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Zusammenfassung

Die Fundamentalanalyse des Aktienkursindexes kann zur Ermittlung des Gleichgewichtskur-
ses fiir diesen Index herangezogen werden. Meist geniigen bereits wenige makrodkonomische
Variablen zur Erklirung eines solchen Gleichgewichts- oder Fundamentalpfads, der dem Bor-
senanalytiker die Aufdeckung schwerwiegender Fehlbewertungen beim allgemeinen Kursni-
veau erlaubt. Die I(1)-Eigenschaft des Aktienkursindexes und seiner erklirenden GroBen be- -
dingen Gleichgewichtsabweichungen, die Stationaritit aufweisen sollten. Dementsprechend
stellt ein Fehlerkorrekturmodell die geeignete Spezifikationsform dar, um den Fundamental-
pfad zu bestimmen. Bei Anwendungen wird das Fehlerkorrekturmodel! hiufig mit einem
OLS-Schitzer fir Einzelgleichungen ermittelt. Der vorliegende Beitrag untersucht die Giite
dieser Schitzungen. Desweiteren wird mit dem VAR-Ansatz nach Johansen die Anwendbar-
keit des Einzelgleichungsmodells iiberpriift.

Sunmmary

The fundamental analysis of a share index can be used to construct an equilibrium path of this
share index. Often few macroeconomic variables suffice to explain the equilibrium or funda-
mental path which enables the share market analyst to dedect serious misvaluation with re-
spect of the index development. The statistical I(1)-property of the share index and its ex-
plaining variables implies equilibrium deviations which should be exhibited stationarity, Ac-
cordingly, an error correction model represents a suitable specification to determine the funda-
mental path. In practice, the error correction model is frequently computed with the help of a
single equation OLS-estimator, This study provides an inquiry into the validity of this kind of
estimators. Furthermore, the applicability of the single equanon model is examined by means
of Johansen's VAR-approach.



1 Einleitung

Die Einschitzung der zukiinftigen Aktienkursentwicklung basiert grundsitzlich auf zwei
Verfahrensweisen. Die Vertreter der sog. markttechnischen Kursbeurteilung interpretieren den
Aktienkurs als konomische Variable, die von trendbehafteten Marktkonstellationen determi-
niert ist. Etwaige Umschwiinge im Trend de_s_betrachteten Aktienkurses sind aus der Kursent-
wicklung in der Vergangenheit frithzeitig zu erkennen und fiir Anlageentscheidungen nutzbar.
Zur Idcntlﬁkatmn dieser Trendumkehr dlcnen eine Vaelzahl von Zeitrethenindikatoren und
Chartformanonen‘ . ' _

Ein alternatives Vorgehen propagieren die Anhanger der Fundamcntalanalyse, indem sie die
Bestimmung des "fairen" Kurses der Aktie anstreben. Dieser hypothetische Aktienkurs orien-
fiert sich tiblicherweise am Ertragswert der Aktie, weil sich eine ‘_zﬁnehmendé {abnehmende)
Ertragskraft der Aktiengesellschaft tiber die Dividendenpolitik oder die Rﬁcklagenbildung in
steigenden (fallenden) Aktienkursen auswirken diirfte. Mit Hilfe einiger dkonomischer Gros-
sen (Fundamentalvariablen) versucht man, diese Ertragskraft im Hinblick auf die Attraktivitit
alternativer Nicht-Aktien-Anlagen zu erfassen?.

Durch eine Gruppe als relevant erachteter Fundamentalvariablen wird die "faire" Bewertung
einer Aktie determiniert. Unterschreitet der tatstichliche Aktienkurs diese hypothetische No-
tierung, rechnen die Anleger mit einem baldigen Kursanstieg. Tendenziell diirfte sich die Un-
terbewertung der Aktien in verstirkten Kéufen des Papiers niéderschlagen und zum Ansteigen
des tatsichlichen Kurses beitragen. Analog wird eine Uberbewertung der Aktie prinzipiell zu
{ Anlageentscheidungen filhren, die den tatsichlichen Aktienkurs in Richtung des "fairen" Kur-
ses reduziert. Entsprechend 146t sich das fundamental gerechtfertigte Kursniveau als eine Art
gleichgewichtiger Kurs interpretieren, den der tatséichliche Aktienkurs aufgrund des oben be-
schriebenen Anlageverhaltens anstrebt.

Die bisherigen Errterungen zur Fundamentalanalyse lassen sich auch auf Untersuchun-
gen von Aktienkursindizes zur Beurteilung der allgemeinen Kursentwicklung iibertragen. Ge-
lingt die Spezifikation einer im Zeitverlauf stabilen Bezichung von Fundamentalvariablen zur
Erkldrung des gleichgewichtigen Aktienkursindexes, so erhilt der K_apitalmarktanalytiker ein
interessantes Instrument zur B{:urteiluri_g der erwarteten Entwicklung des allgemeinen Aktien-
kursniveaus. Aus dem Vergleich des Aktienkursindexes mit dem Gleichgewichtskurs sind
frithzeitig Unter- oder Uberbewertungen am Aktienmarkt ersichtlich und korrigierende An-
lageentscheidungen mdglich. Durch Nichtberiicksichtigung diese Kurskorrekturbedarfs droht
dagegen die Gefahr einer zunehmenden Divergenz zwischen dem realisierten und dem funda-
mental gerechtfertigten Kurs (Entstehung einer spekulativen Blase).

Diese spekulativen Blasen sind problematisch, weil eine Fehlbewertung nicht von Dauer sein
kann. Pafit sich nicht zwischenzeitlich der gleichgewichtige Kurs infolge veriinderter Funda-

IVgl. Loistl [1992], S. 51 ff.
2vpl. Loist] [1992], S. 185 ff.



mentalvariablen an das tatséichliche Kursniveau an, droht ein Abbau dieser spekuiativén B!aée
durch massive Aktienkurskorrekturen. Die dramatischen Kurseinbriiche 1987 und 1990 diirf-
‘ten Beispiele fiir das Platzen solcher spekulativer Blasen sein. Matthes/Gerstenberger [1994]
entwickeln mit Hilfe einiger makrotkonomischer Daten ein Fundamentalmodell zur Bestim-
mung des Gleichgewichtspfads fiir den DAX (Deutscher Aktienkursindex). Dieses Modell er-
laubt durchaus ein friihzeitiges Erkennen der txefg,relfendcn Fehlbewertungm des DAX im
. Vorfeld der beiden Aktiencrashs 1987 und 19903, _

Aus der Sicht des Praktikers stellt die Fundamentalanalyse ein sinnvolles Werkzeug zur
Beurteilung der gegenwiirtigen und zukiinftigen Entwicklung der Aktienkurse dar. Im vorlie-
- genden Beitrag sollen ein einfacher Ansatz dieses Modelltyps gefunden und im Hinblick auf
seine statistische Eignung untersucht werden, Zur emplrlschen Uberpriifung der Fundamental-
analyse bietet sich das Fehlerkorrekturmodell an®. Es erklirt die Verinderungen des Aktien-
kursindexes (= "Korrektur") durch die Fehlbewertung der Vergangenheit (= "Fehler") sowie
den Variationen der Fundamentalvariablen. Somit erfaBt diese Spezifikation die oben be-
schriebenen Anpassungsprozesse (= "F ahlerkorrektur“) des Aktlenkursmdexes an sein Gleich-
gewichtsniveau. : _ B '

Die vorliegende Studie umfaft im wesentlichen drei Abschnitté. Im folgc'nden zweiten Kapi-
tel schlieft sich eine kurze Diskussion tiber Relevanz einiger moglicher Fundamentalvariablen
sowie dem Einsatz des Fehlerkorrekturmodells an. Die Analyse der verwendeten Daten und
eine Schitzung der fundamental gerechtfertigten Aktiénkursenmicklung erfolgt im Kapitel 3.

Gegenstand des Kapitels 4 ist die Uberprufun& der Eignung der verwendeten Schétzmethode
* und die Untersuchung der statistisch- skonometrischen Giite der Schatzergebmsse Es folgen
einige abschliefende Bemerkungen. ' '

2 Theoretische und methodische Vorbemerkungen
2.1 Wah! der Fundamentalvariablen

Die folgende Fundamentalanalyse des Aktienkursindexes beruht auf einem Ansatz mit
frei zugéinglichen Daten zur Erklarung des Gleichgewichtskurses. _Die Rechtfertigung fiir die
Beschriinkung auf Outsiderinformationen liefert das Analyseziel, das auf eine Bestimmung
langfristiger Gleichgewichte abzielt. In der kurzen Frist diirften dagegen Insiderinformationen
sehr wichtig fiir die Fundamentalanalyse sein. Denn die frﬁhz‘eiﬁge Kenntnis dieser Informa-
tionen erlaubt eine risikoarme Prognose der Kursinderungens. Bei emer langurfrxsnger Be-
trachtung verlieren diese Informationen jedoch ihre Bedeutung. - '

3val Marthes/Ge:rstenberger {19941, 8. 14 £, '

4Eine wirtschaftstheoretische und statistische Rechtfertigung des Einsatzes von Fehlgrkorrckmrmodeilen ist bei
Riidel [1989] zu finden. ' '
Svgl. Loistl [1992], S. 185.



