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1. Einleitung

Nach dem Bdrsenkrach vom Oktober 1987 war vielfach beflirchtet
worden, daB mit einer weltweiten Rezession &hnlich wie Anfang der
30er Jahre - zu rechnen sei. Diese Befiirchtungen erwiesen sich
aber als falsch. Denn in vielen Industrieldndern erzielte das
Bruttosozialprodukt 1988 die h6chsten Zuwachsraten in dem nunmehr
seit 1982 anhaltenden Aufschwung. Auch fiir 1989 wird erwartet,
daB die gute Konjunktur - wenn auch leicht vermindert - anhilt.
DaB es nicht zu einer Rezession kam, wird im allgemeinen der
expansiven Geldpolitik zugeschrieben. Unmittelbar nach dem Crash
stellten die Zentralbanken reichlich Liquidit&t zur Verfiigung, so
da8 es nicht zu Zahlungsschwierigkeiten bei Banken und Wertpa-
pierhdusern mit negativen Folgen fiir ihre Funktion als Finanz-
vermittler (financial intermediation) wie 1929 kam (Barro, 1987,
S. 466). Zwar wurde dieser Liquidit#tseinschuB nach Uberwindung
der. kritischen Phase allmdhlich neutralisiert, aber die Geldpo-
litik blieb auch 1988 in vielen Lindern eher expansiv. Die Ak~
tienkurse fielen nicht weiter und erholten -sich im Verlauf von
1988, obschon sie im allgemeinen noch ein gutes Stiick von dem

Niveau vor dem Crash entfernt sind.

Es stellt sich somit die Frage, ob der Aktienmarkt ein brauchba-
rer Indikator filir die wirtschaftliche Aktivit&t ist und welchen
EinfluB die Liquiditdtsversorgung auf den Aktienmarkt hat. Die
Indikatorfunktion des Aktienmarktes kann durch Entwicklungen an
auslédndischen BO6rsen, insbesondere der amerikanischen, beein-
trdchtigt werden, wenn der deutsche Aktienmarkt von internatio-
nalen BOrsenereignissen abhdngig wdre. Fiir eine Abhdngigkeit bzw.
einen Zusammenhang spricht, daB der Borsencrash 1987 in den USA

initiierte und weltweit die Aktienmdrkte in Mitleidenschaft zog.

Mit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems fester Wechsel-

kurse und der Einfiihrung flexibler Wechselkurse im Mdrz 1973 sind



weitere EinfluBfaktoren des Aktienmarktes hinzugekommen, die die
Indikatorfunktion des Aktienmarktes fiir die wirtschaftliche Akti-
vitdt verwdssert haben kdnnten. Dazu zdhlen Wechselkursdnderungen
und das Verhalten ausldndischer Investoren. Ausldndische Investo-
ren sind insbesondere seit Anfang der 80er Jahre ein bestimmendes

Element am deutschen Aktienmarkt geworden.

Im folgenden wird die Indikatorfunktion des Aktienmarktes fiir die
wirtschaftliche Aktivitdt zundchst theoretisch begriindet. Danach
wird der EinfluB der Liquidit&tsversorgung anhand des Effekts der

realen Geldmenge (real balance effect) erléutert,

Der EinfluB der amerikanischen Bdrse, das Verhalten ausldndischer
Investoren sowie die Auswirkungen von Dollarkurs und Zinssatz auf
den deutschen Aktienmarkt werden anhand der Theorie der Vermbgens-
nachfrage (theory of asset .demand) verdeutlicht. Winschenswert
wdre eine Theorie, die die genannten EinfluBfaktoren integrieren
wirde. Die theoretischen Erkl8rungsansdtze greifen nur partielle
Aspekte auf und sind in ihren Aussagen -hinsichtlich der Wirkungs-

zusammenhédnge nicht immer eindeutig.

Im zweiten Teil schlieBt sich deshalb eine empirische Analyse
unter Verwendung vektorautoregressiver Methoden an. Zur Anwendung
kommen dabei insbesondere Impuls/Antwort-Funktionen, die zeigen
sollen, ob die Indikatorfunktion des Aktienmarktes bzw. die ver-

muteten Einfliisse empirisch gestiitzt werden.

2. Theoretische Konzepte

2.1. Konventionelles Bewertungsmodell

Ein Zusammenhang zwischen Aktienmarkt und Konjunktur wird im sog.
konventionellen Bewertungsmodell hergestellt (Peek, Rosengren
1988, S. 39 ff., Shapiro 1988, S. 1068 f., Shiller 1984, S. 30).

In diesem Modell wird der Aktienkurs als Gegenwartswert aller zu-



kiinftig erwarteten Dividenden interpretiert. Der Aktienkursindex
steigt (sinkt), wenn hBhere (niedrigere) Dividenden . erwartet
werden. Die Erwartungen {{ber Dividenden sind unmittelbar -mit
Erwartungen Uber Gewinne verbunden.  Nun wird angenommen, daB die
Gewinne wdhrend eines Konjunkturaufschwungs steigen und w&hrend
einer Konjunkturabflachung fallen., Der Aktienkursindex steigt
also, wenn ein Konjunkturaufschwung erwartet wird., Er f&llt

dagegen, wenn eine Konjunkturabschwdchung erwartet wird.

Die Theorie bietet eine Reihe weiterer EinfluBfaktoren. So stei-
gen die Aktienkurse auch, wenn der Diskontierungsfaktor der er-
warteten Dividenden oder die Risikopraﬁie fd41lt, die filir Aktien
verlangt wird. Eine Minderung der Risikopré@mie oder des Diskon-
tierungsfaktors diirften die zukiinftige wirtschaftliche Aktivitdt
ebenfalls stimulieren. Somit bleibt der Zusammenhang. zwischen
Aktienkursindex und Konjunktur unabhdngig vom jeweiligen ausld-
senden Moment bestehen. Wenn der Aktienmarkt eine Indikatorfunk-
tion hét, miiBte die Entwicklung des Aktienkursindex der Konjunk-
tur zeitlich vorauslaufen., Diese Implikation setzt allerdings
"richtige" Erwartungen voraus. BAktienkurse und Konjunktur wéren

dann mit einer Zeitverzdgerung positiv korreliert.

2.2. Der Effekt der realen Geldmenge

Die Aktien-Hausse in den 80er Jahren war zumindest zeitweise von
einer reichlichen Ausweitung der -Geldmenge begleitet. Ein Zusam-
menhang von Aktienkursindex und Geldmenge wird in der Theorie
iber den Effekt der realen Geldmenge (real balance effect) herge-
stellt (Barro 1987, S. 111 f., Mishkin 1986, S. 541 f.). Sie
besagt, daB Wirtschaftssubjekte ungeplante und somit ungewlinschte
Liquiditdt ausgeben, die sich nach einer {iberraschenden Auswei-
tung der realen Geldmenge ergibt. Die ungewlinschte Liquiditédt
wird fir den Kauf von Aktien und sonstiger Finanzaktiva verwen-
det. Im Fall eines ungeplanten Liquiditdtsmangels, d.h. einer
iberraschenden Verknappung der Geldversorgung, werden die Wirt-
schaftssubjekte diesen zundchst mit einer Liquidierung von Fi-

nanzaktiva ausgleichen.



Der zeitliche Zusammenhang zwischen {iberraschenden Anderungen der
realen Geldmenge und dem Aktienkursindex ist relativ eng, denn
Aktienkurse reagieren auf Anderungen der Nachfrage unmittelbar.
Ungewilinschte Liquidit&t (expansive Geldpolitik) fihrt also dazu,
daB sich die Nachfrage nach Aktien erh8ht und der Aktienkursindex
folglich steigt. Ungewlinschter Liquiditdtsmangel (restriktive
Geldpolitik) flihrt dagegen 2zu einem Fall des Aktienkursindex.
Lidngerfristig ist auch mit Anderungen im Konsum- und Investiti-

onsverhalten der Wirtschaftssubjekte zu rechnen,

Eine Anderung in der Ausweitung der realen Geldmenge an sich ist
aber noch kein Indiz fiir eine ungeplante Liquiditdtsversorgung.
Eine wachsende Volkswirtschaft benStigt zur Abwicklung der stei-
genden realen Transaktionen (bei konstanter Umlaufgeschwindig-
keit) eine expandierende reale Geldmenge. Die Liquidit&dtsversor-
gung muB unter Berlicksichtigung der wirtschaftlichen Aktivitédt
gesehen werden. Daher wird flir eine liberraschende Anderung in der
Liquiditdtsversorgung nicht nur die Geldmenge M1 als Indikator

gewdhlt, sondern auch ein kurzfristiger Zinssatz herangezogen.

