraum von Dezem



ber 1959 bis Dezember 2003 ausreichend dokumentiert. Um das Risiko fehlerhafter Daten zu
minimieren, wurden verschiedene Quellen konsultiert und abgeglichen.® Auch die Einteilung
der deutschen Bundesregierungen in linke und rechte Regierungen lasst ebenso wie fir die
USA bei diesem einfachen Klassifikationsschema keine Zweifel zu. Lediglich fur die grof3e
Koalition unter Kurt Georg Kiesinger von 1966 bis 1969 sind prinzipiell verschiedene Eintei-
lungen denkbar: Die zahlenméaRige Dominanz der CDU/CSU in der damaligen Bundesregie-
rung legt eine Klassifikation als ,,rechte Regierung* nahe. Berger und Woitek (1997) argumen-
tieren hingegen, dass der Eintritt der SPD in die Regierungsverantwortung im Jahr 1966 einen
deutlichen Linksruck bewirkt habe. Dies spréche fur eine Klassifikation als linke Regierung.
Wir entschlieBen uns daher, die 33 Beobachtungen der Regierung unter Kiesinger als ,,neutral*
einzustufen und nehmen sie von den Regressionsanalysen aus. Dopke und Pierdzioch (2004)

verfahren analog.

3. Empirische Resultate
Die Schatzergebnisse zur Regressionsgleichung (1) finden sich in Tabelle 2, wobei zu-
nachst die Parameter der Kontrollvariablen gleich null, ¢ =0, gesetzt wurden. Die Ergebnisse

fir die nominelle Aktienrendite rY°™ | die Uberschussrendite 55 und die reale Rendite

rti'fA" sind in der zweiten bis vierten Spalte dargestellt. Die ;(2(1) -Teststatistiken erlauben

eine Ablehnung der Nullhypothese gleicher durchschnittlicher Renditen unter linken und

rechten Regierungen auf dem 5%-igen Signifikanzniveau. Sowohl 6konomisch als auch stati-

stisch gesehen sind die festgestellten Renditeunterschiede von bis zu 13,6% signifikant.
Dieser Effekt hat jedoch nach der Einbeziehung der Kontrollvariablen und der Aufgabe

der Restriktion ¢ =0 keinen Bestand mehr (fiinfte bis siebte Spalte von Tabelle 2). Die Null

* Neben Online-Quellen der deutschen und US-amerikanischen Regierungen waren dies Alesina und Roubini
(1992), Banks und Muller (1998), Caramani (2000), Lane, McKay und Newton (1991), Mdller und Strgm (1997)



hypothese gleicher durchschnittlicher Renditen kann nun nicht mehr abgelehnt werden. Die
Ergebnisse liefern demzufolge keine empirische Unterstiitzung fir den Regierungseffekt. Der
deutsche Aktienmarkt steht daher nicht unter der systematischen Beeinflussung durch linke
und rechte Regierungen, wie dies in den USA der Fall zu sein scheint (Santa-Clara und Val-
kanov (2003)). Einschrankend muss jedoch angefiihrt werden, dass die deutsche Nachkriegs-
geschichte bis dato lediglich drei groRere politische Machtwechsel zu verzeichnen hatte. Die

empirischen Ergebnisse sind daher mit VVorsicht zu interpretieren.

Tabelle 2

Im néchsten Schritt erfolgt die Schatzung von Regressionsgleichung (2), die Aussagen
uber die empirische Stichhaltigkeit des Wahlzykluseffekts erlaubt. Die empirischen Ergebnis-
se fur die verschiedenen Definitionen der abh&ngigen Variablen unter der Restriktion ¢ =0
finden sich in der zweiten bis vierten Spalte von Tabelle 3 in Panel A. In Ubereinstimmung
mit den fir den US-amerikanischen Aktienmarkt festgestellten empirischen Ergebnissen sind
auch in Deutschland die Aktienrenditen in der zweiten Halfte des Wahlzyklus signifikant ho-
her als in der ersten. Die Renditeunterschiede liegen bei Nichtberlcksichtigung der Kontroll-
variablen zwischen 13% und 13,6%, und die Nullhypothese gleicher durchschnittlicher Ren-
diten kann jeweils auf dem 1%-Signifikanzniveau abgelehnt werden.