Zur Modellierung des gleichgewichtigen Aktienkursindexes existiert kein theoretisch fundier-
ter Ansatz, der die Wahl relevanter Fundamentalvariablen unterstiitzt, Den Aktienwert ermit-
~ telt man deswegen mit Hilfe der Uberlegung, daB sich der Wert eines Vennﬁgensbestandtciis'
am Barwert seiner zukiinftigen Ertrags- oder Nutzenzufliisse orientiert. Fiir Aktien bestimmt
sich dann ihr Wert durch die erwarteten Dividendenzahlungen sowie der Rendite alternativer
Anlagen®. Weil bei den Aktien ein direkter ZuSammenhz_mg zwischen Ertragskraft der Aktien-
gesellschaft und den Dividendenzahlungen der Zukunft besteht, erfat man die Fundamental-
vanablen durch Indikatoren der Ertragskraft der Untemehmung unter Beachtung der Attrakti-
vitit alternativer Nicht-Aktien-Anlagen., : _

Eine Determinante der Akhe:ﬂcursentwwklung ist die Ertragskraft im Unternechmenssek-
tor, die auf lange Sicht einem Trend folgen ditrfte. In dieser Trendkomponente schlagen sich
die allgemeine Preisentwicklung und dxc Pamzlpatlon am langfristigen realen Wachstum nie-
der. Denn nur bei Beriicksichtigung der Inflation, der allgemeinen Realeinkommensentwick-
lung und der Erhaltung der Unternchmenssubstanz in der Preiskalkulation und damit auch in
der Gewinnbeteiligungen diirften die Untcmchmcn auf lange Sicht in der La;._,e sein, Eigenka-
pitalgeber zu finden. _ o . -
Es gibt nun eine V1elzah1 von makroskonomischen Variablen, die die Preis- und Wachstums-
trends erfassen kénnen. Mégliche Indikaktoren wiren z.B. das reale Bruttmnlandsprodukt und
der zugehorige Preisniveauindex. Desweiterén konnen solche Trends aber auch mit Hilfe von
Vemlﬁgensgrﬁﬁen, ProduktivititsmaBen, Indizes der Auftragseinginge nswW. abgebildet wer-
den, wobei sich diese MaBe auf reale oder nominale sowie auf gesamtwirtschafliche oder sek- |
tnrspezxﬁsche Datensitze beziehen kénnen. Eine konkrete Auswahl geeigneter Trendvariablen
muf} anhand statistischer Kriterien erfolgen, was auch fiir die Selektion aus den nachfolgenden
Variablengruppen gilt. _ ' . _

Jedoch determinieren sich die Aktienkurse mcht nur durch die Trendkomponenten, Von
groBer Bedeutung diirfte auch der kcnjunkturelle Einflufl auf die Ertragskraft des Unterneh-
menssektors sein. Im Aufschwung und in Boomphasen eroffnen sich den Unternchmen Ge-
winnspielrdume, die sich iiber verbesserter Dividendenerwartungen auch positiv auf die Ak-
tienkursentwicklung auswirken. Analog wn-d im Abschwung und in der Rezessmnsphase die
Kursentwicklung eher negativ beeinfluft. B
Zur Darstellung des Konjunktureinflusses auf die Aktmnkurse stehen ebenfalls viele Ind1kam~
ren zur Verfiigung. Hierzu zihlen die oben erwihnten Indizes des Produktionsvolumen, des
Auftragseingangs und der Prod_uktivitiitséntwicklung, die auch konjunktu_re‘lle Muster aufwei-
sen. Desweiteren sind die Auslastungsgrade bei den Faktoren Arbeit und Kapital sowie ver-
schiedene Indizes zum Geschiftsklima typisché Gréfen, die zur konjunkturellen Lagebeurtei-
lung dienen. . . o : _

Aktien konkurrieren mit anderen Vennogensaltematwen um die Mittel potentieller An-
leger. Entsprechend orientiert sich die Nachfrage nach Aktien nicht nur an der Ertragskraft der

6Vgl. Chen/Jordan [1993] , S. 69 f.



Unternehmen sondern auch an der Rendite der Alternativanlagen. Dabei diirften die Aktien-
kurse nicht nur durch das aktuelle Niveau der Alternativrendite sondern auch durch die erwar-
tete zukiinftige Renditehthe beeinfluBt werden. Desweiteren ist zu beachten, daf diese Ren-
diten sich iiber den stzusammenhang_., auf die Kostenfaktor Kreditzinsen und damit d:c Er—
tragslage auswirken, R _ _ '
- Als mdgliche Alternativrenditen sind sowohI die Effektwverzmsung Iangerfmtlg,er staatlicher
~ Anleihen als auch Zinssitze kurzfristiger Termineinlagen vorstellbar, weil sich aus den beiden
Anlegetmotiven Risikostreuung und Spekulation unterschiedliche Substitute zum Aktienkauf
ergeben. Auch kénnen Fundamentalvariablen dieses Typs aus auskindischen Zinssitzen beste-
hen, wobei vornehmlich die weltweit bedeutenden US-Zinsen in Frage kommen. Zur Erfas-
sung der z:ukunfngen Rendlteentwmklung wihlt man sinnvollerweise eine Variable, die von _
der Notenbank als Indikator fiir eine zu verschirfende oder zu lockernde Geldpohtik gesehen
wird. Wegen der starken Fixierung der Deutschen Bundesbank auf das gesamtwirtschaftliche
Ziel der Geldwertstabilitiit, ist die Inflationsrate vermutlich ein geelgnetes MaB, zinsbeeinflus-
sende Mafinahmen der Geldpolitik abzuschiitzen. _ B '

AuBenwirtschaftliche Einfliisse werden meist tber Wechqelkurqanpasqungen auf den in-
landischen Aktienmarkt iibertragen. Als Transmissionsmechanismen fungieren vermutlich die
Kaufkraft- und die Zinsparitit. Die Kaufkraftparitit bedingt {iir einen repriisentativen Waren-
korb, daf deren Inlands- und Auslandspreis tibereinstimmen. Ansonsten &ndern sich die inter-
nationalen Handelsstréme zugunsten der gﬁﬁsiigeren Bezugsquellen. Die Zinsparitit stellt die
gleiche Verzinsung risikodquivalenter Anlagen im In- und Ausland sicher. Bei Verletzung der
Paritiit ‘werden iiber internationale Kapltalflusse Anpassungen bei Zinsen und Wechselkursen
induziert, die die Zinsparitiit wiederherstellen. S . _
Hinsichtlich der Kaufkraftparitit verbessert eine Unterbewertung der Inlandswihrung vermut-
lich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der inlindischen Untemehmen, ‘wenn auch iiber ver-
teuerte Importgiiter und induzierte Lohn-Gewinn-Preis-Spiralen sich Kostensteigerungen ein-
stellen. Insgesamt diirfte sich aber die Ertragssnuatlon deutscher Unternehmen verbessern und _
somit steigende Aktienkurs auslosen. Bei einer Unterbewertung der DM beziiglich der Zins-
paritit werden Kapitalimporte hervorgerufen, dle uber einen Nachfrageanstleg nach deutschen
Aktien vermutlich Kurssteigerungen auslosen. ' '
Identifiziert man die Fehlbewertung der DM appr0x1mat1v an der. Entwwklung des Dollarkur*a,
diirfte zwischen diesem Wechselkurs und dem Aktienkursindex eine Bezichung bestehen. In
der Tendenz diirfte sich eine Erhshung des Dollarkurses (DM-Preis cines US-$) als Indikator
der DM-Unterbewertung belebend auf den Aktienkursindex auswirken. Deswe_it&:fen sieht die
Bérse in bestimmten Dollarkurssenkungen das Signal fiir zunehmende US-Zinsen zur Wech-
se:lkursqtablhsxemnﬂ Uber den internationalen stqzueammenhang wirken sie smh dann be-
lastend auf die inlandischen Aktienkurse aus.

Die bisherigen Erdrterungen zeigen; daB zur Erklarung des Aktlenkurses eine Vielzahl
méglicher Datensiitze als Fundamentalvariablen zu rechtfertigen sind. Aus diesem Grund mufy

.."'4.-



die konkrete Wahl der Fundamentalvanabien anhand empirischer Kriterien erfolgen, Diese in
einem "trial and error"-Prozef resulticrende Vorgehensweise ist sehr willkiirlich, Jedoch stellt
sie bis zur Ableitung eines theoretisch fundierten Modells zur Variablenselektion einen erfolg-
versprechenden Weg dieses Fundamentalanalysetyps dar. -

Als Indikator des langfristigen Trends der Ertragskraft der Unternehmen dient hier der Preis-
index der Lebenshaltung der Haushalte. Die konjunkturelle Ertragskomponente spiegelt sich
in dem Geschiftsklimaindex des IFO-Instituts wider. Zuir Erfassung der gegenwiirtigen und
zukiinftigen Verzmsung alternativer Nicht-Aktien-Anlagen gehen die Umlaufrendite bei fest-
verzinslichen Wertpapieren sowie die jahrliche Steigerungsrate der inlindischen Erzeuger-
preise ein, wobei die InflationsgréBe als gleitender Durchschnitt der letzten 6 Perioden be-
stimmt ist”. Die auflenwirtschaftlichen Einfliisse reprisentiert die Variable des Dollarkurses.

2.2 Methodische Aspekte

In der neueren &konometrischen Literatur zur Behandlung von Zeitreihendaten kommt
den Begnffen Integratmn und Komtegranon eine wichtige Bedeutung 7u Denn das klassische
Instrumentarlum der Reg,ressmnsanalyse bemeht sich auf die Modelherung statmnarer Zeitrei-
hen. Oft besitzen okonomlschc Varlablcn _;edc;ch nicht dle Elgenschaften die emcn stationéi-
ren stochashschen Prozef charaktenmeren SO daB der Emsatz der klasmschen Regre531ons~
analyse zu sehr zwmfelhaften Resultaten ﬁ;xhren kann (sog. "spunous regressmn")8 Dag&gﬁn

sind die ersten leferenzen vxeler Varlablen Il‘llt der Statlonamtatsannalune verelnbar Solche
GréBen nennt man integriert vom Grad 1 und bezexchnet sie kurz als I(1)- Varlablf:n wihrend
ihre stationdren ersten Differenzen I(O)—Vanablen sind®.
Linearkombinationen von I(1)- Variablen smd im ailgememcn cbenfalls mtegr;ert vom Grad 1.
Beschreibt hingegen diese linieare Bezichung eine I(O)—Vanable bzw. einen stationdren Zu-
fallsprozef, so spricht man von der Kointegration der 1(1)-Variablen und bezeichnet diese Li-
nearkombination als Kointegrationsbeziehung'0. Wiihrend viele 6konomischen I(1)-Variablen
tiber alle Grenzen wachsende Zeitreihen mit trendbehafieter Variabilitit beschreiben, ist durch
die Kointegrationsbeziehung eine mittelwert- und- varianzstationtire GroBe charakterisiert, die
die Abweichungen von der Kointegrationsbeziehung wiedergibt. Diese zeitliche Konstanz 148t
sich als das Resultat eines zugrundeliegenden Skonomischen Prozesses verstehen, der divei'_~
gierende Abweichungen von dieser_Beziehung verhindert. Deswegen wird die Kointegrations-

"Diese gleitende Durchschnittsbildung verstirkt die Intention der Inf]atmnsvanablen als Indikator fiir eine Ver-
inderung der Zinspoltik der Notenbank zu stehen..

8vgl. Banerjee u.a. [1993],8. 70 ff.

9Allgemeir liegt eine I{d)-Variable vor, wenn diese GroBe erst bei d mahger Differenzenbﬂdung stationtr wird.
Vgl. zu diesern Konzept Banerjee u.a. [1993], 8. 11 f, :

10von Kointegration wird grundsatzlich gesprochen, wenn der Integranonsgrad einer Lmearkombmanon von in- .
tegrierten Variablen kleiner ist als der Integrationsgrad der jeweiligen Variablen selbst. Vgl. zu diesem Kcmzept
Banerjee u.a. [1993], S. 136 ff.