2.3. Theorie der Verm8gensnachfrage

GemdB der Theorie der Vermbgensnachfrage h&ngt die Nachfrage nach
inlindischen Verm&gen davon ab, wie die erwartete Rendite inl&n-
dischen Vermdgens relativ zu der auslédndischen Vermdgens ist
(Mishkin 1986, S. 636 ff.). Die Nachfrage nach inldndischem Ver-
mdgen erhdht sich, wenn die erwartete inlédndische Rendite gréBer
ist als die auslindische. Die Nachfrage geht dabei von inl&ndi-
schen und ausli@ndischen Investoren aus, der Bestand an Aktien
wird kurzfristig als konstant angenommen und die ausl&ndische
Rendite ist gegebenl. Im folgenden wird die relative Rendite
zundchst durch eine Anderung des nominalen Zinses gestdrt und der

AnpassungsprozeB ausgeldst.

Die Erwartungen werden durch die aktuellen Marktpreise ap-
proximiert, :



Anderungen im Normalzins (i) k&nnen zwei Ursachen haben. Die eine
ist eine Anderung des Realzinses (r) bei unverdnderten Inflati-
onserwartungen (). Die andere ist eine Anderung der Inflations-
erwartungen bei unverdndertem Realzins.

i=r+ (1)

Eine nominale Zinserh8hung filhrt zu entgegengesetzten Anderungen
der realtiven Rendite und damit der Nachfrage nach inl&ndischem
Vermdgen, des Wechselkurses und des Aktienkursindex, je nachdem,
ob eine Erhhung des Realzinses oder der Inflationserwartungen
ursdchlich ist. Eine Erh8hung des Nominalzinses bedingt durch den
Realzins (r+) flihrt zu einem Nachfrageanstieg nach inlindischem
VermSgen (ft), einer Aufwertung der Inlandswdhrung (e+) und einem

Anstieg der Aktienkurse (s r+).

ge

it (xt) > £+ > ev » Sger* | .(2)

Eine ErhShung des Nominalzinses bedingt durch einen Anstieg der
Inflationserwartungen (nef) fiihrt dagegen zu einer Verringerung

der Nachfrage und einem Riickgang der Aktienkurse (AKY).

it (7%4) > £+ > et - S A : , (3)

Ais‘nééﬁéfes soll die Wirkung einer ErhShung des amerikanischen
Akfiénmarktés in diesem Mddell hergeleitet werden. Ausgéﬁgspunkt
siﬁd Erwéftungen, daB die Rendite amerikanischer Firmen relétiv
zﬁ der deﬁtschef Unternehmen steigt. Aus- und inléndische Inveé
storen werden daraufhin inldndische Aktién verkaufen und ameri-
kaﬂische kaufen. | »

fvy » s v > et » 5 4 v o (4)
ger us : A o



Ein Anstieg des amerikanischen Aktienmarktes geht mit einem Riick-
gang des deutschen und einer Aufwertung des Dollars einher. Beide
Aktienmdrkte entwickeln sich in diesem Modell also entgegenge-
setzt. Dwyer, Hafer (1988, S. 5) kommen zu dem SchluB8, da8 "The
levels of stock prices [in any common currency] irn different
markets may rise or fall together, or move in opposite directi-
on". In ihrem Modell wird im Unterschied zu (4) die Vermdgens-
nachfrage nicht beriicksichtigt. Es basiert auf der sog. "stock
return parity", d.h., daB die erwartete Rendite zweier Aktien-
midrkte in einer gemeinsamen W&hrung gleich sein sollte. Dennoch
steht (4) nicht im Gegensatz 2zu Dwyer, Hafer, sondern stellt
einen mdglichen Zusammenhang zwischen Aktienmirkten in ihrem
Modell dar.

Nun wird in der Offerntlichkeit eher von einem gleichgerichteten
Verlauf beider Mdrkte ausgegangen. Daflir lassen sich zwei Griinde
anfiihren. Erstens, die Abwertung der D-Mark verbessert die Ge-
schéftsaussichten deutscher Exporteure, was sich wiederum positiv
auf deren Gewinnentwicklung auswirkt. Zweitens, die konjunkturel-
le Entwicklung in den USA strahlt auf die Bundesrepublik aus. So
ist zu erwarten, daB eine Expansion in den USA, die ursé&chlich
flir die erhdhte relative Rendite sein mag, die deutschen Exporte
iiber den internationalen Konjunkturzusammenhang belebt. Dieser
Zusammenhang besteht nicht nur direkt, sondern auch indirekt iber
Drittlédnder. Wenn nun eine Aktienhausse in den USA zustande
kommt, so éﬁrfte dies positiv auf den deutschen Aktienmarkt aus-
strahlen. Denn es dlirften sich Erwartungen bilden, daB die Ge-
winnsituation deutscher Exporteure infolge vermehrter Exporte
glinstiger ist. Es besteht also gemdR dieser Uberlegungen ein
gleichgerichteter Zusammenhano zwischen amerikanischem und deut-
schem Aktienmarkt und zwar unabhingig davon, ob die Erwartungen

hinsichtlich der Konjunktur "richtig" sind.

Dwyer, Hafer (5. 6) weisen auf weitere Faktoren hin, die die
Korrelation zwischen Aktienmdrkten erh6ht. Sie argumentieren
u.a., daB ein unerwarteter Riickgang des Autoabsatzes in den USA
nicht nur dazu fiihrt, daf8 die BAktienkurse inl&ndischer Produzen-

ten infolge eines erwarteten Gewinnrilickgangs nachgeben, sondern



auch die Aktienkurse ausl&ndischer Produzenten werden fallen,
denn dessen Gewinnentwicklung wird nicht vom vermindertem Auto-

absatz auf ihren Exportmarkt verschont bleiben.

-Die ausgefiihrten theoretischen Zusammenhinge schlieBen sich ge-
genseitig nicht aus. Im Gegenteil, es ist zu vermuten, daB zwi-
schen ihnen Zusammenhdnge bestehen. Eine iberraschende Expansion
der realen Geldmenge wird nicht nur den Effekt der realen Geld-
menge zur Folge haben, sondern zeitverz&gert die Konjunktur sti-
mulieren. Damit sind verbesserte Gewinnerwartungen verbunden, ‘'die
sich wiederum in h&heren Aktienkursen niederschlagen.: Geldmen-
gendnderungen diirften sich dartiberhinaus auf den Wechselkurs
auswirken. So weckt eine Ausweitung der realen Geldmenge Abwer-
tungserwartungen. Diese Erwartungen fiihren dazu, daB8 sich die
Wdhrung schon heute verbilligt. Gleichzeitig haben die Abwer-
tungserwartungen negative Folgen filir die Aktienkurse entsprechend

den Ausfiihrungen zur Vermdgenstheorie.

3. VAR-Schdtzmethoden

Aufgrund -dieser Zusammenhinge und aufgrund der Tatsache, daB die
theoretischen Ansdtze nicht immer 2zu eindeutigen Ergebnissen
kommen, scheint es sinnvoll, entsprechende Zeitreihen empirisch
zu untersuchen. Ein geeignetes Instrumentarium ist im Rahmen
vektorautoregressiver Prozesse verfligbar. Die Vorteile dieses
Ansatzes liegen darin, daB kein explizites Okonomisches Modell
notwendig ist, alle Variablen a priori als endogen angenommen
werden und auBer einer Stationaritdtsannahme hinsichtlich der

verwendeten Zeitreihen keine Restriktionen zu beachten sind.

Vektorautoregressive Prozesse werden dort angewendet, wo zwischen
vergangenen, gegenwidrtigen  und zukilinftigen Werten &konomischer
Variablen ein Zusammenhang vermutet wird. Die zuklinftige Entwick-
lung der Variablen ist dann anhand vergangenen und gegenwdrtigen
Werten mit einen vektorautoregressiven ProzeB beschreibbar. Vek-

torautoregressive Methoden werden deshalb flir Prognosezwecke



eingesetzt. Mit ihnen 1d8t sich aber auch anhand einer Impuls/
Antwort-Analyse die Struktur eines Modells untersuchen, worauf im
empirischen Teil der Schwerpunkt liegt.

