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Der Einfluss der Aktienkurse und Immobilienpreise
auf den Konsum und die Investitionen in Deutschland

Von Andreas Nastansky, Potsdam

I. Einfiithrung

Die Liberalisierung der Finanzméarkte und Deregulierung der Hypothe-
kenmairkte der letzten 25 Jahre hat zu einem Anstieg des Bestandes an
Finanztiteln gefiihrt und der Besitz hat sich enorm verbreitet. Damit ein-
her ging eine verstirkte Zyklik auf den Kreditméarkten — im Sinne einer
Abhingigkeit des Kreditvolumens von der Entwicklung der Kapital-
mirkte.’ Im Zuge dieses Prozesses haben die Vermogensmirkte, vor al-
lem der Aktien- und Immobilienmarkt, innerhalb der Volkswirtschaft an
Bedeutung gewonnen. Borsennotierte Unternehmen nutzen den Aktien-
markt zur Finanzierung von Investitionen. Die privaten Haushalte und
Bauunternehmen beziehen bei der Planung ihrer Wohnungsbauausgaben
die Preisbewegungen auf dem Immobilienmarkt mit in ihr Kalkiil ein.
Die Wirtschaftssubjekte konnen Kursbewegungen am Aktienmarkt als
vorlaufenden Indikator der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung auffas-
sen. Dartiber hinaus wirken sich Vermogenspreisédnderungen auf die Bi-
lanzen der Banken und Unternehmen aus. Der Wert der zur Verfiigung
stehenden Sicherheiten von Unternehmenskrediten héngt u.a. von der
Bewertung der Aktienbestinde und des Immobilienbesitzes ab. Verande-
rungen im Wert des Vermogens — hervorgerufen durch steigende oder fal-
lende Vermogenspreise — beeinflussen ebenso das Konsumverhalten der
privaten Haushalte und konnen dadurch den Konjunkturverlauf positiv
wie negativ stimulieren. Weil der Konsum ca. zwei Drittel des Brutto-
inlandsproduktes ausmacht, stellen die Schwankungen der Konsumaus-
gaben einen wichtigen Faktor fiir die konjunkturelle Entwicklung dar.
AuBerdem ist zu befiirchten, dass die realwirtschaftlichen Auswirkungen
uberméBiger Vermoégenspreisbewegungen die Entwicklung der Verbrau-
cherpreise beeinflussen und somit vorhandene inflationdre wie deflatio-
nire Tendenzen verstiarken. Der Preisverfall von Wohnimmobilien in den

1 Nastansky (2008), S. 141-144.
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Vereinigten Staaten und vielen OECD-Staaten in den zuriickliegenden
Jahren hat seit Mitte 2006 einen Einbruch der Wohnungsbautatigkeit
und damit des Hausermarktes bewirkt und tiber unterschiedliche Kanéle
einen dramatischen Abschwung der Weltwirtschaft ausgelost.?

Die Untersuchung der Rolle des Vermdgens und seiner Preise im geld-
politischen Transmissionsprozess gewann fiir die Zentralbanken infolge
der gestiegenen Rolle der Aktie als Finanzierungs- und Anlageinstru-
ment sowie der Relevanz des Immobilienmarktes fiir die Volkswirtschaft
an Bedeutung. Eine Vielzahl 6konometrischer Untersuchungen, ins-
besondere Bezug nehmend auf die USA, erschien.? Fiir die USA wurden
Vermoégenseffekte in der Hohe von drei bis fiinf Cent auf einen Dollar
Vermogenszuwachs nachgewiesen. Im Vergleich dazu konnten fiir meh-
rere europaische Lander Vermogenseffekte in der Grofenordnung von
ein bis drei Cent ermittelt werden. Morck et al. (1990) analysierten den
Effekt der Aktienkurse auf die Investitionen auf der Unternehmens-
ebene fiur die USA und stellten eine signifikante Abhingigkeit des In-
vestitionswachstums von der relativen Aktienrendite der Vorperiode
fest. Altisimo et al. (2005) und Nastansky (2008) geben einen Uberblick
uber die empirischen Ergebnisse von Studien zum Einfluss der Aktien-
kurse und Immobilienpreise auf den Konsum und die Investitionen in
ausgewihlten OECD-Landern. Analysen fiir Deutschland schétzten fir
eine aus dem Nettogeld- und Immobilienvermodgen konstruierte Ver-
mogensvariable eine marginale Konsumneigung von 4,5 Cent pro Euro
Vermoégenszuwachs pro Jahr.* Bandholz et al. (2006) fanden, dass die In-
vestitionen in der BRD hauptsidchlich vom BIP und den Kosten fiir
Fremdkapital beeinflusst werden. Hingegen bestand keine signifikante
Abhangigkeit der Ausristungsinvestitionen von der Kursentwicklung
des DAX.