-5.



beziehung hiiufig auch als langfrlstlge Glcnchgewmhtbbez.lehung zw15chen den Gkonomischen
Variablen interpretiert. : :

Bei der Schétzung kmntegnf:rtcr I{(1)-Variablen verwendet man meist eine Spezifikation
in Form eines Fehlerkorrekturmodells. Fiir diesen Modelltyp kann man Einzelgleichungs- und
Systemgleichungs-Schitzverfahren unterscheiden. Die Schitzverfahren fiir Einzelgleichungen
setzen tiblicherweise die Erklarung der endogenen Variablen y durch die Regressoren x, bis x,,

- voraus, wobei die Regressoren hinsichtlich der interessierenden Parameter zumindest schwach
‘exogen sein miissen. \{prlétmngen dieser Annahme Bedingeri, daB in einer Einzelgleichungs-
schiitzung nicht alle relevanten Informationen genutzt werden, was‘die' Ermittlung der interes-
sierenden (theoretischien) Parameter aus den Schatzkoefﬁ21c:nten unmdghch macht!!, Deswei-
teren dienen die Einzelgleichungsverfahren lediglich zur Schatzung, eines Ansatzes mit einer
einzigen Kointegrationsrelation. Ansatzpunkt zur Analyse der dynamischen Strukturen ist das
folgende "autoregressive distributed Iag"-Modeil (ADL(p)) der Ordhu_ng p:

o (® .
i _afw)l +Za Iy ‘]’Z{[Za v Y ;]”“'afﬂ y:«g} ' (1)

Das I“‘ehlerkorrekturmodeli versucht dle kurzfnstlgen Anpaz,sungspmzesse bei den endogenen
Variablen unter chcksmhtlgung der lan‘g,fnstlgen Glelchgewmhtsbezmhungen zwischen den
Modellvariablen zu erfassen. Im Emzelglelchungsansatz ﬁnden dmse glcmhgewwhngcn Koin-
tcgratxonsbemehungen im Fehlerkorrekturtenn (= FKT) der die Gletchgemchtsabwmchungen
w1dcrsplcgelt ihren Nlederschlag Die kurzfnshge Reaktlon der endogcnen Variablen (Ay) re-
sultiert aus den Verémderungen der schwach exogenen GroBen (Axk) und den Glclchgewxchts-
_'abwmchungen ' o

—o+ T3 Ax“ﬁZYf,i’; BB Tre Q)

J=0 k=0 ' e

- mit: Ay,=y,'—y,;i"usw- » .FKT yri 261: xk:i
: . . C kel

PO =y =—Za(” fir:j=1,0,p-1

R TAEA
P B e ai}') R
'3“1*‘2‘1&1 . E‘k‘:‘z_' .
' U =B U

Die Parameter &, geben die langfristigen Einfliisse von 'xk auf y wieder, wenn das im Fehler-
korrekturterm charakterisierte Gleichgewicht die einzige Kointegrationsrelation z_wisch‘en den
Modellvariablen ist und die Regressoren x, die Annahme der schwachen EXogenitiit erfiillen.
Zur Schitzung der Gleichung (2) dient das zwelstuﬁg&: Verfahren nach Engle/Granger [1987]
In der ersten Stufe Versucht dlescr Ansatz eme gle:chgawwhtlge Komtegratmnsbezmhung ya

“Vg!. Banerjee u.a. [1993] , S. 17 ff



ermitteln, die zur Beschreibung des fundamental gerechtfertigten Aktienkursindexes angemes-
sen erschemt Alternativ hlerzu wird d;e Gleu:hung (1) noch mit einem einstufigen Verfahren
nach Stock [1987] cmnttelt well dlc Engle/Grangar-Schatzer dcr Lang,fnstparameter 8y mog-
licherweise Verzerrungen aufweisen!2,

Mit den Schétzverfahren fiir Gleichungssysteme konnen diese beiden Restrlkhonen der
Elnzelglmchung,smethodcn ubcrwunden werden. Sie erlauben einerseits die Berlicksichtigung
mehrerer Kmntegratwnsbezxehungen zw1schen den Modellvariablen. Desweiteren lassen sie
“die Existenz mehrercr endogener Vamablen zu, 50 daB die Annahme der schwachen Exogeni-
tit mcht fiir alle Regreseoren Xy gegeben sein muB Entsprechend liefert der ‘Systemschiitzer
einen Ansatz, mit dem sxch die Eignung der Emzelglewhungsverfahren ubcrprufen 14f3t. Auch
hefert ein Systemschatzer bei Verletzmlgen der Annahmen des Emzelglewhungsmode}ls ein
geexgneteres Bild der dynamlsc}wn Reaktlonen N S
Das hier verwendete Schiitzverfahren f‘ur Systemglemhungen unterstellt den Fal] daﬁ alle Mo~
dellvariablen endogene GréBen smd Die Bezwhungen zwischen den Modellvariablen werden
mit einem VAR-Ansatz erfaBt, so daB keine Spezifikation struktureller Bestlmmungsglmchunn
gen der endogenen GréBen erforderlich ist. Das VAR-Maodell lautet in Matrixschreibweise:

] .
z’=30+ZAJ-Z‘_j+€ . : S A RS

=i
mit: z:m(xlr e X y:) »

o=(a), + A=(af)

: =(S].r B 8”,,' Erﬂl,!.)

n+l e+l ) _' _

Die (nt1) Varlablen aus Glelchung (3) seien mchtstatlonar wobe: sie alie den 1dent1schen In-
tegrationsgrad von 1 aufweisen sollen. Zwischen diesen I(1)- Varmblen sollen nun genau r sta-
 tioniire Komtegmtlonsbezxehungen bestehen In dzesem Fall besnzt dze Fehle;kormkturdarstel-

lung von Gleichung (3) die Form:
Az, =aﬂ+ZGj‘Az',_j—_B'-_C-z,;p+e, - | _ _ O]
4= o ' '
mit: AZ =Z, :«-l'. » G, = "'I,M + ZAs s BC: '“GP

(ﬁh,k),”,, J C=(Xh,k)

5= . S ’
e > R&(B:C)=r<n+l
Die r Zeilen der Matrix_C sind die Parameter der r stationtiren Linearkombinationen der
I(1)-Variablen, wobei jede einzelne Reihe eine derartige Kointegrationsbeziehung charakteri-
siert. Entsprechend bezeichnet man die Matrix C auch als'Kointcgrati0n51natrix und die r Zei-
len als Kointegrationsvektoren. Das Produkt dieser Matrix mit den Modellvariablen (C-zL) gibt
die Abweichungen bei dén_ r Gleichgewichten zum Zeitpunkt t an und entspricht damit dem in

12vgl. Banerjee u.a. [1993], S. 214 ff.



~ Gléichung (2) deﬁmcrten Korrckturtt,rm (FKT) Die Matrix B w1rd in der Literatur als La¢
dungsmatrix bezeichnet. Sle gibt die Stirke an, mit der die Gie1chgew1chtsabweichungcn in
die (n+1) Modellglelchungcn emgehcn Diese Gﬁwmhumgen bestunmen somit die Geschwm-
digkeit des Abbaus von Ungleichgewichten.

Zur Schatzung des Fchlerkorrekturmedclls dient ein Verfahren nach Johansen [1988] das auf
einem "maximum hkehhoc}d"-l’rmzap (ML) bei Beachtung der Rangrestrzktlon (Rg(B C) = r)
beruht. Die Bestimmung der Anzahl der Kmntegratlonsvektoren (= r) ist mit Hilfe zweier von
Johansen entwickelter Testverfahren moghch Der "race"-Test und der "lmax“-Test besitzen
zwar keine c}tzmda,rdvert:fnh,nxg:, aber fiir beide Tests existieren Tabellen mit kntaschen Werten

Die Annalime der schwachen Exogemtat einer Modellvariablen Xy bezughch der mteressmren-
den Redktxonskoefﬁmenten bcdmgt eine Re%trmgxerung der Ladungsmatrlx B, dle im Nullset-
zen der Zeile k resultiert!3. Diese Beschrankungen werden im ML Schatzansatz berucksxchtlgt
und Imt Hilfe eines "l1kel1hood ra‘uo"mTests (LR) uberpruft

3 Empirische Analyse des Fundamentalpfads
3.1 Eigenschaften der verwendeten Datensiitze

Die zu erkldrende Aktienkursentwwklung findet in der Grofe des F AZ- Aktlenkmsmde»
xes ihre Konkretlszerung Zum Zeitpunkt 31.12.1958 entsprach der FAZ-Index, der auf einem
Paasche- Ansatz mit 100 Bérsentiteln beruht, einem Wert von 10014 Fir den gewahlten Unter-
suchungszextraum gibt Abblldung 1 den Verlauf des FAZ Indexes wxeder

ABb. I Verlauf des FA'ZwAI&i.enkursiﬁdéxéé (Gesamtihdéx)
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Quelle: Wirtschaftsteil der Frankfurter Allgemeinen Zeitung (FAZ).', Ifd. Jahrgiinge

ygl Banerjee ua. [1993], S. 288 ff.
14vgl. Schulze/Spicker [1994] , S. 19,



Im Untersuchungszeitraum, der von Januar 1983 bis Dezember 1993 reicht, besitzt der Index
einen grundsiitzlich ansteigenden Verlauf, Diese Trendentwicklung wird jedoch durch die bei-
den massiven Kurseinbriiche Ende 1987 und Mitte 1990 unterbrochen, Zur Bestimmung eines
fundamental g g,erechtfemgten Niveaus beim FAZ-Index dienen di¢ in Abschnitt 2.1 behandel-
ten Variablen des Preistrends, der konjunkturellen Lage, der Wertpapietrendite, der Inflations-
rate und der Dollarkursentwicklung. Aufler dem FAZ-Aktienkursindex und der Bondsrendite,
die beide kein saisonales Muster aufweisen, sind alle anderen Datensitze saisonbereinigt. Mit
Ausnahme von Bondsrendite und Inflationsrate beruht die nachfolgende Analyse auf logarith-
mierten Werten der Modellvariablen. Aus der Wertpapicrrendite und der jiihrlichen Inflations-
rate wird ein ungewichtetes Mittel gebildet, das den GesamteinfluB der Alternativrendite dar-
stellen soll. Tabelle 1 enthilt die verwendeten Variablen und jhre Datenquellen.