Um die Genauigkeit der Schdtzer zu erhdhen, wird hier ein Sub-
set-VAR-Modell geschdtzt, das i.a. im Vergleich zu einem unre-
stringierten VAR-Modell sparsamer parametrisiert ist. Ein Sub-
set-VAR-Modell wird gewonnen, indem mit einem geeigneten Ver-
fahren die Koeffizienten des unrestringierten VAR-Modells dahin-
gehend untersucht werden, ob sie auf Null gesetzt werden k&nnen
(Litkepohl,Schlote 1988). Untersuchungen -zum Aktienmarkt bei
Liitkepohl, Schlote zeigen, daB die Zusammenh@inge unabhdngig vom
verwendeten Auswahlkriterium bei dem KXoeffizientenauswahlver-
. fahren bestehen. Deshalb wird hier ausschlieBlich das HQ-Krite-
rium benutzt, das bezliglich seiner "Auswahlhdrte" zwischen AIC-

und SC-Kriterium liegt.

Das so erhaltene, sparsam parametrisierte Modell erlaubt es auch,
mit den Koeffizienten der Impuls/Antwort-Analyse Kausalitédts-Test
zwischen zwei Variablen in Systemen mit mehr als zwei Zeitreihen
durchzufiilhren (Liitkepohl 1988b). Diesem Aspekt soll hier nur
insofern nachgegangen werden als das leere Felder bzw. Antworten
(response), deren Konfidenzintervall die Null einschlieBt (Irr-
tumswahrscheinlichkeit 5 vH), in den Schaubildern der Impuls/-
Antwort-~-Folgen als Nicht-Kausalitdt wvon der Innovationsvariablen

auf die Antwortvariable interpretiert werden kénnen.

Die Modelle 4.6.1. und 4.6.2., werden zusdtzlich in den Niveaus
der logarithmierten Variablen geschdtzt. Es interessiert dabei,
ob die Ergebnisse der Impuls/Antwort-Analyse bei Verwendung der
logarithmierten Niveaus der Zeitreihen (einfache Multiplikatoren)
und bei Verwendung der 1. Differenzen der logarithmierten Niveaus
der Zeitreihen (akkumulierte Multiplikatoren) empirisch in etwa
dquivalent sind (Litkepohl, Schlote 1988, S. 8). Bei diesen Mo-
dellen wird auch eine Prognosefehlervarianzzerlegung vorgenommen
(vgl. zur Methode und den Schédtzern der Prognosefehlervarianzzer-
legung Liitkepohl 1988a).



Die Residuen der geschitzten Modelle werden mit einem multivaria-
ten korrigierten Portmanteau-Test auf weiBes Rauschen gepriift
(siehe den Verweis in Litkepohl, Schlote 1988, S. 8), wobei die
Anzahl der Freiheitsgrade der Anzahl der geschitzten Koeffizien-
ten im Subset-VAR-Modell angepaBt ist. '

Die Theorie der statistischen Methoden uhd die Herleitung der in
den Verfahren verwendeten Schitzer soll nicht erldutert werden,
da hier die Anwendung im Vordergrund steht. Im Anhang'wird der
Ansatz vektorautoregressiver Prézesse mit Blick auf die impuls/
Antwort-Analyse kurz beschrieben. ;

4,‘- Empirische Analyse

4.1. Daten und Untersuchungszeitraum

‘prbd = Nettoproduktion des Produzierenden Gewerbes (Prdduk
tion)

M1t = Geldmenge M1, saisonbereinigt

Sgerr = Gesamtindex deutscher Aktienkurse (Aktienmarkt)

f = Verdnderung des Aktienbestandes ausldndischer In-
vestoren bewertet zu Transaktionspreisen (Auslédnder)

susDMr = Index filir den amerikanischen Aktienmarkt, S&P 500,
multipliziert mit dem Preis der amerikanischen Devise,
D-Mark pro US-Dollar. _ |

3-m-i? = Satz flir Dreimonatsgeld am Frankfurter Bankplaté

(zins) . |

Die Zeitreihen liegen seit 1960 als Monatsdaten vor, die Produk-
tion.jedoéh erst ab Januar 1962. AuBer der Produktion werden die
Zeitreihen mit einem saisonbereinigten Verbrauchspreisindex de-
flationiert. Damit wird den Argumenten von Peek, Rosengren (1988,
S. 39) en%sprochén, nur reale Gr&Ben zu verwenden. Die Saisonbe-
reinigung wurde am Institut flir Weltwirtschaft mit dem Verfahren
ASAII2 durchgefiihrt. Bis auf Sus DM™ (Main Economic Indicators,
OECD) sind die Zeitreihen den Veroffentllchungen der Bundesbank

entnommen.
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Flir die Untersuchungen in den Perioden fester und flexibler Wech-
selkurse werden die Zeitreihen 1973 geteilt: Februar 1973 ist .die
letzte Beobachtung bei festen Wechselkursen, April 1973 ist die
erste Beobachtung bei flexiblen Wechselkursen. Die letzte Beob-
achtung bei flexiblen Wechselkursen ist Juni 1987, der BOrsen-
krach (Oktober 1987) ist also ausgeschlossen. Um fiir die Schét-
zungen der Modelle mdglichst viele Beobachtungen zu haben,)Werden
die maximalen Zeitrdume ausgeschdpft. Da ehtspreéhend dér Modell-
ordnung Vorstichprobenwerte bereitgestellt werden miissen, wird
der Stichprobenbeginn so gewdhlt, daB der erste Vorstichprqben-
wert mit dem ersten Wert der Zeitreihe zusammenfillt. Bei Ver-
wendung der ersten Differenzen der Logarithmen der Zeitreihen
fd1lt der erste Stichprobenwert aus. Die Stichprobenanfdnge wer-
den entsprechend angepafit. Die Beobachtungen der Modelle, die die
Produktion mit einschlieBen, fangen 1962 an. Neben den Subperio;
den fester und flexibler Wechselkurse wird auch jeweils~éin Mo-
dell filir den gesamten Untefsuchungszeitraunl geschidtzt, um zu-
sdtzliche Anhaltspunkte fiir die Interpretation der Ergebnisse zu

erhalten.

4.2. Aktiehkurse und Produktion

r
. 1 ] ger ’
prod) der Ordnung 12 durchgefiihrt, so da8 Zusammenhdnge mit

Die empirischen Untersuchungen werden mit einem Modell (s

einer Verzdgerung bis zu einem Jahr entdeckt werden k&nnen. Es
wurden die Zeitrdume fester und flexibler Wechselkurse unter-
sucht. Fir die Zeit fester Wechselkurse bestdtigt sich der Vor-
lauf des Aktienmarktes gegeniiber der wirtschaftlichen Aktivitdt.
Nach einem Aktienkursanstieg erh6ht sich die Produktion nach 3
und nochmals nach 7 Monaten (Schaubild:li. Ein Impuls in der
Produktion 148t die Aktienkurse in den folgenden 2 Monaten an-
steigen. Offenéichtlich kommen darin Ehtwicklungen bei def'Pfo—

duktion zum Ausdruck, die am Aktienmarkt nicht erwartet wurden.

Verwendete Zeitreihen und Reihenfolge, in der diese in das
Modell eingehen. ‘



Die Vorzeichen der jeweiligen Reaktionen sind plausibel und sig-
nifikant. Die Residuen des Modells sind gemdB eines korrigierten
Portmanteau-Tests bei Lag 36 unverzerrt. Flir die Zeit flexibler
Wechselkurse ergeben sich, was einen' Impuls des Aktienmarktes
angeht, qualitativ gleiche Ergebnisse. Allerdings reagiert die
Produktion erst nach 9 Monaten. Ein Impuls in der Produktion hat
nunmehr keine Reaktion seitens des Aktienmarktes zur Folge. Bei-
des scheint dafiir zu sprechen, daB sich die Prognosequalitét des
Aktienmarktes verbessert hat. Die Residuen des Modells der Ord-
nung 12 sind verzerrt. Deshalb wird auch ein Modell der Ordnung
18 geschétzt. Die Residuen sind nunmehr unverzerrt, die Ergeb-
nisse der Impuls/Antwort-Analyse weichen von denen des kleineren
Modells quélitativ nicht ab. Ein Modell fiir den gesamten Zeitraum

weist den Vorlauf des Aktienmarktes ebenfalls aus.