Wird um den Konjunktureinfluss und den Einfluss des US-amerikanischen Aktien-
marktes kontrolliert, so schwécht sich der oben festgestellte Wahlzykluseffekt in Deutschland
zwar deutlich ab, hat aber weiterhin Bestand. Die Renditeunterschiede liegen nun zwischen
6,5% und 7,3%, und die Nullhypothese gleicher Durchschnittsrenditen in beiden Hélften des

Wahlzyklus kann lediglich auf dem 10%- bzw. 5%-igen Signifikanzniveau abgelehnt werden.

und Pohl und Mayer (1998).



Die empirischen Ergebnisse sind in der fiinften bis siebten Spalte von Tabelle 3 in Panel A zu
finden. Interessant ist dieses Ergebnis vor allem daher, da alle in vergleichbaren Studien be-
ricksichtigten Kontrollvariablen auch in dieser Arbeit Berticksichtigung fanden und das fest-
gestellte Muster in den Aktienrenditen dennoch nicht ,,wegzuerklaren“ ist. Im Panel B in Ta-
belle 3 sind die empirischen Ergebnisse fiir die Untersuchung der Ubertragung des US-
amerikanischen Wahlzyklus auf den deutschen Aktienmarkt zusammengefasst. Hier kénnen

keinerlei statistisch signifikante Einfliisse festgestellt werden.

Tabelle 3

In Tabelle 4 unterziehen wir die empirischen Ergebnisse zum Wahlzykluseffekt einem
ersten Test auf ihre Robustheit,* indem wir eine getrennte Analyse fiir die Stiitzbereiche ,,Lin-
ke Regierungen* in Panel A und ,,Rechte Regierungen* in Panel B durchfiihren. Wéhrend
sich der Wahlzyklus unter linken Regierungen nicht signifikant auf die Aktienrenditen aus-
zuwirken scheint, zeigen die Ergebnisse fur den Stitzbereich ,,Rechte Regierungen® einen
umso starkeren Wahlzykluseffekt mit durchschnittlichen Renditeunterschieden von tiber 19%

bei Nichtberlcksichtigung der Kontrollvariablen und um die 11% bei deren Berlcksichti-

gung. Die ;(2(1) -Teststatistiken erlauben eine Ablehnung der Nullhypothese gleicher durch-

schnittlicher Renditen in beiden Halften des Wahlzyklus auf dem 1%- bzw. 5%-

Signifikanzniveau.

Tabelle 4

* Ein weiterer Test auf Robustheit umfasste die Schatzung samtlicher bis dato vorgestellter empirischer Ergeb-
nisse unter Aussparung verschiedener Zeitfenster um den Aktienboom der 90er Jahre und das anschlieBende
Platzen der Blase im Jahr 2000, um sicherzustellen, dass die empirischen Ergebnisse nicht von dieser Ausreil3er-
periode verzerrt werden. Die Ergebnisse blieben weitestgehend unverdndert gegeniber dem Ausschluss der
Perioden und veréndern die Schlussfolgerungen nicht.



SchlieBlich enthdlt Tabelle 5 die Resultate des Instrumentvariablenverfahrens bei Be-
ricksichtigung der Kontrollvariablen. Die Resultate der Instrumentvariablenschétzungen be-
statigen Ubereinstimmend die auf der Grundlage des gewdhnlichen KQ-Verfahrens erzielten
Schétzergebnisse. Danach zeigen sich keine empirischen Evidenzen zugunsten eines Regie-
rungseffekts (Panel A). Ferner bestétigen die Instrumentvariablenschatzungen die EXxistenz
eines deutschen Wahlzykluseffekts durch statistisch signifikant positive Parameter in der
zweiten Halfte der Legislaturperiode (Panel B). Die Ergebnisse in Panel C bekréftigen erneut
die Nichtexistenz eines US-amerikanischen Wahlzyklus in deutschen Aktienrenditen. Damit
sind die urspriinglich erhaltenen Resultate auch robust gegentiber dem Einsatz eines Instru-

mentvariablenverfahrens zur Berlcksichtigung endogener Kontrollvariablen.