Tab. 1: Verwendete Datensiitze

Symbol ' Variable ' Datenqucile
FAZIN - Aktienkursindex Aktienkursindex der FAZ | Gesamtmdex
_ (Wirtschafisteil der FAZ)
PREIS Preisentwicklung | Preisindex der Lebenshaltung fiir alle Haushalte

{Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen , III 23, Deutsche Bundesbank) g
IFOIN KonjunktureinfluB | Geschiftsklimaindex

' (IFO-Wirtschaftskonjunktur , IFQ-Institut)

UMREN Wertpapierendite Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere | alle Wertpapiere

' (Wertpapierstatistik , Tab. Il 7 b, Deutsche Bundesbank)

INFLA Inflationsrate Jahrliche Steigerungsraté der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte
' (Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen , IH 23 , Deutsche Bundesbank)
USDOL Doltarkurs Kassa-Mittetkurs des US-Dollar in DM (Frankfurter Bérse)
R (Monatsbericht , X 9, Deutsche Bundesbank)

y In (FAZIN) o - S

p In (PREIS)

k * In (IFOIN)

z (UMREN + INFLA)/2

W In (USDOL)

Die Eignung bestimmter Schiitz- und Testverfahren hingt wesentlich vom Integrations-
grad der benutzten Zeitreihen ab. Zuniichst sollen deshalb die Modellvariablen v, p, k, zund w
sowic ihre ersten Differenzen mit Hilfe der sog. "unit root"-Tests auf Stationaritit untersucht
werden. Bei den hier zum Einsatz kommeniden Verfahren wird die Nullhypothese, die von der
Nichtstationaritit der untersuchten Zeitreihe ausgeht, abgelehnt, wenn die Testgrofe den
(negativen) kritischen Wert untérschreitet. Erf'olgt bei den Niveauwerten einer Variablen eine
Nichtablehnung der Nullhypothese und bei der ersten Differenz dieser Variablen dagegen die
Annahme der Altematwhypothese so diirfte die erste Dxfferenz eine stationiire Zeitreihe und
die Niveaugrdfe eine I(1)-Variable sein.
Die benutzten Testverfahren basieren auf dem Dickey/Fuller-Test (DF), der bei der Stationari-
titspriifung ciner Variablen y auf der Schitzung der nachfolgenden Gleichung uriickgreift:

A}”, =.‘n(} +Tt1 '{“i_’p'y.rml +8{- Ty I%L--HT E . o : (5)



Eine Variante des DF-Tests setzt am empirischen "t"-Wert des Parameters p an, withrend ein
zweiter Testansatz auf die Gréfle "T-p" zurtickgreift. Die konkret benutzten Testverfahren sind
der "Augmented Dickey/Fuller"-Test (ADF) und ein von Phillips/Perron [1988] vorgeschlage-
ner korrigierter DF-Test (PP). Beide lassen Abweichungen von der "white noise"-Annahme
bei g, in der Gleichung (5) zu's, Bei der Priifung auf "unit roots” mittels Gleichung (5) kénnen
wiederum die Varianten mit den Restriktionen (rg=m;=0), (m;#0 A 1,=0) oder (ms#0 A m,20)
. unterschieden werden. Die Teststatistiken "t"-Wert und "T-p"-Wert folgen keiner Standard-
verteilu'ng,- jedoch existieren fiir alle drei Varianten der Gleichung (5) Tafeln mit kritischen
Werten, Die Eignung der "unit root"-Tests ist besonders dann beschréinkt, wenn die GriBe g,
aus Gleichung (5) einem MA(1)-Prozef mit relativ hohem MA(1)-Koeffizienten folgt. Insbe-
sondere bedingt ein hoher negativer MA(1)-Koeffizient tendenziell die Annahme der falschen
Nullhypothese, d.h. die Stationaritiit éiner Zeitreihe wird nicht erkannt!6,

Die Tabelle 2 gibt die Resultate der Stationaritéitspriifung fiir die Niveaugrofien der fiinf
Modellvariablen und ihrer ersten Differenzen wieder. In den Spalten 4 bis 7 stehen die Reali-
sationen der DF-TestgréBen. Die zweite Spalte erfaBt die Variante von Glem‘mmg (5) die fiir
die Variable als angemessen erscheint. Der Polynomgrad_ p der autoregressiven Prozesse, auf
die der ADF- und der PP-Test abstellen, findet sich in Spalte.B. Zusiitzlich enthalt Spalte 8 die
Schitzung des MA(1)-Koeffizienten; wenn g in Gleichung (5) einem M_A(l)-ProzeB folpt.

Tab 2: Ergebnisse der "unit root"-T&sts”

Variable | Variante(! p(z) Test mit "t"- Wcrt | Testmit "T-p"-Wert -~ | MA(1)-Schiitzung®}
‘ : | ADF - PP | ADF PP -
(1) )] ®»]® () e M ® _
y | mg0Amz0 | 0 246%%  246% | 914%  914%¢ | 0,174 (1,886)
Ay g0 Amy=0 | 0 | -10,03* - -[10,03* | -11515% - -115,15* | 0,523  (1,472)
k ne20 Amy=0 | 1 S1LOSHE L 6R%* | W566%F  -4,14%* | 0,220 (2,516)
Ak =0 Am=0 | 0 -8,85* -8.85% | -96,50* = -96,50% | -0,682  (5,748)
p Mgl Amy=0 | 1 0,52 0,73 [ -0,72%  -0,89%% [ 0,140  (1,598)
Ap nE0 A =0 | 1 -5,45% -8,82% | -60,78*  9511* | -0,840  (10,771)
W g0 Am=0 | 1 -1L,05%* 0,73%% | L2,18% -125% | -0,347  (4,171)
Aw =0 Am=0 | 0 837H L -837F | -90,25%  -90.25% | 0,256 (1,141)
z rgE0 Amy=0 | 6 SLTIFE L LLIIRE L 6 8TRE 404%% | 0219 (2,475)
Az =0 Am=0 { 5 | -551* -9,27% | -607,09*  -101,52* | -0480  (2,280)

1) Die beschriebenen Restriktionen beme‘nen sich auf Gle:chung (5)
2) Der Polynomgrad p bezieht sich auf die unterstellten AR-Prozesse beim ADF— und PP-Test
3) InKlammem sind die absoluten "t"-Werte der MA(1)-Koeffizienten erfalit - - :
** . Nullhypothese (= Nichtstationaritit der Zeitreihe) kann bei 10% nicht verworfen werden

* . Nullhypothese (= Nichtstationaritit der Zem*exhe} wird bei 1% vérworfen :

Keine der Testgrofen fiir die Niveauwerte der Variablen unterschreitet bei einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 10% die kritischen Werte, so daBl y, k, p, w und z nicht stationir sein diirf-

13yol, Banerjee v.a. [1993], S. 106 ¥,
16vgl. Schwert [1989], S. 150 ff.
17Dig kritischen Werte stammen von Fuller [1976] und wurden entnommen aus Banerjee u.a. [1993], S. 102 f. .
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ten. Bei den ersten Differenzen wird hingegen die Nullhypothese zugunsten der Stationaritits-
annahme bereits bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% verworfen. Somit sind die ersten
Differenzen stationir und die Niveaugrdfien mit dem Grad 1 integriert. Jedoch treten bei der
Variablen y, p und z einige Zweifel an der Erf”ﬁllung der Annahme der zeitlichen Varianzsta-
tionaritdt aufi®. Dieser Aspekt dufert sich bei den spiteren Schitzungen in Verletzungen der
Heteroskedastizitiitsannahme.

32 Einzelgleichungsschitzung des Fundamentalpfads

Die fiinf Zeitreihen vy, k p, w, und z kdnnen als mchtstatmnare I(l) Variablen ange:qehcn
werden. Ein méglicher gle1chgew1cht1gcr Aktlenkurs y, den die Regressoren k, p, w und z
fundamental zu erkldren versuchen, miifite gemiB den Ausfilhrungen in Abschnitt 2.2 7u einer
stationdren Linearkombination der fiinf Variablen fithren. Diese Kointegrationsbeziehung 148t
sich mit Hilfe der ersten Stufe des Engle/Granger- Verfahrens ermitteln. Fiir den Analysezexb
raum erhiilt man die Schitzung!®: '

y—m27175+2860k+4430 p,+0261w-~01153 (6)
(19,93) (21,51) (23,15 (4,72) | (19,47) '

Schéitzverfahren OLS/ Schatzzeltraum 83:01 b13 93:12 (Monatsdaten)
=132/R2=0916/DW=0,703 -

In den Fehlerkorrekturterm (FKT) gehen die Abwelchungen des Aktmnkurqmdexes vom fun-
damental bestimmten Kursniveau gemiB Glmchung (6) ein. Mit Hilfe der beiden "unit root"- :
Tec;tw des vorhcrgchenden Abschmtts wird nun liberpriift, ob der Fehlerkorrekturterm tatstich-
lich einer stationiren Zeitreihe entspncht In diesem Fall beschreibt dle Glelchung (6) eme Art
gleichgewichtigen Aktlenkursmdex Es folgt d'a,nni’0

FKT, =y, —2,860 -k, ~4,430-p, —0,261-w, +0,115- 2, 7

_"unit root"-Test fiir FKT mit: =0 Anp=0 , p=3., MA(1) = 0,204 (1,583.) :
Test auf "t"-Wert: ADF =-6,74* PP =-528*%
Test auf "T-p"-Wert: ADF =-139,58% - = PP =1:50,13*

Der Fehlerkorrekturterm ist also eine stationiire Zeitreihe, so daB Gléichurig (7) zwischen den
fnf I(1)-Variablen eine Kointegrationsbeziehung darstellt. Gemif Gleichung (6) resultiert ein
allgemeiner Preisanstieg (pT), eine verbesserte konjunkturelle Lage (kT), ein steigender Dol-

18Ein Indiz hierfiir liefern die Varianzen von Tellmtervalien (hier 3 Jahre) des Analysezeitraums 83:1 bis 93:12,
die signifikante Unterschiede aufweisen.

191n Klammern stehen die "t"-Werte der Schitzkoeffizienten. Wegen der fehlenden Stanonantﬁt der Daten besit-
zen diese "t"-Werte nicht die tibliche Student-Verteilung.