4.3. Aktienkurse und reale Geldmenge

Der reale Aktienkursindex und die reale Geldmenge werden mit

r

einem Modell (M1, Ty der Ordnung 3 untersucht. Fiir die Zeit

s
fester Wechselkurse Zigibt sich, daB die realen Aktienkurse-auf
einen Impuls in der realen Geldmenge wie erwartet pdsitiv reagie-
ren; der Effekt ist jedoch nicht signifikant (Schaubild 2). Umge-
kehrt reagiert die Geldmenge auf eine Innovation der Aktien
nicht. Im Zeitraum flexibler Wechselkurse werden die Wirkungén
einer Geldmengeninnovation qualitativ bestd&tigt. Interessant ist,
daB nunmehr die reale Geldmenge nach einem Impuls des realen
Aktienindexes mit einer Verzdgerung von 3 Perioden ansteigt,
wobei die Multiplikatoren signifikant sind. Dies deutet darauf
hin, dag die Geldpolitik auf einen iiberraschenden Anstieg des
realenvAktienkursindex verzﬁgért mit einer Ausweitung der realen
Geldmenge reagiert. Plausibel erscheint auch, da8 eine expansive
Geldpolitik am Aktienmarkt antizipiert wird und entsprechend zu
einem Anstieg der Kurse fithrt. Die Residuen sind fiir beide Sub-
perioden bei Lag 36 und 24 unverzerrt. Die Schdtzungen fiir den
gesamten Zeitraum stiitzen die Ergebnisse fiir die Periode flexib-
ler Wechselkurse, allerdings sind die Residuen verzerrt. Insge-

samt gibt es eher fiir die Zeit flexibler Wechselkurse empirische



Hinweise auf einen Effekt der realen Geldmenge.

4.4, RAktienkurse, reale Geldmenge und Produktion

Es erscheint plausibel, daB Geldmengen- und Produktionsentwick-
lungen nicht wunabhdngig voneinander sind. Es ist vielmehr zu
erwarten, daB {iberraschende Geldmengendnderungen via dem Effekt
der realen Geldmenge, wie oben angesprochen, Wirkungen auf die
Produktion haben. So wird eine expansive Geldpolitik zeitverzé—

gert die Produktion stimulieren.

Es interessiert nun, ob die Ergebnisse der bivariaten Modelle
(4.2., 4.3.) 1in einem drei~dimensionalen System (er, séerr'
prod) bestdtigt werden. Die Zeitreihen gehen erst ab 1962 in die
Modelle ein, da vorher keine Monatsdaten fiir die Produktion vor-
liegen. In der Zeit fester Wechselkurse ist eine Innovation in
M1t

3) . Der Aktienmarkt hat wiederum einen Vorlauf vor der Produk-

positiv (nicht signifikant) fiir den Aktienmarkt (Schaubild

tion. Weiter zeigt sich, daB eine Innovation in M1¥ nach acht
Monaten einen positiven (signifikant) Effekt auf die Produktion
hat. Bei flexiblen Wechselkursen rufen ein Impuls in M1T weder
auf dem Aktienmarkt noch bei der Produktion qualitativ plausible
Reaktionen (nicht signifikant) hervor. Auch wird die positive
Reaktion von M1' auf eine Innovation des Aktienmarktes nicht
bestdtigt. Dagegen erhdlt die Friihindikatorfunktion des Aktien-
marktes mit Blick auf die Produktion wiederum empirischen Riick-
halt.

Sowohl der Effekt der realen Geldmenge (Aktienmarkt, Produktion)
als auch der Vorlauf des Aktienmarktes gegenilber der Produktion
treten bei Zugrundelegung des gesamten Zeitraumes hervor. DaB die
Produktion auf einen Impuls sowohl der M1¥ des Aktienmarktes mit
3 Quartalen Verzdgerung positiv reagiert, liefert einen indirek-
ten Hinweis auf den Gleichlauf von realer Geldmenge und Aktien-
markt. Die Residuen sind in den Subperioden fester und flexibler
Wechselkurse und in der gesamten Periode unverzerrt. Insgesamt

spricht die empirische Evidenz eher fiir eine intakte Friihindika-
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torfunktion des Aktienmarktes als flir den Effekt der realen Geld-~
menge insbesondere bei Berlicksichtigung der Ergebnisse fiir die
Zeit flexibler Wechselkurse. Die Resultate des gesamten Zeitrau-
mes sind vermutlich auf die stédrkeren Zusammenh&nge wdhrend der

Zeit fester Wechselkurse zurlickzufilihren.

4.5. Aktienkurse, reale Geldmenge und Verm&gensnachfrage

Zum Nachweis des Effektes der realen Geldmenge, des Einflusses
des amerikanischen Aktienmarktes sowie einer alternativen inlé&n-
dischen Anlageform, werden die entsprechenden Zeitreihen

r r .Y r
(suSDM , M1, 3-m-i", sger )

Ordnung 3 filir die Perioden fester und flexibler Wechselkurse

in einem 4-dimensionalen Modell der

untersucht. Da der amerikanische Aktienindex mit dem DM/$-Wech-:
selkurs in D-Mark umgerechnet wurde, werden hier auch die Wech-

selkurseinfliisse erfaBt.

Fiir den Zeitraum fester Wechselkurse zeigt sich, daB der deutsche
Aktienmarkt nach einer Innovation im amerikanischen signifikant
ansteigt (Schaubild 4). Eine Innovation der Geldmenge und des
Zinses haben jeweils einen Fall des Aktienmarktes (beide nicht
signifikant) zur Folge. Ein qualitativ &hnliches Ergebnis ergibt
sich bei flexiblen Wechselkursen. Eine Innovation des amerikani-
schen Aktienmarktes ist nach der zweiten Periode allerdings nicht
mehr signifikant positiv fiir den deutschen Markt. Eine Innovation
des Zinses ist nach der ersten Periode signifikant negativ fiir
den Aktienmarkt. Ein Impuls der realen Geldmenge hat die erwar-
tete positive (nicht signifikant) Reaktion des Aktienmarktes zur
Folge. Ein korrigierter Portmanteau-Test weist die Residuen bei-
der Perioden bei Lag 24 und 36 als unverzerrt aus. Ein Modell,
das beide Subperioden enthdlt, bestdtigt qualitativ deren Ergeb-

nisse. Die Residuen sind allerdings verzerrt.

Insgesamt bewirkt eine Innovation im amerikanischen  Aktienindex
eine ErhShung des realen deutschen Aktienindex, wobei der Zusam-
menhang fiir die ersten Perioden durchweg signifikant ist. Eine

Innovation im Realzins ist negativ filir den Aktienmarkt. Ob der



Realzins dabei als restriktive Geldpolitik oder als alternative
Anlage zum Aktienmarkt interpretiert wird, ist dabei unerheblich,
zumal sich beide Auslegungen nicht widersprechen. Die qualitati-
ven Effekte eines Impulses der realen Geldmenge sind wie schon in

den vorangegangenen Modellen nicht eindeutig.

4.6, Aktienkurse und Vermdgensnachfrage

4.6.1. Alternative ausldndische Anlage

Der EinfluB einer alternativen auslédndischen Anlage auf dem deut-

schen Aktienmarkt wird mit einem Modell (suSDMr, £5, Sgérr)

Ordnung 6 untersucht. Als Proxy flir eine alternative ausl&ndische

der

Anlage wird der amerikanische Aktienmarkt (susDMr) verwehdet.
Neben den Variablen suSDMr, sgerr werden ausldndische Investoren
(£°) in das Modell aufgenommen. Bei festen Wechselkursen hat eine
Innovation des amerikanischen Aktienmarktes einen signifikant
positiven Effekt auf den deutschen Aktienmarkt (Schaubild 5).
Eine Innovation der ausldndischen Investoren ist fir den deut-
schen Markt positiv (nicht signifikant). Die Bedeutung des ameri-
kanischen Aktienmarktes wird durch eine Zerlegung der Prognose-
fehlervarianz des deutschen Aktienmarktes unterstrichen (Tabellle
1). So hat eine Innovation des amerikanischen Aktienmarktes nach
12 Monaten einen Anteil von 17,9 vH (signifikant) an der Progno-
sefehlervarianz des deutschen, eine Innovation der ausl&ndischen
Investoren hat dagegen nur einen Anteil von 4,7 vH (nicht signi-
fikant). Das gleiche Modell wurde auch mit den Niveaus der loga-
rithmierten Variablen geschdtzt. Die Ergebnisse der Impuls/Ant-
wort-Analyse bei Verwéndung der ersten Differenzen der Logarith-
men werden weitgehend bestdtigt (Schaubild 6). Der Anteil, den
eine Innovation des amerikanischen Aktienmarktes an der Prognose-
fehlervarianz des deutschen hat, erhtht sich nach 12 Perioden auf
24,2 vH, der Anteil der auslindischen Investoren verringert sich
auf 1,4 vH (Tabelle 2). Der iliberwiegende Anteil bei der Prognose-
fehlervarianz erkldrt sich in beiden Modellen aus Schocks am
deutschen Aktienmarkt selbst. Die Residuen sind in beiden Model-
len gemdB eines korrigierten Portmanteau-Tests bei Lag 24 und 36

unverzerrt.