Tabelle 5

4. Schlussfolgerungen

Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, den deutschen Aktienmarkt auf systematische
Zusammenhdange zwischen politischen Zyklen und Aktienrenditen zu untersuchen. Konkret
werden empirische Evidenzen im Hinblick auf zwei politisch bedingte Aktienmarktanomalien
prasentiert, die bisher fur den deutschen Aktienmarkt in dieser Form nicht untersucht worden
sind. Die Hypothese eines Regierungseffekts, nach dem unter linken Regierungen héhere
Renditen als unter rechten Regierungen zu erzielen sind, kann dabei fur Deutschland empi-
risch widerlegt werden. Jedoch kann die Hypothese der Existenz eines Wahlzykluseffekts, der
héhere Aktienrenditen in der zweiten Hélfte des Wahlzyklus im Vergleich zur ersten Halfte
impliziert, durch die vorliegende Resultate bestitigt werden. Eine Ubertragung des US-

amerikanischen Wahlzyklus auf den deutschen Aktienmarkt findet nicht statt.
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Da die empirischen Evidenzen fir beide Anomalien bislang hauptsdachlich den US-
amerikanischen Aktienmarkt betreffen (Booth und Booth (2003), Santa-Clara und Valkanov
(2003)), tragt diese Studie dazu bei, ein differenzierteres Bild UGber die Verbindung zwischen
Aktienmérkten und Politik zu liefern, indem die empirischen Ergebnisse tber den US-
amerikanischen Markt hinaus ausgedehnt werden. Zukiinftige Forschungsanstrengungen wer-
den sich weiterer Tests auf die Robustheit der dokumentierten empirischen Ergebnisse wid-
men. Des Weiteren kann die Untersuchung der Stabilitat von auf den festgestellten Anomali-

en basierenden Handelsstrategien verfolgt werden.
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Tabelle 1: Zeitreihen und Quellen

Land Zeitreihe Sample Quelle
Deutschland  Aktienindex 1959:12 — 2004:09  Bundesbank
Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld 1959:12 — 2004:09  Bundesbank
Umlaufsrendite von Industrieobligatio- 1957:01 — 2004:09  Bundesbank
nen
Umlaufsrendite von Anleihen der 6f-  1957:01 — 2004:09  Bundesbank
fentlichen Hand
Langfristiger Zinssatz fiir festverzinsli- 1957:01 — 2004:01  IFS
che Wertpapiere
Verbraucherpreisindex 1957:01 -2003:12 IFS

Dividendenrendite

Dummy “Linke/Rechte Regierung”
Dummy “Wahlzyklus”

1957:01 - 2003:12

1957:01 - 2004:09
1957:01 - 2004:09

Gielen (1994)
und Datastream

USA Aktienindex 1957:01 - 2004:01 IFS
Treasury Bill Rate 1957:01 - 2004:01 FRED und IFS
Verbraucherpreisindex 1957:01 -2003:12 IFS

Dummy “Linke/Rechte Regierung”
Dummy “Wahlzyklus”

1957:01 - 2004:09
1957:01 - 2004:09

Die Quellen zur Konstruktion der politischen Indikatorvariablen finden sich im Text. IFS steht

fur International Financial Statistics, FRED fiir Federal Reserve Economic Data.
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Tabelle 2: Empirische Ergebnisse zum Regierungseffekt

ohne Kontrollvariablen mit Kontrollvariablen
r NOM r EXC r REAL r NOM r EXC r REAL
t+1 t+1 t+1 t+1 t+1 t+1
LW, - 2,98 -9,15 - 6,87 5,35 0,13 3,71
(0,78) (2,31)** (1,80)* (1,85)* (0,05) (1,22)
RW; 9,08 3,83 6,72 2,89 -2,85 —-1,08
(2,39)** (1,00) (1,75)* (0,92) (0,86) (0,35)
Diff -12,06 -12,98 -13,59 2,46 2,98 4,79
(5,05)** (5,61)** (6,40)** (0,29) (0,42) (1,18)
R’ 0,09 0,10 0,11 0,47 0,47 0,46
T/LW 517/221 517/221 517/221 516/221 516/221 516/221