¥Die zur Prifung der Testgrdfen aus Tabelle 2 benutzten kritischen Werte kéinnen hier nicht verwandt werden,
weil die Zeitreihe FKT aus einer OLS-Schiitzung mit I(1)-Variablen resultiert. Fir die Stationaritétspriifung von
miglichen Kointegrationsbeziehungen existieren jedoch auch Tafeld mit kritischen Wex‘ten fiir "unit mot"-Tests
Hier kommen die kntlschen Werte von Phillips/Quliaris {1990] S. 189 f., zumn Einsatz,
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Jarkurs (wT) und eine sinkende Attraktivitit alternativer Anlagen (z}) in einem ansteigenden
Gleichgewichtsniveau des Aktienkurses (§). Dieses Ergebnis entspricht den theoretischen Er-
drterungen aus Abschnitt 2.1. In Abbildung 2 sind der zeitliche Verlauf des Fundamentaipfads
(=exp{y}) und die tatsiichlichen Entwicklung des FAZ-Index (FAZIN = exp{y}) gegenuber-
gestellt,

Abb. 2: Verlauf des Fundamentalpfads und des FAZ-Indexes?!;

83, 8 85 8 87 88 8- 9 91 92 - 93

oo FAZIndex | eemesine Fundamentalpfad

Die tatséchliche Entwwklung des FAZ-Indexes und dcr crmltte!te Fundamentalpfad ver-
laufen weltgehend parallel. Auffalhg smd aber die massiven Dlvergenzen die sich Mitte 1987
und Ende 1989 zwischen dem Kursmclex und dem Fundamantalpﬁad einstellen. In beiden Fil-
len witd das Auseinanderdriften der beiden Rclhen durch emen starken Kur%embruch beendet.
Besonders beim Kurscrash 1990 148¢ sich ein erhebhches Uberschleﬂen bei den Anpassungs~
reaktionen beobachten, wenn der Fundamentalpfad ein géeigneter Indikator fiir den Gleichge-
wichtskurs ist. _ I o
Der Fundamentalpfad erlaubt aber nicht nur die nac_:htriig‘_l_iche Idéntiﬁkat_ion spekﬂlmi'ver Bla-
sen bei Betrachtung des gesamten 'Analysezeitraums. Matthes/Gerstenberger [1994] berechne-
ten ihren Fundamentalpfad mit den zum Frithjahr 1987 resp. zum Frithjahr 1990 verfiigbaren
Informationen?2, In beiden Fillen ergeben sich eindeutige Indizien fiir das Divergieren des an-
steigenden Kursindexes vom stagnierenden fundamentalen Gleichgewichtskurs. An der Ver-
gan.genheitsantwickiung orientierte Kurserwartungen forcieren eine Abweichung zum funda-
mental gerechtfertigten Kursniveau, so daf eine spekuiatiVE'Kursblase entsteht. Weil frithzei-
tige Korrekturen beim Anlegerverhalten ausbleiben, kommt es kurz iiber lang zum Platzen der

spekulativen Blase, was sich in massiven Kursembruchen medurschlagt

2'Um den visuellen Eindruck des Fundamentalpfads zu betonen, basiert dle Schhtzung von J flir diese Abbil-
dung auf geglitteten Regressoren, wobei ein gleitender S-er Durchschnitt herangezogen wurde. Dle i Beitrag
vorgestellten Schiitz- und Testergebnisse greifen auf die ungeglﬁtteten Regressoren zuriick.

2ygl. Matthes/Gerstenberger [1994], S, 14 £,
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4 Statistische Eignung der Fundamentalanalyse
4.1 Statistische Giite der Einzelgleichuugssghétzungén

Der Fundamentalpfad liefert fiir die Analyse des Aktienkursindexes wertvolle Informa-
tionen tiber vorliegende Fehlbewertungspotentiale. Zwar ist ein Kursanalytiker ohne den Ein-
satz komplementirer Werkzeuge der Kursbewertung kaum in der Lage, die Kursentwicklung

. nur mittels der F_pndamentalanalyse hinreichend gut vorherzusagen, Dagegen diirfte der Fun-
“. damentalpfad als Frithindikator fiir mogliche Einbriiche beim allgemeinen Kursniveau durch-
aus'ein sinnvolles Instrument der Kursbeurteilung und Risikoeinschitzung sein. Denn die Ak-
tienkurscrashs ldsen meist eine E1gendynam1k aus, die die Kurse aller Papiere in Mitleiden-
schaft zieht. o . ' S _

Die zur Fundamentalanalyse herangezogenén makroskonomischen Daten besitzen statistische
Eigenschaften, die sich auch bei stochastischen Prozessen mit dem Integrationsgrad von 1 fin-
den. Der gleichgewichtige Fundamentalpfad sollte smnvollerwelse eine stationire Kointegra-
tionsbeziehung zwischen diesen I1(1)- Vanablen darstellen. GemiB den Ausf‘uhrungen des Ab-
schnitt 3.2 liefert die erste Stufe des Engle/Granger—Verfahrens f‘ur diese mtegnerten Zeitrei-
hen eine einfache Methode zur Schitzung einer Komtegratmnsbemehung, bei der keine voll-
stindige dynamische Spezifikation des Kursmodells notwendig ist, Im folgenden soll die Eig-
nung dieses Typs einer Fundamentalanaly'se unter statistischen Gesicht_spunk'tén auf mogliche
Fehlspezifikationen untersucht werden. _

f Die Ermmlung der statistischen Gutf: der Emzelglemhungsschatzung erfordcrt eine an-
gemessene dynamische Spemﬁkatlon zur Erkl_arung des Aktienkursindexes. Zunichst ist als
Basis fiir den Fehlerkorrekturansatz ein Qnrestringiertes ADL(p)-Modell gefniiB_ Gleichung (1)
Zu ermitteln. Zur Festlegu_ng'der Obergie_i:nzc_: p der Lag-Strukturen beim ADL-Ansatz dienen
die Angaben in Tabelle 3. | | - | | |

Tab, 3: Polynomgrad-Suche im ADL-Ansatz =~

Po F-Test: Hy: p=pg-1, Hy: p=py S informanonskr:tenen

FG! F(5FG)  Sig.-niveau? AIC FPE ' HQ sC
1) ) e o) NGO (@) ) (8)
0 127 . - |l -4,90868 ¢ -4,90865 -4,86431 -4,79949
1 122 42,0755 {0,0000) -5,83517 -5,.83488 . -5,74643 . -561678
2.1 117 0,7882 (0,5602) -5,79254 -5,79156 -5,65943 -5,46495
3 112 2,0938 (0,0713) -5,80615 -5,80379 -5,62866 -5,36936
4 107 1,6996 (0,1409) -5,.80681  -5.80218 -5,58495 . -526083

1) FG bezeichnet die Zahl der Nennerfreihéitsgradﬂ bei der F-Statistik
2) Das Signifikanzniveau gibt die Uberschreitungswahrscheinlichkeit der F-Statistik aus Spalte 3 an

Die Spalte 3 enthilt die Werte einer F-Statistik, die die S_ign.iﬁ'kanz des Erklarungsbeitrags der
zusiitzlichen Regressoren infolge der Erhohung von p=p,-1 auf p=p, iiberpriift. In der Spalte 4 -
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- sind die zugehdrigen Grenzwahrscheinlichkeiten aufgefuhrt. Dic Werte einiger Infm:mations~
kriterien geben die Spalten 5 bis 8 wieder. Die Informationskriterien weisen ein Minimum bei
der ADL-Spezifikation auf, die einen sinavollen KompromiB aus hiedriger Schitzparamieter-
zahl und hoher Anpassungsgiite bildet. In dieser Analyse finden die Informationskriterien von
Amemiya (FPE), Akaike (AIC), Hannan/Quinn (HQ) sowie Schwarz (SC) Anwendung??, Die
Informationskriterien deutén auf einen geeigneten Wert von p=1 hin. Auch ist'der Erklirungs-
beitrag des ADL(2)-Modells nicht signifikant héher als der des ADL(I) Ansatzes was sxch in
dem mcdrlgen Testwert F(5, 117)——0 78 n1ederschlagt

+ Der ADL(1)-Ansatz liefert eine angemessene dynamische Spezifikation des Modells zur
Erklirung'des Aktienkursindexes. Mit Hilfe des Fehlerkorrekturterms aus Gleichung (7) er-
folgt in der zweiten Stufe des Engle/Granger-Verfahrens dic Schitzung der Gleichung (2)24: |

Ay, = —0,307- FKT,_, +0,830- Ak, +0,351- Aw, —0,039- Az, - 8,340 (8)

(5,668) - 2,59y - (2,16) . (3,09 (5,65) '

Schiitzverfahren: OLS / Schitzzeitraum: 83:01 bis 93:12 (Monatsdaten) '
T=132/R2=0,268 / DW = 1,784 / CFLR(1) = 31,95 (0,000) / RESET(Z 125)=13,21(0,044) /
ARCH(1,128) = 3,81 (0,053) / ARCH(3,122) = 3,59 (0, 016) / ARCH(6,113) = 2,60 (0,021) /
LMAR(1,124) = 2,40 (0,124) / LMAR(3,118) = 1,95 (0,125) / LMAR(6,109) = 1,49 (0,189) / -
Q(4) = 3,86 (0,426) / Q(8) = 8,15 (0,419) / Q(12) = 10,79 (0,547) / JB(2) = 12,93 (0,002) /
Wh1te;(8 115) = 1 96 (0 OSB)/Whnez(M 103) =1 8E (0, 047) .

Der Schitzkoeffizient des Fehlerkorrékturtcrms (FKT) in Gleichung (8) ist hochsignifikant, so
dafi es sich bei der Schitzung aus der ersten Stufe des Engle/Granger-Verfahrens (6) vermut-
lich um eine Komtegratlonsb&mehung handelt. Aufgrund des LR Tests auf "common factors
(CFLR) darf man woh! davon ausgehen, daf in den Lag Stmkturen des ADL(l) Ansatz keine
gemeinsamen Faktoren auftreten, d.h. bei den Reaglbxhtaten von y auf die Regrcssorcn k, p, w
und z kann keine zeitliche Konstanz untcrstellt werden. Die Ljung/Box Statlstzls. (Q) sowie der
"lagrange multiplier"-Test auf Autokorrel_atmn (LMAR) deuten auf keine autoregressiven Pro~
zesse in den Restwerten hin, Der Test auf Homoskedastie (White) und die Priifung der Absti-
nenz sog. "autoregressive conditional heterosccdasticity"—Strukturcn (ARCH) weisen auf Pro-
bleme mit der Homoskedastizitdtsannahme, wenn eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% vor-
gegeben ist25. Weitere Verletzungen der Normalwrte:lungsamlalmle und der Lmearitzitshypo—
these xmphzmmn der Jarque/Bera-Test (BJ) und der RESET—Test

Die Schiitzung eines Fehlerkorrekturmodells mit dem Verfahren nach Engle/Granger be-
ruht auf einem statischen OLS-Ansatz mit I(1)-Variablen. Bei dieser ersten Stufe des Verfah-
rens, die zur Ermittlung der Kointegrationsbeziehung dient; kénnen verzerrte Schitzungen die

23Die Informationskriterien werden auch zur Ermittlung des Polynomgrads der VAR-Modelle im folgenden Ab-
schnitt 4.2 herangezogen. Vgl. zur Konstruktion dieser Kriterien Liitkepohl [1991], S. 128 ff.