Bei flexiblen Wechselkursen hat eine Innovation im amerikanischen
Aktienmarkt einen signifikant positiven Effekt auf den deutschen
Markt in den Perioden 0-2. Danach behilt der Effekt das positive
Vorzeichen, ist aber nicht signifikant. Eine Innovation der aus-
ldndischen Investoren hat ebenfalls einen positiven Effekt auf
den deutschen Markt. Dieser ist in der Periode 0 und ab der Peri-
ode 9 signifikant. Die Prognosefehlervarianzzerlegung ergibt, daB
der Anteil am Fehler in der Vorhersage des deutschen Aktienmark-
tes nach 12 Perioden zu 8,0 vH von einer Innovation im amerikani-
schen Markt und zu 12,3 vH von einer Innovation der auslindischen
Investoren bestimmt wird. Diese Ergebnisse werden qualitativ
erhdrtet, wenn die Niveaus der logarithmierten Variablen zur
Analyse herangezogen. werden. Die Prognosefehlervarianzzerlegung
zeigt dann, ‘daB der Anteil am Fehler in der Vorhersage des deut-
schen . Marktes nach 12 Perioden zu 10,1 vH von einer Innovation
des amerikanischen und zu 7,4 vH von einer Innovation der aus-
lindischen Investoren erkl&rt wird. Die Residuen sind gem&B eines
korrigierten Portmanteau-Tests bei Lag 24 und 36 bei Verwendung
der 1. Differenzen der Logarithmen und der Logarithmen der Zeit-

reihen unverzerrt.

Ein Vergleich der Ergebnisse bei festen und flexiblen Wechsel-
kursen zeigt sowohl bei Zugrundelegung der 1. Differenzen der
Logarithmen als auch der Niveaus der Logarithmen der Variablen,
daB der EinfluB des amerikanischen Aktienmarktes bei flexiblen
Wechselkursen abgenommen und der EinfluB der ausldndischen Inve-
storen zugenommen hat. Der Anteil, den beide Variablen zusammen
an der Prognosefehlervarianz des deutschen Aktienmarktes erkld-
ren, #ndert sich jedoch nur wenig. Der {iberwiegende Anteil an der
Fehlervarianz ist in beiden Perioden auf den Aktienmarkt selbst

zurilickzufiihren.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse, daB sowohl bei festen als auch
bei flexiblen Wechselkursen ein positiver Zusammenhang zwischen
erstens dem amerikanischen und deutschen Aktienmarkt und zweitens

zwischen auslindischen Investoren und deutschem Markt besteht.



Im Modell fiir den gesamten Zeitraum sind die Reaktionen des deut-
schen Aktienmarktes sowohl auf eine Innovation des amerikanischen
als auch auf eine Innovation der Auslénder positiv. In beiden
F4dllen sind die Reaktionen in den ersten drei Monaten signifi-
kant, danach gilt dies nur noch flir Antworten auf eine Innovation
des amerikanischen Aktienmarktes. Diese Ergebnisse. werden bei

Verwendung der logarithmierten Zeitreihen bestdtigt.

4.6.2, Alternative in- und ausldndische Anlage

Das vorangegangene Modell (vgl. 4.6.1.) wird um den inldndischen
Zins (3-m-i’) erweitert. Dieser dient als Proxy fiir eine alterna-
tive inlé&ndische Anlage. Damit ist die Md&glichkeit gegeben, die
Einfllisse zweier alternativer Anlagen - ausldndischer. Aktienmarkt
und inl&ndischer Rentenmarkt - auf den deutschen Aktienmarkt zu
untersuchen. Die vier Zeitreihen (susDMr, fr, 3—m—ir, sgerr)

werden mit einem Modell der Ordnung 3 analysiert.

Bei festen Wechselkursen hat eine Innovation des amerikanischen
Aktienmarktes einen signifikant positiven Einflu8 auf den deut-
schen (Schaubild 7). Eine Innovation der ausl&ndischen Investoren
hat wdhrend der Perioden 0-7 eine positive, danach negative Reak-
tion des deutschen Aktienmarkts zur Folge, die allerdings nicht
signifikant ist. Eine Innovation des Zinses hat einen negativen,
nicht signifikanten Effekt auf den deutschen Aktienmarkt. Die
Ergebnisse einer Prognosefehlervarianzzerlegung zeigen, daB nach
12 Perioden ein Anteil von 15,3 vH auf eine Innovation des ameri-
kanischen Aktienmarktes zurilickzufilhren ist, und 4,9 bzw. 1,1 vH
(beides nicht signifikant) auf die auslédndischen Investoren bzw.
den Zins (Tabelle 3). Fast 80 vH der Prognoseféhlervarianz sind
auf eine Innovation des deutschen Aktienmarktes selbst zurickzu-
flihren. Qualitativ &dhnliche Resultate ergeben sich, wenn anstatt
der ersten Differenzen die Niveaus der logarithmierten Zeitreihen
verwendet werden (Schaubild 8, Tabelle 4). In beiden Modellen
sind die Residuen verzerrt. Der Grund diirfte in der Zeitreihe des
Zinses liegen, die in der ersten Hilfte der 60er Jahre einen

regelmédBigen Ausschlag fiir den Dezemberwert aufweist.
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Bei flexiblen Wechselkursen ist eine Innovation sowohl des ameri-
kanischen Aktienmarktes als auch der auslindischen Investoren in
den Perioden 0-2 bzw. 0-3 signifikant positiv fiir den deutschen
Markt. Auf eine Innovation des Zinses reagiert der Aktienmarkt
mit Kursverlusten. Dieser Effekt ist ab der 2. Periode signifi-
kant. Nach 12 Monaten ist die Prognosefehlervarianz des deutschen
Aktienmarktes zu 8,7 vH auf den amerikanischen Aktienmarkt, zu
8,5 vH auf ausldndische Investoren, zu 5,4 vH auf den Zins und zu
77,3 vH auf eine Innovation des Aktienmarktes selbst zuriickzufiih-
ren. Die Anteile der beeinflussenden Variablen sind nicht signi-
fikant. Die Ergebnisse der Impuls/Antwort-Analyse werden bei
Verwendung von Niveaus der logarithmierten Variablen weitgehend
bestdtigt, die Reaktion des deutschen Aktienmarktes auf einen
Impuls des amerikanischen bleibt auch nach Periode 2 signifikant.
Die Analyse der Prognosefehlervarianzzerlegung zeigt, "daB8 der
Anteil einer Innovation der ausld&ndischen Investoren nach einer
Periode mit 9,9 vH am hSchsten ist. Der Anteil der Auslé&nder
nimmt danach stetig ab. Fiir den amerikanischen Aktienmarkt und
den Zins gilt das Gegenteil. Ihr Anteil an der Prognosefehlerva-
rianz des deutschen Aktienmarktes nimmt st&ndig zu. Er betridgt
nach 12 Perioden 17,2 vH bzw. 17,8 vH. Fiir den deutschen Aktien-
markt verbleiben nach 12 Perioden 57,1 vH. Wiederum sind die
Einfllisse der Variablen nicht signifikant. Die Residuen sind bei
beiden Modellen gemdB eines korrigierten Portmanteaus-Tests bei

lag 24 und 36 unverzerrt.

Die Anteile der beeinflussenden Variablen an der Prognosefehler-
varianz des deutschen Aktienmarktes sind bei Verwendung der lo-
garithmierten Niveaus der Zeitreihen wesentlich hother als bei
Verwendung der ersten Differenzen der Logarithmen. Interessant
ist auch, daB sich bei den logarithmierten Niveaus der Zeitreihen
die Anteile vom amerikanischen Aktienmarkt und Zins mit zunehmen-
der Dauer stdndig erhthen, widhrend der Anteil der Ausl&dnder ab-
nimmt. Darin k&nnte zum Ausdruck kommen, daB die Niveaus des
amerikanischen Aktienmarktes und des Zinses sowie des deutschen
Aktienmarktes nicht unabh&ngig voneinander sind und nach einem
Schock die Tendenz haben, sich mit zunehmender Zeit aufeinander

zuzubewegen. Der EinfluB der Auslédnder ist dagegen nur kurzfri-

stig von Bedeutung.