In der Tabelle bezeichnen die Werte unter den geschatzten Parametern fir LW; und RW; (in
Klammern) t-Statistiken nach dem Newey-West-Verfahren. Die Werte unter den Koeffizienten fir
Diff (in Klammern) sind y%(1) -Teststatistiken mit einem Freiheitsgrad, die die Nullhypothese
gleicher Renditen unter linken und rechten Regierungen testen. T gibt die Anzahl der Beobachtungen
an, LW die Anzahl der Monate unter linken Regierungen. Die Anzahl der im Newey-West-Ansatz

beriicksichtigten autoregressiven Verzégerungen betragt zwolf. *, **, *** kennzeichnen signifikante

Statistiken auf dem 10%-, 5%- und 1%-Signifikanzniveau.
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Tabelle 3: Empirische Ergebnisse zum Wahlzykluseffekt

ohne Kontrollvariablen

mit Kontrollvariablen

r.NOM rEXC rREAL r.NOM rEXC rREAL
t+1 t+1 t+1 t+1 t+1 t+1
Panel A: Erste versus zweite Halfte des deutschen Wahlzyklus
HALF1; - 2,06 -7,92 -5,02 1,53 -4,19 -1,85
(0,63) (2,34)** (1,50) (0,56) (1,46) (0,68)
HALF2; 10,98 5,70 8,01 8,06 2,68 5,41
(2,96)*** (1,50) (2,10)** (3,41)*** (1,09) (2,21)**
Diff -13,04 -13,62 -13,03 -6,53 - 6,87 - 17,26
(8,03)*** (8,25)*** (7,56)*** (3,73)* (3,83)* (4,83)**
R’ 0,09 0,09 0,09 0,47 0,47 0,46
T/HALF1 517/263 517/263 517/263 516/263 516/263 516/263
Panel B: Erste versus zweite Halfte des US-Wahlzyklus
HALF1US; 2,44 - 3,59 -0,71 5,80 -0,08 2,45
(0,57) (0,82) (0,16) (1,91)* (0,02) 0,77)
HALF2US; 6,39 1,29 3,61 3,70 -1,49 1,03
(2,03)** (0,40) (1,15) (1,53) (0,60) (0,40)
Diff -3,95 —-4,88 -4,32 2,10 1,41 1,42
(0,63) (0,89) (0,71) (0,31) 0,12) 0,12)
R’ 0,01 0,01 0,01 0,45 0,45 0,44
T/HALF1US  517/264 517/264 517/264 516/263 516/263 516/263

Es bezeichnen die Werte unter den geschatzten Parametern fur HALF1; HALF2;, HALF1US; und
HALF2US; (in Klammern) t-Statistiken nach dem Newey-West-Verfahren. Die Werte unter den

Koeffizienten fiir Diff (in Klammern) sind y?(1)-Teststatistiken mit einem Freiheitsgrad, die die

Nullhypothese gleicher Renditen in der ersten und zweiten Halfte des Wahlzyklus testen. T gibt die
Anzahl der Beobachtungen an, HALF1 (HALF1US) die Anzahl der Monate, die hiervon in die erste
Hélfte des deutschen (US-amerikanischen) Wahlzyklus fallen. Die Anzahl der im Newey-West-Ansatz

berucksichtigten autoregressiven Verzdgerungen betrdgt 12. *, ** *** kennzeichnen signifikante

Statistiken auf dem 10%-, 5%- und 1%-Signifikanzniveau.
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Tabelle 4: Sensivitatsanalyse zum Wahlzykluseffekt

ohne Kontrollvariablen mit Kontrollvariablen
NOM EXC REAL NOM EXC REAL
l’t+l rt+1 l’t+l l’t+l l’t+l l’t+l

Panel A: Erste versus zweite Halfte des deutschen Wahlzyklus (Stitzbereich ,,Linke Regierungen®)

HALFL,  -301 10,46 _7,56 7,21 1,84 5,65
(0,77) (1,90)* (1,42) (2,08)** (0,52) (1,49)
HALF2,  -175 _7.43 _585 2,28 ~2,92 1,63
(0,34) (1,45) (1,23) (0,78) (0,96) (0,54)
Diff _2,16 ~3,03 ~1,71 4,93 476 4,02
(0,10) (0,18) (0,06) (2,04) (1,60) (1,21)
R? 0,00 0,00 0,00 0,54 0,55 0,49