#4Die Klammerausdriicke unter den Schitzkoeffizienten geben die "t"-Werte an, Hinter den realisierten Testwer-
ten der Spezifikationstests sind als Klammerausdriicke die jeweiligen Grenzwahrscheinlichkeiten aufgefihrt. Die
verwendeten Spezifikationstests und ihre Kiirzel sind im Anhang erfait. '
23Bine Verletzung der Homoskedastie wird eindeutiger angezeigt, wenn der White- ’I“est mcht auf allen Regres-
soren, deren Quadrate und gegebenenfalls Kreuzprodukte zuriickgreift, sondern nur auf einem Tell dieser Gris-
sen basiert,
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Folge sein®. Deswegen soll hier alternativ ein emstuﬁges Schiitzverfahren nach Stock [1987]
zum Einsatz kommen das dieser Verzerrung nicht unterhegt Auch ist nach Wickens/Breusch
[1988] mit mnem 1V-Schitzer der Bewley-transformierten Gleichung die Schitzung der Koef-
fizienten &, in Glcwhung (2) und ihrer Schatzfehler moghch27

Analog zu Gleichung (8) dient der ADL(1)- Ansatz wieder als Ausgangshypothese fiir das ein-
stufige Schiitzverfahren. Nach Ehmmlerung der 1n51gn1ﬁkanten Regressorcn folgt die Schiit-
zung des Fehlerkorrektummdells '

Ay, ==0,299-(y,, = 3,134 -k, - 5,096 p,.. —0.515. W, +0,126-7, ) +

(5‘ 50y . (10,79) (11,85) (4 o (9,83) _
+0,815 Ak, +0,422: Aw, —0,036- Az, - 9,457 - 9
(2,42) (2,48) (2,77 (5,72)

- Schitzverfahren: OLS und IV / Schtzzeitraum: 83:01 bis 93:12 {Monatsdaten)
T=132/R2=0,296/DW = 1,870 / CFLR(1) = 31,95 (0,000) / RESET(2,121) = 4,03 (0,020) / .
ARCH(1,128) = 5,88 (0,017) / ARCH(3,122) = 3,59 (0,016) / ARCH(6, 113)=12,70 (0,017} /
LMAR(1,120) = 1,01 (0,316) / LMAR(3,114) = 0,95 (0,417) / LMAR(S, 105) =1,17{0,331}/
Q(4) =2,39(0,664) / Q(8) = 8,30 (0, 405)/Q(12) =11,13(0,518)/1B(2) = 9,28 (0,010)/
thte1(16 99)=1,79 (O 042)

Durch den Schitzansatz (9) werden die Aussagen zur Gleichung (8) weitgehend bestitigt. Das
einstufige Verfahren (9) fithrt zur gleichen funktlonalen Form wie der Engie/(}ranger—Schatzer
in den Gleichungen (6) und (8). Auch weichen die Koefﬁmentenschatzungen kaum voneinan-
der ab. Die Annahme, daf} der Klammerausdruck keine Komtegratmnsbezxehung ist, kann auf-
grund des signifikant hohen "t"-Werts bezm Schatzkoeffizienten des Kiammel ausdrucks ver-
 worfen werden?®. Analog zur Gleichung (8) unterhegt auch die Schitzung (9) éinem Hetem?
skedastieproblem und weist hmsmhthch der Axmahmen Normalvertellur;g und Lmezmtat Fehl-
spezifikationen auf. ' ' ' ' ' '

Zur Beseitigung des Heteroskedastmtﬁtsproblems wird die Glelchung ) mit einem ge»—.
wichteten Klemstquadrat-Anqatz (WLS) erneut geschitzt. Die zur Restwertvananz propt)mm '
nale Zeitreihe zur Gewmhtung der Datengroﬁen resultiert aus einem zweistufigen ProzeB. Zu-
niichst sollen die ARCH-Effekte in den Residuen beseitigt werden. Ein ARCH(3)-ProzeB er-
weist sich als sinnvoller Ansatz. Die Gewichtungszeitreihe kann mittels einer iterativen Schiit-
zung der ARCH(3)-Struktur bestimmt werden®. Die mit diesem Deflator ermittelte Schitzung
leidet zwar nicht mehr unter ARCH-Strukturen in den Restwerten, sie weist jedoch nach dem
White-Test immer noch Heteroskedastlzntatsspuren auf. Bei einer emeuten Transformation der
DatengréBen wird die Proportionalitit zwischen der Restwertvarianz und den chressoren der
Gleichung (9) sowie deren Quadrate unterstellt. Aus dieser funktionalen Bezichung ergibt smh

26ygl. Banerjee w.a. [1993], S. 214 ff '

27Vgl, Banerjee u.a. [1993], S. 62 ff. , zur Berechnung der Sthﬁtzfehler aus der Stock-Schiitzung.

28Der "t"-Wert ist nach Kremers u.a. {1992] S. 328 ff. , approximativ normalverteilt. Die Autoren, 8. 331 ff. ,
zeigen auch, dall diese Form des Kointegrationstests den "unit root”-Tests beim Fehlerkorrekiurtenns uhcr]egen
ist, weil letztere auf eine oft ungerechtfemgte "common factor"-Restriktion zurlickgreifen.

Vgl Maddala [1992] , S. 264 f. Das Vérfahren wurde nach zwei Iterationen abgebrochen, weil sich die Schat-
zungen kaum noch verindern.
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-eine weitere Gewmhtung‘;ze;tre]hem Mit dlesem zwelten Deﬂator erhélt man folgendf;, Schat-
zung des Fehlerkmrekturmodells

Ay, = —0,345-(y,, - 3,283k, - 5,'3'18-p, =0, 546, W, +0, 1342 )+

(6,41) (12,18) ~ (15,68) (5,61) C(11,03) ' _
+0,777-Ak,'+0,655-Aw -0,041-Az, -11,516 - - ' (10)
(2,65) (5,27) - (4,58) (7,21 . : _

Schﬁtzverfahren WLS / Schéitzzeitraum: 83: 07 bis 93:12 (Monatsdaten) .

=126 /R2=0,657/ RESET(2,115) = 2,49 (0, 088) / White,(16,93) = 0,67 (0, 816)/
ARCH(I 122) = 0,73 (0,395) / ARCH(3,116) = 1,08 (0,359) / ARCH(6,107) = 1,17 (0,327) /
LMAR(1,114) = 0,13 (0,716) / LMAR(3,108) = 0,25 (0,860) / LMAR(6,99) = 0,48 (0,823) /
Q(4) = 0,79 (0,939) / Q(8) = 3,54 (0, 896)/ Q2)=5 ,86 (0,923) / IB(2) = 1,85 (0,396) /

Die verwendeten Tests zmgen bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% keine Modellver-
letzungen an. Zur Uberprufung der zeitlichen Stabxhtat wird der WLS-Ansatz (10) einem re-
kursiven Schétzverfahren unterworfen Die Abblldungen 3bis 6 zelgen den Verlauf der Koef-
fizienten, die den Klammerausdruck ir (10) bzw. die Komtegratlonsbemehung bestmlmm filr
alternative Endperioden des Schiitzzeitraums an. Zur Aufdeckung zeitlicher Instabilitéiten sind
in den Abbildungen 7 und 8 die Realisationen des CUSUM- und des CUSUMSQ Tests bei ei-
ner Irrtumqwahrschcml1Chkelt von 5% aufgefithrt3!, .

Dle Komn,gratmnsparameter weisen nach dem Kurscrash von 1987 eine ergtaunllche z&uthche
Konstanz auf. Desweiteren I1egen die CUSUM-. und CUSUMSQ -Werte innerhalb der zuldssi-
gen Bandbrexten Insofem stellt der Ansatz (10) cine im Zeitablauf qtablle Bemehnng dar. Ge-
genuber der urqprunghchen Schitzung (9) haben sich die Schatzkoeffizienten nur geringfiigig
verdndert Gemaﬁ Schétzung (10) miifite ein 1%-iger Anstieg beim IFO-Geschiftsklimaindex
auf lange Sicht eine Erhohung des FAZ-Aktienkursindexes um 3,28% bewirken, Unmittelbar
16st die verbesserte konjunkturelle Lage einen unmittelbaren Anstieg des Kursindexes um ca.
0, 78% aus. Analog sind die Schatzkoefﬁmenten der Groflen p, w und z zu interpretieren. Eine
Fehlbewertung des Aktienkursindexes wird in jeder Periode um ca. 0,35% reduziert.. . -~

4.2 Anwendbarkeit der Einzelgleichungsscﬁéimmg _

Der mit Gleichung (10) _Verbunden_e Fundanient_alpfad unterscheidet sich nur unwesent-
lich vom gleichgewichtigen Aktienkursi_ndex, der aus dem Engle/Granger-Ansatz resultiert. In
Abschnitt 3.2 wurde auf die Eignﬁng der Fundamentalanalyse' zur I.den'tifikation spekulativer
Kursblasen verwiesen, wobei der Fundamentalpfad mit einem Einzelgleichungsansatz (6) er-
mittelt wurde. Nach den Ausfithrungen in Abschnitt 4.1 geniigen die Einzelglei'chungsschéitzer
auch den statistischen Anforderungen. Insofern ist dle statzstmche Gute auc,h ein Beleg fiir die
Eignung der Fundamentalamiyse ' ' o

30Vpl. Maddala [1992], §. 212 ff.
31vgl. Cuthbertson v.a. [1992], 8. 115 ff.