Ein Vergleich der Ergebnisse beider Perioden zeigt, daB der Ein-
fluB des amerikanischen Aktienmarktes in der Periode flexibler
Wechselkurse abgenommen hat, der EinfluB ausl&ndischer Investoren
und der des Zinses dagegen zugenommen hat. Dies gilt f£fiir das
Modell mit den 1. Differenzen der Logarithmen der Zeitreihen. Bei
Verwendung der Niveaus der Zeitreihen ergibt sich, daB in der
Periode flexibler Wechselkurse die auslédndischen Investoren' kurz-
fristig einen EinfluB ausiiben, der aber mit zunehmender Dauer an
Wirkung verliert. Umgekehrt ist der EinfluB des amerikanischen
Aktienmarktes zu beurteilen. Die Ergebnisse zeigen weiter, daB in
beiden Perioden eine Innovation des amerikanischen Aktienmarktes,
umgerechnet in D-Mark, eine positive Reaktion des deutschen zur
Folge hat. Der deutsche Aktienmarkt entwickelt sich wertmdBig
also eher gleichgerichtet 2zur alternativen ausldndischen Anlage
und nicht .entgegengesetzt, wie es die Uberlegungen gem#B (4)
implizieren. Eine Innovation des inldndischen Zinses ist negativ
fir den deutschen Aktienmarkt. Allerdings deutet auch dieses
Resultat auf eine gleichgerichtete Entwicklung alternativer in-
ldndischer Vermdgenswerte hin. Denn ein. h&herer Zins geht mit
fallenden Preisen inldndischer Renten einher. Die Kurswerte in-
ldndischer Aktien und Renten bewegen sich also in die gleiche
Richtung. In dem Modell fiir den gesamten Zeitraum werden sowohl
bei Zugrundelegung der ersten Differenzen der logarithmierten
Zeitreihen als auch bei Verwendung der logarithmierten Niveaus
die Ergebnisse der Subperioden, die ja ohnehin vereinbar waren,
bestdtigt. Die Zeitreihen (suSDMr, fr, 3—m—ir) dirften somit

wichtige Einflufifaktoren des deutschen Aktienmarktes sein.
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5. Zusammenfassung und Ausblick

Die Ergebnisse zeigen, daB der Aktienmarkt ein Friihindikator fiir
die Produktionsentwicklung in den Perioden fester und flexibler
Wechselkurse und fiir den gesamten Zeitraum ist. Nach einem uner-
warteten Anstieg des realen Aktienindex folgt etwa drei Quartale
spdter ein Anstieg der Produktion. Der Effekt der realen Geldmen-
ge 1ldBt sich filir die Teilperioden in den verschiedenen Modellen
nicht einheitlich nachweisen. Bei Zugrundelegung des gesamten
Zeitraums erfolgt auf eine Innovation der realen Geldmenge stets
eine positive Reaktion des Aktienmarktes. Eine Innovation des
Realzinses hat keinen Anstieg des Aktienmarktes gem&B (2) zur
Folge. Das mag daran liegen, daB der reale Geldmarktzins eine
ungeeignete Proxy flir den Realzins ist. Interpretiert man <den
realen Geldmarktzins als Indikator flir die Geldpolitik, so
stlitzen die Ergebnisse den Effekt der realen Geldmenge. Denn auf
eine {lberraschend kontraktive Geldpolitik (steigender Zins) rea-

gieren die Aktienkurse mit einer Abschwidchung.

Auf eine Innovation des realen amerikanischen Aktienindex in
D-Mark gerechnet antwortet der reale deutsche Aktienindex nit
einem Anstieg; allerdings scheint dieser Zusammenhang in der Zeit
flexibler Wechselkurse schwdcher geworden zu sein. Die gleichge-
richtete Reaktion steht im Widerspruch zu (4) und spricht- eher
daflir, daB die Niveaus des amerikanischen und deutschen Aktien-
marktindex bewertet in einer gemeinsamen W&hrung nicht unabhidngig
voneinander sind, sondern in die gleiche Richtung tendieren. Ein
EinfluB auslindischer Investoren 148t sich in der Periode flexib-
ler Wechselkurse besser nachweisen, ein {iberraschender Anstieg

ausldndischer Nachfrage fiihrt zu einem h8heren Aktienindex.

Die Ergebnisse der Impuls/Antwort-Analysen zeigen ferner, daB
unerwartete Innovationen in den hier untersuchten EinfluBfaktoren
des Aktienmarktes vor allem in der Periode Null, also zeitgleich,
und in den folgenden drei Monaten Reaktionen des Aktienmarktes
hervorrufen. Es lassen sich also keine Reaktionen nachweisen, die
mit wesentlicher Verspitung eintridten und die ausnutzbar wéren.

Auch die Prognosefehlervarianzzerlegung deutet in diese Richtung,
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denn der Anteil an der Prognosefehlervarianz, der nicht vom Ak-
tienmarkt selbst erkldrt wird, &ndert sich im Zeitverlauf kaum.

Der Aktienmarkt verarbeitet neue Informationen also sehr rasch.

Flir weitere Untersuchungen wdre es wlinschenswert, alle Zeitreihen
gemeinsam in ein Modell aufzunehmen, das time lags bis zu 18
Monaten haben sollte, um unter diesen Bedingungen auch die Friih-
indikatorfunktionen des Aktienmarktes fiir die Produktion testen
zu kdnnen. AuBerdem sollten weitere Zeitreihen getestet werden.
Die relevanten Zeitreihen lassen sich durch "simple and intentive
financial theory" (Chen, Roll, Ross 1986, S. 402) ermitteln. Eine
weitere. M8glichkeit besteht darin, solche Zeitreihen zu nehmen,
die sich in anderen Untersuchungen als wichtig herausgestellt
haben (Beenstock, Chan 1988, S. 34 f.).

Die Uberlegungen gehen dahin, auf diese Weise die systematischen
Faktoren des Aktienmarktes herauszufinden. Unerwartete Impulse in
diesen Faktoren sollten den Aktienmarkt beeinflussen;- dies k8nnte’
im Rahmen einer Impuls/Antwort-Analyse - wie hier geschehen -
untersucht werden. Idealerweise lieBen sich die so gewonnenen
Ergebnisse. als Test der Arbitrage Pricing Theory (APT) interpre-
tieren. Die Impuls/Antwort-Analysen wilirden die systematischen
EinfluBfaktoren, um deren Nachweis es bei Tests der APT geht,

identifizieren,
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Anhang

Statistisches Instrumentarium1

Sei Yo = (ylt,'..., ykt)' ein K-dimensionaler, mittelwertberei-
nigter VAR(p)-ProzeB, so daB

Ye = Bi¥eq + --- +-Apyt_p +u, : (1)

wobei die Ai's (KxK) Koeffizienten-Matrizen sind,

det(Iy- Ajz ~ ... = Apzp) #0 fir |z| s 1,
- 1 X -a3 $
und u, = (ult,... uKt) ein K~-dimensionales
WeiBes Rauschen mit E(ut) = 0 und positiv definiten

Kovarianz-Matrizen ¥ a s E(utut') darstellt.

Der VAR(p)-ProzeB (1) hat die moving averagé {MA) -Darstellung
(2):

Ye = 3Lo ®i%e-j - - (2)
wobei ¢0 = IK eine (KxK) Einheitsmatrix ist und
0 =jgl¢i_j Ay, i=1,2,...

mit Aj~= 0 filir j>p.

Der MA-ProzeB (2) wird fiir die Impuls/Antwort-Analyse -leicht
modifiziert, um auch zeitgleiche Einfliisse zwischen den Variablen

in t=0 zuzulassen.

- oo —1 .
Ye = jLo®;PP U 4 (3)

= i20% k-1,

Die folgenden Ausfiihrungen sind aus Liitkepohl 1987 und 1988a
entnommen.
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wobei ¥ = PP', O, = &, P und
u i i

w, = P-lut mit der Kovarianz-Matrix

Da die Komponenten des WeiBen Rauschens w, unkorreliert sind,

t
werden . sie auch als orthogonalisierte Residuen oder Impulse be-

zeichnet.