T/HALF1 221/121 221/121 221/121 221/121 221/121 221/121

Panel B: Erste versus zweite Halfte des deutschen Wahlzyklus (Stiitzbereich ,,Rechte Regierungen®)

HALF1, - 0,50 - 5,84 -201 -285 - 8,83 -5,79
(0,11) (1,36) (0,67) (0,86) (2,48)** (1,69)*
HALF2, 18,80 13,63 16,47 7,67 2,20 5,23
(4,81)***  (3,36)***  (4,06)***  (2,06)** (0,55) (1,22)
Diff -19,30 -19,47 -19,38 ~10,52 -11,03 -11,02
(12,45)***  (12,73)***  (12,09)***  (5,14)** (4,90)** (4,59)**
R’ 0,20 0,20 0,20 0,47 0,44 0,46

T/HALF1 263/132 263/132 263/132 262/132 262/132 262/132

Es bezeichnen die Werte unter den geschatzten Parametern fir HALF1; und HALF2; (in Klammern) t-

Statistiken nach dem Newey-West-Verfahren. Die Werte unter den Koeffizienten fir Diff (in
Klammern) sind y%(1) -Teststatistiken mit einem Freiheitsgrad, die die Nullhypothese gleicher

Renditen in der ersten und zweiten Hélfte des Wahlzyklus testen. T gibt die Anzahl der Beobachtun-
gen an, HALF1 die Anzahl der Monate, die hiervon in die erste Halfte des deutschen Wahlzyklus
fallen. Die Anzahl der im Newey-West-Ansatz berilcksichtigten autoregressiven Verzdgerungen
betragt 12. *, ** *** Kkennzeichnen signifikante Statistiken auf dem 10%-, 5%- und 1%-

Signifikanzniveau.
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Tabelle 5: Empirische Ergebnisse der Instrumentvariablenschatzungen

NOM EXC REAL

rt+1 rt+1 rt+1

Panel A: Regierungseffekt
LW, 4,37 -0,77 1,85

(3,03)*** (0,52) (1,25)
RW; 3,41 -2,35 0,03

(2,92)*** (1,96)* (0,03)
Diff 0,96 1,58 1,82

(0,20) (0,51) (0,67)
R’ 0,47 0,47 0,46
T/ILW 515/221 515/221 515/221

Panel B: Wahlzykluseffekt (deutscher Wahlzyklus)

HALF1, 1,63 - 4,10 - 1,65
(1,51) (3,72)*** (1,50)
HALF2, 7,77 2,41 5,06
(7,24)*** (2,19)** (4,60)***
Diff -6,14 - 6,51 -6,71
(14,23)*** (15,19)*** (16,17)***
R’ 0,47 0,47 0,46
T/HALF1 515/263 515/263 515/263

Panel C: Wahlzykluseffekt (US-amerikanischer Wahlzyklus)

HALF1US, 5,80 ~0,19 2,33
(5,12)*** (0,16) (2,00)%*
HALF2US, 3,50 ~156 1,03
(2,90)*** (1,25) (0,83)
Diff 2,30 1,37 1,30
(1,54) (0,51) (0,46)
R’ 0,45 0,45 0,44
T/HALF1US 515/262 515/262 515/262

Es bezeichnen die Werte unter den geschatzten Parametern fur LW;, RW;, HALF1;, HALF2;,
HALF1US; und HALF2US; (in Klammern) t-Statistiken nach dem Newey-West-Verfahren.
Die Werte unter den Koeffizienten fur Diff (in Klammern) sind F(1,507)-Teststatistiken,
die jeweils die Nullhypothese gleicher Renditen testen. Die Anzahl der im Newey-West-
Ansatz berticksichtigten autoregressiven Verzogerungen betrégt 12. Die tbrige Notation ist
bereits aus Tabellen 2 bis 4 bekannt. *, **, *** kennzeichnen signifikante Statistiken auf

dem 10%-, 5%- und 1%-Signifikanzniveau.
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