-16-



g0~

- 000

- 0£°0

- 09°0

- 060

Fommm e o ilwli..us.:w#.l ||||| L Qﬂnm

(%5 = 0) 153 L-OSINNSND :§ 99V

€6 26 16 06 68 88 L8

Ll T Qamﬂ

lllllllllllllllll i OahN

(%< = P) 1I91-INNSND L 99y

B et e = Alll.llli‘_erOO

£¢6 6 16 06 68 88 .8

0z'0r

e i b e o | ww.o..
+ Z1g-
T 800

- Y60

13

[[PAIIU-BWIBIS-T W SULZALBY
~IO)Y UOp INJ ISZIRYDS JSAISIGY 19 'qqQy

- 0F°0-

1" o o b o A P g L l.th-.;.l\u.M.n. rlN A__ i QWHO

lllllllllll S U QNnm

JRAISUL-RWSIG-7 W SINYIB).
-[O(] USP I JOZIBYDG IAISINYDY (¢ 'aqV

080~

000

X e

[[earsjul-ewdIg-7 un xapuy
-SI31d USp I1Y 1XARYDS JRAISINSY b 'qqV

-17-

000

e R PN BT F44--- 1 0071
1 i

! 00T
- 00°€

b 00

_|||L||ILl|l*\..l..|.-;uu\Jnrauda“...fi ..4.;%.. Qcam

.lt..llll.llllﬁrlllllllll..Ail.ii. Qonmv

[ieArsiuf-ewidIg-7 wy Xapuyj
=041 Usp M ISZIEYOS JRAISINYIY € gqV



Jedoch beruhen die bisherigen Erdrterungen zu den Schiitzergebnissen anf der Annabme, daB
der Einzelgleichungsansatz eine geeignete Modcllspeziﬁkation zur Erklarung der Aktienkurs-
entwicklung darstellt. Hierzu miissen die erklirenden Vaﬁablen k, p, w und z schwach exogen
bezﬁgli{:h der interessierenden Parameter sein, und es darf nur eine gleichgewichtige Kointe-
grationsbezichung zwischen den erklirenden GréBen und der Variablen y bestehen. Beide An-
nahmen sollen mit dem in Abschnitt 2.2 vorgestellten VAR-ModelE iiberpriift werden. Dieser
Systunschatzansatz kann mehrere Komtegrauonsbemehungcn erfassen und sxeht die Modell-
varmblen gmndsatzhch als endogen an. '

~. Analog zur Emzelglezchungsschat/ung muf} auch fur den VAR-Ansatz in Gleichung (3)
zuniichst die Obergrenze p der verwendeten Lag-Struktur bestimmt werden. Hierzu kommen
die bereits in Abschnitt 4.1 verwendeten 1nformationskriteriéh zum Einsatz, die in den Spalten
4 bis 7 aufgefiihrt sind. Als Substitut fiir den im Systemsphéitzansatz nicht v&rﬁigbmén F-Test
zur Ermittlung des gecigneten Polynomgrads p dient ein LR-Test (Spalten 2 und 3).

Tab. 4: Polynomgrad-Suche im VAR-Ansatz _
Pp |LR-Test: Hy p=pgl, Hy p=py Informationskriterien

¥2(25) Signifik.-niveau! | . AIC FPE - HQ SC

)] @ : 3) @ 3 . ® Q)]

0 _ - _ - _ -18,96891  -18,96890 -18,92453 -18,85971
1 2225,5294 (6,0000) -36,25305  -36,25274 -35,98681 -35,59787
2 67,3515 (0,0000) | -36,43089  -36,42895 -35,94279 . -35,22972
3 25,0142 (0,4616) -36,26774 | -36,26175 -35,55778  -34,52059
4 52,5033 - (0,0010) -36,36195 -36,34832 ° -35,43013 -34,06882
5 35 0690 (0,0870) . -36,31401 -36,28792 -35, 16032 -33 47488

1 Das Slgmf'ikanzmveau glbt die Uberschreitungswahrschemllchkelt der LR-Statistik aus Spalte 2 an

Die Informationskriterien liefern kein einheiﬂiches Bild zur Ermittlung eines geeigneten Poly-
nomgrads p. Die Kriterien nach Hannan/Quinn (HQ) urid Schwarz (SC) deuten auf einen Wert
von 1, wihrend die Kriterien nach Akaike (AIC) und Amemiya (FPE) eher auf den Polynom-
grad 2 hinweisen. Auch der LR-Test spricht fiir einen Wert von p=2, weil der VAR(3)-Ansatz
keinen signifikanten zusitzlichen Erkldrungsbeitrag liefert’ ()(}(25) 25,01). Bei der folgenden
Untersuchung wird ein VAR(2)-Ansatz herangezogen

Mit dem von Johansen [1988] vorgeschlagenen Schatzverfahren erfolgt die numerxsche
Spezifikation des Fehlerkorrekturmodells nach Gleichung (4). Mit Hilfe der Schitzung lassen
sich auch die Realisationen des "trace"-Tests und des "Amax"-Test zur Ermittlung eines ange-
messenen Kointegrationsrangs bestimmen. In Tabelle 5 sind dle Ergebnisse der beiden Kom-
tegrationstests aufgefiihrt. _ _ '
Fiir eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% wird bei einem Wert ;=3 die Nullhypothese erst-
mals nicht verworfen, so da} der Kointegrationsgrad 3 als angemessen erscheint.. Bei Verwen-
dung der Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% liegen dagegen nur 2 Kointegrationsbezichungen
vor. Eindeutig verworfen wird dagegen die Hypothé:se, dal zwisch_en den Modellvariablen y,
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k, p, w und z nur eine einzige Kointegrationsbezichung besteht32, Fiir die weiteren ErSrterun-
gen sei ein Kointegrationsrang von 3 unterstellt. '

Tab. 5: Johansen-Testverfahren auf Kointegration

ro | "Amax"-Test! - "trace"-Test? -

TestgroBe kritische Werted . TestgroBe kritische Werte3

' bei 5% bei 1% bei 5% bei 1%

M @ ® @ o] © v
0 43,819 3346 38,77 112,369 68,52 76,07
1 37,215 27,07 32,24 68,3550 47,21 54,46
2 23,391 20,97 25,52 31,335 . 29,68 35,65
3 7,826 1407 18,63 7,944 1541 20,04
4

0,118 3,76 6,65 0,118 3,76 . 665

1) Es gelten die Hypothesen:  Hy: r<ry , Hp: r=rgtl
2)  Es gelten die Hypothesen:  Hy: r<ry , Hy: r2ryhl
3) Die kritischen Werte stammen aus Osterwald-Lenum [1992], Tabelle 1

Eine Schitzung des Fehlerkorrekturmodells gemif Gleichung (4) wird mit einem Poly-
nomgfad p=2 und einem Kointegratidhsrang r=3 realisiert. Der Schitzzeitraum reicht von Ja-
nuar 1983 bis Dezember 1993. In der Gleichung (11) sind die resultierenden Kointegrations-
beziehungen angegeben??: | | |

4

. pr-g\
~1,000 0,162 0,016 -0,187 -0,009Y |y,
Cz,,=| 5640 -1,000 0,583 3,822 -0,152 | w,, (11)
| 5,362 -3,075 =1,000 - 4,192 -0,265) | ,_, |
o L S T

Die zweite Zeile der Matrix C beschreibt eine Relation; die der Gleichgewichtsbeziehung der
Einzelgleichungsschitzung eniSpricht'. Die Annahme der schwachen Exogénité'it beziiglich der
Parameter der Kointegrationsbeziehungen bestitigt sich nur fiir die Variablen der Alternativ-
rendite z. Bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5% wird die Vermutung, daf keine der drei
Kointegrationsbeziehungen in die Bestimmungsgleichung fiir Az, im Ansatz (4) eingeht und z,
damit schwach exogen ist, bei der TestgroBe 32(3)=7,76 nicht verworfen. Jedoch kann selbst
bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% keine zweite schwach exogene Variable gefunden
werden, - ' -

Analog zur EinzeIgIeichungss'chiitzung'erfolgt eine Priifung der zeitlichen Stabilitat der
Ergebnisse mit Hilfe eines rekursiven Schitzverfahrens. Die Tabelle 6 gibt die Ergebnisse' der

beiden GrofBen "Amax"-Test und "trace"-Test fiir die Kointegrationsgrade 0 bis 3 in den Spal-

32Auch bei einem Polynomgrad p=1 ist der Kointegrationsgrad eindeuﬁg grofer als 1.
33Die Normierungen der Matrix C bei den Variablen p, y und w sind anfgrund der vollstindigen Schitzung der
Gleichung (4) eine sinnvolle Annahme, S o
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ten 2 bis 9 wieder. Der Schitzzeitraum des Rekursivschiitzung reicht von Januar 1983 bis zum
alternativen Endezeitpunkt, wobei diese Endperiode ausgehend vom Dezember 1986 in Schrit-
ten von 6 Monaten bis zum Dezember 1993 variiert.

Tab. 6: Kointegrationstests bei rekursiven Schiitzungen
Endzeit- ' "Amax"-Test o "trace"-Test
punkt r=0 r=1" r=2 r=3 r=0 r=1 r=2 r=3
OF @ 3 @ &) ® M @ -

Dez. 1986 | 42,722 “28,729 19,742 10,305 { 105,542 62,820 34,091 14,349
Juni 1987 43,744 32,060 17,130 - 5,471 | 101,140 37,396 25,336 8,206
Dez. 1987 | 45,222 37,880 14,032 7,145 | 104,357 59,135 21,255 7,222
Juni 1988 43,293 29,026 11,542 7,813 92,124 48,831 19,805 8,264
Dez. 1988 44,468 30,894 12,925 7,339 95,701 51,233 20,339 7,414
Juni 1989 36,507 33,013 14,705 8,559 92,920 36,413 23,401 8,696
Dez, 1589 39,541 36,106 15,703 9,437 1 101,807 61,865 25,760 - 10,057
Juni 1990 41,308 36,770 - 15,789 10,032 | 104,358 - 63,050 - 26,280 . . 10,491
Dez. 1990 40,699 35,715 16,591 8,973 | 103,673 62,974 27,259 10,669
Juni 1991 40,826 35,565 17,687 6,355 | 100,436 . 59,609 24,044 6,357
Dez. 1991 37,766 35,248 - - 21,271 - 5,802:] 100,413 - 62,647 27,399 - 6,128
Juni 1992 42,736 33,857 22,471 6,334 | 105,573 62,837 28,980 6,509
Drez. 1992 43,018 34,603 25,840 7,025 | 110,662 67,644 33,041 7,201
Juni 1993 44,786 37,996 - 25324 - 7,693 | 115,801 71,014 - 33,019 7,694
Dez. 1993 43,819 37,215 23,391 1,826 | 112,369 68,550 31,335 7,944

ke W 5%t | 3346 2707 2097 1407 | 6852 4721 = 2968 15,41
koW 1%!| 3877 3224 2552 18,63 | 7607 5446 3565 2004

1) Die kritischen Werte sind identisch mit denen der Tabellé 5.