Die Elemente der Oi stellen die Antwort des Systems auf Impulse
seiner Variablen dar. Beli geeigneter Skalierung haben die Impulse
die Gr6Be einer Standardabweichung. Das jk-te Element in_ei ist
die Antwort der Variablen jvauf einen Impuls der K-ten Variablen,
der vor i—Periodeh passierté, Die MA-Darstellung (3) erlaubt im
Gegensatz zu (2), daB eine Innovation in der K-1l-te Variable
einen unverzdgerten Einflu8 auf die ersten K-2 Variablen hat;
ahgesiéhﬁs der Schnellebigkeit der Finanzmdrkte eine willkommene
Eigenschaft. Allerdings kommt der Reihenfolge, in der die Vari-
ablen in (3) eingehen, eine entscheidende Rolle zu. Um eine ge-
eignete Reihenfolge herauszufinden, miissen &konomische Uberle-
gungen hinzugezogen werden, denn statistische Mittel helfen nicht

weiter. Die Teil- und Gesamteffekte von Impulsen werden mit

@
o
3
o
18

OO' erfaft.
i

Flir die Komponenten von (3) sind geeignete Schdtzer vorhanden. Da
die asymptotische Verteilung der Oi'bekannt ist, 148t sich deren

Kovarianz-Matrix schdtzen.

Die graphische Darstellung der Impuls/Antwort-Analyse schliefit
deshalb das Intervall *2 Standardabweichungen ein, welches 2zu-
gleich ein Signifikanztest bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit

von 5 vH ist.
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Tabelle 1 ~ Prognosefehlervarianzzerlegung im Modell 4.6.1. mit
1. Differenzen der Logarithmen r
Anteil der Prognosefehlervarianz in s nach
h-Prognoseperioden verursacht durch e¥8& Innovation

in
r ’ r r
h - susDM f : . sger
feste Wechselkurse
1 0,148 (0,080_)1 0,006 (0,017) 0,847 (0,080)
2 0,148 (0,080) 0,006 (0,017) 0,847 (0,086)
3 0,148 (0,080) 0,006 (0,017) 0,847 (0,088)
4 0,148 (0,080) . 0,006 (0,017) 0,847 (0,089)
5 0,172 (0,080) 0,025 (0,023) - 0,803 (0,084)
6 0,180 (0,083) 0,036 (0,028) 0,784 (0,084)
7 0,180 (0,083) 0,041 (0,032) 0,779 (0,085)
8 0,179 (0,083) 0,043 (0,033) 0,778 (0,085)
9 0,179 (0,082) 0,044 (0,034) 0,777 (0,085)
10 0,179 (0,082) 0,045 (0,035) 0,776 (0,085)
11 6,179 (0,082) 0,046 (0,036) 0,775 (0,084)
12 0,179 (0,082) 0,047 (0,038) 0,774 (0,084)
flexible Wechselkurse
1 0,055 (0,050) 0,083 (0,060) 0,861 (0,073)
2 0,056 (0,050) 0,081 (0,053) 0,863 (0,076)
3 0,054 (0,049) 0,098 (0,057) 0,847 (0,078)
4 0,065 (0,043) 0,092 (0,053) 0,843 (0,080)
5 0,066 (0,043) 0,091 (0,051) 0,842 (0,086)
6 0,077 (0,045) 0,120 (0,057) 0,803 (0,085)
7 0,077 (0,045) 0,118 (0,056) 0,805 (0,081)
8 0,077 (0,044) 0,119 (0,057) 0,804 (0,080)
9 0,077 (0,045) 0,122 (0,057) 0,801 (0,080)
10 0,080 (0,045) 0,123 (0,057) 0,797 (0,081)
11 0,080 (0,045) 0,123 (0,057) : 0,797 (0,081)
12 0,080 (0,045) 0,123 (0,057) 0,797 (0,082)
gesamter Zeitraum
1 0,071 (0,040) 0,053 (0,035) ' 0,876 (0,050)
2 0,071 (0,040) : 0,053 (0,035) _ 0,876 (0,055)
3 0,071 (0,040) 0,053 (0,035) 0,876 (0,057)
4 0,071 (0,040) 0,053 (0,035) 0,876 (0,057)
5 0,094 (0,041) 0,064 (0,034) 0,842 (0,055)
6 0,100 (0,043) 0,069 (0,035) 0,831 (0,054)
7 0,100 (0,043) 0,072 (0,036) 0,827 (0,054)
8 0,100 (0,043) 0,073 (0,036) 0,826 (0,054)
9 0,100 (0,043) 0,074 (0,036) 0,826 (0,054)
10 0,100 (0,043) 0,074 (0,037) 0,825 (0,054)
11 0,101 (0,043) 0,074 (0,037) 0,825 (0,054)
12 0,101 (0,043) 0,074 (0,037) 0,825 (0,054)
1

Asymptotischer Standardfehler.
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Tabelle 2 -~ Prognosefehlervarianzzerlegung im Modell 4.6.1. mit
logarithmierten Zeitreihen
Anteil der Prognosefehlervarianz in s ¥ nach
h-Prognoseperioden verursacht durch -e¥f& Innovation

in
h s _pM*© ' £ s r
us ger
feste Wechselkurse
1 0,129 (0,074)1 0,020 (0,032) 0,851 (0,078)
2 0,149 (0,079) 0,020 (0,031) 0,832 (0,099)
3 0,170 (0,087) 0,016 (0,028) 0,813 (0,123)
4 0,193 (0,098) 0,013 (0,024) 0,794 (0,143)
5. 0,216 (0,112) 0,010 (0,019) 0,773 (0,160)
6 0,231 (0,126) 0,009 (0,014) 0,760 (0,175)
7 0,239 (0,137) - 0,008 (0,011) 0,752 (0,190)
8 0,243 (0,146) 0,009 (0,010) 0,748 (0,206)
9 0,245 (0,154) 0,009 (0,010) 0,746 (0,220)
10 0,245 (0,161) 0,011 (0,013) 0,744 (0,232)
11 0,244 (0,166) 0,012 (0,016) 0,744 (0,244)
12 0,242 (0,170) 0,014 (0,020) 0,744 (0,254)
flexible Wechselkurse
1 0,066 (0,054) 0,111 (0,068) 0,822 (0,080)
2 0,066 (0,054) 0,111 (0,068) 0,822 (0,096)
3 0,064 (0,054) 0,141 (0,077) 0,794 (0,116)
4 0,049 (0,046) 0,138 (0,080) 0,812 (0,132)
5 0,044 (0,044) 0,118 (0,076) 0,838 (0,151)
6 .0,050 (0,050) 0,117 (0,079) 0,833 (0,167)
7 0,061 (0,058) 0,118 (0,082) 0,821 (0,181)
8 0,070 (0,065) 0,116 (0,084) 0,814 (0,192)
9 0,079 (0,072) 0,115 (0,086) 0,806 (0,202)
10 0,090 (0,080) 0,116 (0,087) 0,794 (0,209) .
11 0,102 (0,088) 0,115 (0,089) 0,784 (0,216) -
12 0,113 (0,095) 0,114 (0,089) 0,774 (0,222)
gesamter Zeitraum

1 0,079 (0,042) 0,071 (0,039) 0,850 (0,053)
2 0,081 (0,042) 0,088 (0,044) 0,831 (0,068)
3 0,079 (0,042) 0,112 (0,053) 0,809 (0,084)
4 0,076 (0,043) 0,121 (0,058) 0,803 (0,095)
5 0,087 (0,049) 0,115 (0,060) 0,798 (0,103)
6 0,101 (0,056) 0,107 (0,060) 0,792 (0,110)
7 0,113 (0,063) 0,100 (0,059) 0,788 (0,115)
8 0,123 (0,070) 0,093 (0,058) 0,784 (0,121)
9 0,131 (0,075) 0,088 (0,058) 0,781 (0,126)
10 0,137 (0,080) 0,084 (0,057) 0,779 (0,131)
11 0,143 (0,085) 0,081 (0,057) 0,776 (0,136)
12 0,148 (0,089) 0,078 (0,056) 0,774 (0,142)

1Asymptotischer Standardfehler.
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Tabelle 3 - Prognosefehlervarianzzerlegung im Modell 4.6.2. mit -
1. Differenzen der Logarithmen