Ein Vergleich der TestgroBen mit den kritischen Werten zeigt, daB der Kointegrationsgrad im
Zeitverlauf nur geringfligigen Variationen unterworfen ist. Bei keiner der altemnativen Endpe-
rioden kann ein Kointegrationsgrad von r=1 akzeptiert werden. Die bei der rekursiven Schét-
zung aus der Kointegrationsmatrix C ermittelten Gleichgewichtsrelationen weisen gegentiber
den Gleichgewichtsbeziehungen der rékursiven Einzelg]cichungSscixﬁtzlmg etwas stirkere Ko-
efﬁzxentenschwankungen auf. _ :

Die guten statistischen Eigenschaften der Emzelglemhungsschatzung zur Ermittlung des
g]mchg}ewmhugen Aktienkursindexes miissen angesichts der Ergebmsse dieses Abschnitts re-
lativiert werden. Die beiden Hauptannahmen des Emzelglemhungsmodel]s, dalB} ledlgllch eine
einzige Kointcgrationsbeiiehung vorliegt und die erklirenden Gréfien schwach exogen beziig-
lich der interessierenden Parameter der Kointegrationsbcziehﬁng sind, erweisen sich als nicht
akzeptabel. Damit ist die Angemeqsenheit_d'es'Einzelgl_eichungsverfahrens zur Schiitzung des
Fundamentaipfads in Frage gestellt. | |
Die Verwendung des Einzelgleichungs- Schatzvcrfahrens bei erklarenden Varlablen, die nicht
schwach exogen sind, kann zu ineffizienten und verzerrien Schitzergebnissen fihren®, Durch
die Vernachlissigung der im Einzelgleichungsansatz nicht beriicksichtigten Kointegrationsbe-

Vgl Banerjee uia. [1993], 8.290 £,
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ziehungen bleiben Informationen ungenutzt, die bei der Bestimmung des Gleichgewichts der
endogenen Variablen von Bedeutung sind. Insofern sollte der fundamental gerechtfertigte Ak-
tienkursindex eher mit einem Systemschiitzverfahren bestimmt werden. -

Auch sind infolge der fehlenden Anwendungsvoraussetzungen des Einzelgleichungsmo-
dells die Koeffizienten der Kointegrationsbeziehung in S'chﬁtzgleichung (10) nicht mehr vor-
behaltlos als langfristige Reaktionsparameter eines gleichgewichtigen Aktienkursindexes (y)
auf Variationen der Grofen k, p, w und z interpretierbar. Die vernachlissigten Interdependen-

‘zen 10sen Anpassungsprozesse aus, die zu einer von Gleichung (10) abweichenden Reaktion
des gleichgewichtigen Aktienkursindexes fiihren. Die Abbildungen (9) und (10) geben die Re-
agibilitiitcn des Gleichgewichtskurses bei Erhshungen des Wechselkurses (w) bzw. der Alter-
nativrendite (z) fiir die beiden Schitzverfahren wieder3s.

Abb. 9: Reaktionen von y auf eine Erho- _ Abb, 10: Reaktionen von y auf e¢ine Erhs-

hung bei w ur 1 Einheit in Periode 0 " hung bei zum 1 Einheit in Periode 0
(1 S o4
\“'_ Emze]gletchungsverfahren
05 oyt 0
Py : - .

0,25

-0,25 |

' A _ “Emnzelgleichungsvertahren
0,5 i bt L 0,16 TS ' T

0 10 20 30 40 50 60 ' ¢ 10 20 -30 490 5350 60
Perioden nach der Erhshung von w S Perioden nach der Erhshung von z

Aus der Emze]g,lelchuna,sschatzung an errmttelt man ﬁ;.r die 1angﬁ1st1ge y-Reaktion auf eine
w-Erhdhung ein 2-Sigma-Intervall von [O 546 + 2 0 097] {0,351 ; 0,741]. Das entsprechende
2-Sigma-Intervall der langfristigen y-Reaktmn auf eine z-Erhshung lautet [-0,134 + 2.0,012)
=[-0,158 ; -0,110]. In den resultierenden Reagibilititen zwischen dem Einzelgleichungsansatz
und dem Systemschitzverfahren zeigeﬁ sich deutliche Unterschie_de'.' Aus diesem Grund sollte
eine zukunftsorientierte Bewertung des Aktienkurses mit Hilfe des auf Gleichung (11) basie-
renden Fundamentalpfads und erwarteten Veréinderungen der Fundamentalvariablen k, p, w
oder z sehr vorsichtig interpretiert werden. Denn der so prognostizierte Verlauf des gleichge-
wichtigen Aktienkursindexes vernachlissigt Variableninterdependenzen, deren Exrfassung eine
divergierende Entwicklung des Gleichgewichtskurses ausl§sen diirfte.

Al Reaktionéparameter beim Systemschiitzverfahren fungieren die sog. "impulse response”-Koeffizienten des
zur Gleichung (4) korrespondierenden VAR-Modells. Das 2-Sigma-Intervall wurde mit einer von Doan [1992],
5. 10-5 ff beschrieben Snnulatmnstechnﬁq ermittelt.
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5 Fazit

Die hier untersuchte Variante der fundamentalen Aktienkursanalyse beschreibt ein mog-
liches Instrument zur Identifikation schwerwiegender Fehlbewertungen fiir die Gesamtheit der
Aktien. Durch den Vergleich eines durch die Fundamentaldaten gerechtfertigten Aktienkurs-
indexes mit dem tatsichlich realisierten Niveau des Aktienkursindexes kann das Auftreten

spekulativer Kursblasen frithzeitig erkannt werden. Insofern liefert dieser Gleichgewichtskms
" einen Indikator fiir das allgemeine Kursrisiko am Aktienmarkt, weil sich speku]atxve Kursbla-
sen oft in massiven Kurskorrekturen mederschlagen ' :
Der gleichgewichtige Aktienkursindex soll primér durch gesamtwnrtschdﬂhc:he Faktoren de-
terminiert sein. Zur Erkldrung des Glewhgewwhtskurses dienen deshalb einige als relevant er-
achte makroSkonomische Grifen. Die meisten dieser Variablen weisen ein Verhalten auf, das
stochastischen Prozessen mit emem Integrationsgrad von 1 gleicht, Weil Abwemhungen von
einem fundamental gerechtfertlgten Gleichgewichtskurs smnvollerwelsc stationsiren Charakter
haben sollten, mull der Fundamentalpfad eines Aktxenl\ursmdexes eine Kointegrationsbezie-
hung darstellen.

Zur Emmittlung des Fundarﬁentalpfads bieten sich Einzelgleichungs-Schétzverfahren an.

Mit relativ wenigen Informationen iiber die Interdependenzen zwischen den verwendeten Mo-
dellvariablen liefern diese einfachen Schiitzansiitze bereits einen Glexchgewwhtskurs der die
intendierte Indikatorfunktion ausfullt. Im Untersuchungszeitraum weist die Schitzung, die un-
serem Fundamentalpfad zugrunde liegt, auch sehr gute statistische Eigenschaften auf. Die et-
mittelten Koefﬁzmntenschatzungen sind mit den theoretischen Uberlegungen vereinbar und es
treten im Zeitverlauf keine strukturellen Briiche auf. '
Trotz der vorhandenen Indikatorfunktion des F undamentalpfads sind diese Schitzungen nicht
unproblematisch. Denn die Voraussetzungen fiir einenn Einsatz des Einzelgleichungsmodells
sind nicht gegeben. Die Erdrterungen im letzten Abschnitt legen nahe, die Gleichgewichtsre-
lationen mit einem Systemschatzverfahren zu bestimmen. Dies gilt besonders in Situationen,
in denen die Auswirkungen bestlmmter Schocks auf den gIelchgewmhtlgen Aktienkurs prog-
nostiziert werden sollen.
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Verzeichnis der wichtigsten Abkiirzungen

- ADL(p) - . "antoregressive distributed lag"-Modell der Ordnung p
AIC * Informationskriterium nach Akaike
(Vgl. Litkepohl [1991], S. 128 ff) :
ARCH(p) - LM-Test auf "autoregresswe conditional heh.rosceddstwty“ Struktu~ .
: - render Ordnung p . : S
- {Vgl. Cuthbertson u.a. [1992] S0 1 12) '
CFLR(r) - LR-Test auf r gemeinsame Faktoren ("common factors") in den Lag-
- Strukturen eines ADL-Modells :

_ (Vgl. Maddala [1992], S. 257) . . _
CUSUM ‘Test auf zeitliche Konstanz bei rekurswen Restwerten
CUSUMSQ Alternative zu CUSUM . S : o

(Vgl. Cuthbertsonu.a. [1992], S. 116 f)

DW - Durbin/Watson-Wett
FKT ‘Fehlerkorrekturterm
- FPE = . Informationskriterium nach Amemiya
(Vgl. Liitkepohl [1991],, S. 128 ff)
HQ - - Informationskriterium nach Hannan/Quinn - -
- (Vgl. Liitkepohl [1991] , S. 128 ff)
IJB(2) - - Jarque/Bera-Test auf Normalverteilung
(Vgl. Cuthbertson w.a. [1992],8.117 )
LM .- ~ "lagrange multiplier"-Testprinzip
LR “likelihood ratio"-Testprinzip :
 LMAR(p) =~ . . LM-Tests auf autoregressive Prozesse der Ordnung p -
_ (Vgl Cuthbertson u.a. [1992] , S. 108 f) -
- "Amax"-Test  "maximum eigenvalue"- Komtcgratlonstest nach Johansen
N (VgI Banerjee w.a. {1992}, 8. 266 ff) - :
ML "maximum likelihood"- Schatzprmzzp j
OLS . - "ordinary least sqares". - : : o
Qm) . Ljung/Box-Test auf einen "white noxse"»PmmeB auf Basxs def ersten m

Autokorrelationskoeffizienten
o ~(Vgl. Cuthbertson w.a. [1992], S. 110 f) o ' :
RESET(m,...) Spemﬁkatlonstest nach Ramsey bei Beruckswhtlgung der zusitlichen

Am+l

Terme §°,...,§
(Vgl. Maddala [1992], S 477f)

SC .~ . Informationskriterium nach Schwarz
SR - (Vgl Liitkepoht [1991},S.128 )
"trace"-Test "trace"-Kointegrationstest nach Johansen
- - (Vgl. Banerjee u.a. [1992], S. 266 f) .
VAR(p) = . "vector autoregressive"-Modell der Ordnung p. - o
White, Heteroskedastizitéts-Test nach White bei Beriicksichtigung der erkli-

renden Variablen, ihre Quadrate und ihre Kreuzprodukte
- Vgl Maddala [1992], S. 204) -
White, - Wie White,, aber ohne Beruckswhtl gung der Kreuzprodukte
WLS - o we1ghted least squares" -
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