Anteil der Prognosefehlervarianz in s

T nach

h-Prognoseperioden verursacht durch e¥R& Innovation

in

us

0,156
0,156
0,156
0,154
0,154
.0,154
0,153
0,153
0,153
0,153
- 0,153
0,153

=
NHEHOWOIOU & WK -

0,078
0,078
0,076
0,085
0,086
0,086
0,087
0,087
0,087
10 0,087
11 0,087
12 0,087

VoOo-JaundwWwN =

0,091
0,091
0,091
0,091
0,091
0,091

AU W N

DM

(0,079) 1

(0,080)
(0,080)
(0,079)
(0,079)
(0,079)
(0,079)
(0,079)
(0,079)
(0,079)
(0,078)
(0,078)

(0,057)
(0,057)
(0,056)
(0,052)
(0,051)
(0,051)
(0,051)
(0,051)

(0,051)

(0,051)
(0,051)
(0,051)

(0,044)
(0,044)
(0,044)
(0,044)
(0,044)
(0,044)

£F 3-m-if

feste Wechselkurse

0,035 (0,041) 0,011 (0,023)
0,035 (0,041) 0,011 (0,023)
0,035 (0,041) 0,012 (0,023)
0,039 (0,041) 0,011 (0,023)
0,043 (0,041) 0,011 (0,023)
0,046 (0,042) 0,011 (0,023)
0,047 (0,043) 0,011 (0,023)
0,048 (0,044) 0,011 (0,023)
0,049 (0,044) 0,011 (0,023)
0,049 (0,044) 0,011 (0,023)
0,049 (0,044) 0,011 (0,023)
0,049 (0,044) 0,011 (0,023)

flexible Weéhselkurse_

0,089 (0,061) 0,022 (0,032)
0,089 (0,061) 0,022 (0,032)
0,088 (0,060) 0,040 (0,037)
0,086 (0,059) 0,049 (0,043)
0,086 (0,059) 0,052 (0,045)
0,085 (0,059) 0,053 (0,046)

0,085 (0,059) 0,054 (0,047)

0,085 (0,059) 0,054 (0,047)
0,085 (0,059) 0,054 (0,047)
0,085 (0,059) 0,054 (0,047)
0,085 (0,059) 0,054 (0,047)
0,085 (0,059) 0,054 (0,047)

gesamter Zeitraum

0,066 (0,038) 0,012 (0,017)
0,066 (0,038) 0,012 (0,017)
0,076 (0,040) 0,012 (0,017)
0,078 (0,040) 0,012 (0,017)
0,079 (0,040) 0,012 (0,017)
0,080 (0,040) 0,012 (0,017)

lAsy_mptotischer Standardfehler.

s r
ger

0,799 (0,085)
0,799 (0,093)
0,799 (0,098)
0,796 (0,099)
0,793 (0,099)
0,790 (0,098)
0,789 (0,098)
0,788 (0,098)
0,787 (0,098)
0,787 (0,098)
0,787 (0,098)
0,787 (0,098)

0,811 (0,080)
0,811 (0,083)
0,796 (0,082)
0,780 (0,081)
0,777 (0,082)
0,775 (0,082)
0,774 (0,082)
0,773 (0,082)
0,773 (0,082)

0,773 (0,082)

0,773 (0,082)
0,773 (0,082)

0,830 (0,055)
0,830 (0,060)
0,820 (0,062)
0,819 (0,062)
0,818 (0,062)
0,817 (0,062)
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Tabelle 4 - Prognosefehlervarianzzerlegung im Modell 4.6.2. mit

logarithmierten Zeitreihen

Anteil der Prognosefehlervarianz in s

r

nach

. e .
h-Prognoseperioden verursacht durch e¥R& Innovation

1Asymptotischer Standardfehler.

in
r r , Y r
h susDM o f 3-m-i sger
feste Wechselkurse
1 0,148 (0,077)1 0,049 (0,048) 0,010 (0,022) 0,794 (0,085)
2 0,147 (0,046) 0,046 (0,046) 0,010 (0,022) 0,798 (0,099)
3 0,145 (0,079) 0,042 (0,045) 0,010 (0,022) 0,803 (0,120)
4 0,144 (0,079) 0,038 (0,043) 0,010 (0,022) 0,809 (0,139)
5 0,142 (0,080) 0,034 (0,041) 0,009 (0,022) 0,814 (0,154)
6 0,141 (0,081) 0,031 (0,039) 0,009 (0,022) 0,819 (0,166)
7 0,140 (0,081) 0,028 (0,036) 0,009 (0,021) 0,823 (0,177)
8 0,139 (o,082) 0,026 (0,034) 0,009 (0,021) 0,826 (0,187)
9 0,139 (0o,082) 0,025 (0,032) 0,008 (0,021) 0,828 (0,196)
10 0,139 (0,083) 0,025 (0,029) 0,008 (0,020) 0,829 (0,204)
11 0,139 (0,083) 0,025 (0,027) 0,008 (0,020) 0,829 (0,211)
12 0,139 (0,084) 0,026 (0,025) 0,008 (0,019) 0,828 (0,218)
flexible Wechselkurse
1 0,066 (0,053) 0,099 (0,064) 0,030 (0,037) 0,805 (0,081)
-2 0,074 (0,056) 0,098 (0,064) 0,030 (0,036) 0,798 (0,099)
3 0,083 (0,060) 0,097 (0,063) 0,050 (0,046) 0,770 (0,116)
4 0,093 (0,063) 0,094 (0,063) 0,073 (0,057) 0,740 (0,126)
5 0,102 (0,067) 0,092 (0,062) 0,093 (0,068) 0,712 (0,132)
6 0,112 (o0,071) 0,090 (0,061) 0,110 (0,076) 0,687 (0,136)
7 0,122 (0,075) 0,088 (0,060) 0,125 (0,083) 0,665 (0,139)
8 0,133 (0,080) 0,086 (0,059) 0,138 (0,089) 0,643 (0,142)
9 0,143 (0,085) 0,084 (0,058) 0,150 (0,094) 0,624 (0,144)
10 0,153 (0,091) 0,082 (0,058) 0,160 (0,099) 0,605 (0,146)
11 0,162 (0,096) 0,080 (0,057) 0,170 (0,103) 0,588 (0,147)
12 0,172 (0,102) 0,079 (0,056) 0,178 (0,107) 0,571 (0,149)
gesamter Zeitraum
1 0,085 (0,043) 0,088 (0,043) 0,016 (0,019) 0,810 (0,057)
2 0,091 (0,044) 10,088 (0,043) 0,020 (0,022) 0,801 (0,069)
3 0,098 (0,046) 0,087 (0,043) 0,025 (0,024) 0,789 (0,084)
4 0,105 (0,047) 0,087 (0,043) 0,032 (0,027) 0,776 (0,094)
5 0,113 (0,049) 0,086 (0,043) 0,039 (0,030) 0,762 (0,100)
6 0,121 (0,051) 0,085 (0,043) 0,047 (0,034) 0,747 (0,105)
7 0,129 (0,053) 0,084 (0,042) 0,056 (0,038) 0,731 (0,109)
8 0,137 (0,055) 0,083 (0,042) 0,066 (0,043) 0,714 (0,112)
9 0,145 (0,058) 0,082 (0,042) 0,076 (0,048) 0,697 (0,114)
10 0,154 (0,060) 0,080 (0,041) 0,086 (0,053) 0,680 (0,117)
11 0,162 (0,062) 0,079 (0,041) 0,096 (0,059) 0,664 (0,118)
12 0,170 (0,065) 0,078 (0,040) 0,106 (0,064) 0,647 (0,120)
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Legende fiir Schaubilder

prod Nettoproduktion des Produzierenden Gewerbes

M1t Geldmenge M1, saisonbereinigt

Sgerr Gesamtindex deutscher Aktienkurse

f Verdnderung des Aktienbestandes
auslédndischer Investoren bewertet zu
Transaktionspreisen

suSDMr Index flir den amerikanischen Aktienmarkt
multipliziert mit dem Preis der amerikani-
schen Devise, D-Mark pro US~-Dollar

3-m-iFt Satz flir Dreimonatsgeld am Frankfurter Ban-
kenplatz

Alle Zeitreihen mit Ausnahme von "prod" sind mit einem

saisonbereinigten Verbraucherpreisindex deflationiert. Den Schau-

bildern 6 und 8 liegen die logarithmierten Zeitreihen zugrunde,

ansonsten die 1.

Differenzen der logarithmierten Zeitreihen.

In

den Schaubildern 6 und 8 sind die einfachen Antworten (response)

abgetragen, ansonsten die akkumulierten.
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Impuls/Antwort-Folgen im Modell 4.2.
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Impuis/Antwort—Folgen

Modell 4.3.
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Modell 4.4.

im X
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