Der vorliegende Beitrag behandelt die makrookonomischen Effekte von
Vermogenspreisanderungen (Aktienkurse und Immobilienpreise) auf den
Konsum der privaten Haushalte und die Investitionen der Unternehmen
in Deutschland seit der Wiedervereinigung. Die méglichen Ubertragungs-
wege von Vermogenspreisschwankungen auf die Realwirtschaft und die
Kreditméarkte werden getrennt fiir den Konsum und die Investitionen in
Kapitel II skizziert. Das statistische Konzept der Kointegration und das

2 Nastansky/Strohe (2010), S. 23-24.

3 Unter anderem Bandholz et al. (2006); Case et al. (2004); Lettau/Ludvigson
(2004); Ludvigson/Steindel (1999); Poterba/Samwick (1995); Sousa (2009).

4 Deutsche Bundesbank (2007), S. 55.
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Vektor-Fehlerkorrekturmodell werden in Kapitel III dargelegt. Dem
schlieBt sich in Kapitel IV die Vorstellung der Datenbasis sowie der not-
wendigen Transformationsschritte an. Aus der empirischen Analyse wer-
den Implikationen fiir die Geldpolitik der Europiischen Zentralbank
(EZB) zur Bericksichtigung von Vermoégenspreisen in ihrer geldpoliti-
schen Strategie herausgearbeitet.

Eine Besonderheit unserer Untersuchung stellt die Verwendung unter-
jahriger Preisdaten zum deutschen Immobilienmarkt dar. Da der Immo-
bilienmarkt in Deutschland durch eine geringe Transparenz gekenn-
zeichnet ist und die Erhebung und Veroffentlichung unterjahriger Preis-
indizes seitens der amtlichen Statistik bislang ausblieben, wurden die
Quartalszeitreihen der Immobilienpreisvariablen mithilfe eines kubi-
schen Splines aus den entsprechenden Zeitreihen mit jahrlicher Periodi-
zitit gebildet.’

II. Transmissionsmechanismus Vermogenspreise
und Realwirtschaft

Der Prozess, Uiber den die Geldpolitik die Volkswirtschaft beeinflussen
kann, ist auch als geldpolitischer Transmissionsmechanismus bekannt.
Die Vermogensmairkte sind ein Element, das in der langen Kette von Ur-
sache und Wirkungen zwischen Geldpolitik, den Preisen fiir Vermégens-
werte (vor allem die Aktienkurse und Immobilienpreise) sowie dem
Angebot und der Nachfrage auf dem Giitermarkt eine Rolle spielt. Im
Mittelpunkt der Darstellung der Ubertragungswege von Vermogenspreis-
schwankungen auf die Realwirtschaft stehen der Konsum der privaten
Haushalte und die Investitionen der Unternehmen. Den Krediten an den
privaten Sektor wird ebenfalls eine wichtige Bedeutung zugemessen. Da-
riiber hinaus nehmen vor allem die Aktienkurse tiber Erwartungs- und
Vertrauenseffekte Einfluss auf das Verbrauchervertrauen der Konsumen-
ten und das Geschiftsklima der Unternehmen. Abbildung 1 zeigt die
maBgeblichen Ubertragungswege, wie die Vermogenspreise auf die real-
wirtschaftlichen GréBen Konsum und Investitionen einwirken.

In der o6konomischen Theorie konnen vier Hauptiibertragungswege
identifiziert werden:® Konsum-Vermégens-Kanal, g-Kanal, Erwartungs-
Kanal und Bilanz-Kanal.

5 Kauffmann/Nastansky (2006, 2007).
8 Mishkin (2009), S. 600-609.
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Vermdgenspreisschwankungen

Erwartungs- g-Kanal Bilanz-Kanal Konsum-
Kanal Vermogens-
Kanal
Leading Tobins q der Bilanz Bilanz Bilanz Vermogenseffekte
indicator Aktienkurse der Unter- der der priv.
view nehmen Banken Haushalte
Alternatives q Kosten und Verfligbarkeit Kredit- Vertrauenseffekt
Immobilien- der externen Finanzierung effekt
preise
| Investitionen | | Konsum ‘

| Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland |

Quelle: Nastansky (2008), S. 11.

Abbildung 1: Ubersicht iiber die mafgeblichen Ubertragungswege von
Vermégenspreisschwankungen auf die Realwirtschaft

Ein Anstieg der Vermogenspreise erhoht das Vermogen der privaten
Haushalte, die daraufhin ihren Konsum ausweiten (Vermogenseffekt).
Die Qualitat der Bilanzen der Banken und Unternehmen verbessert sich
(Bilanz-Kanal). Die Hohe der Sicherheiten bestimmt die Kreditver-
gabebereitschaft der Banken sowie die zu zahlende Risikopramie. Nach
oben gerichtete Kursbewegungen am Aktienmarkt nehmen {iber den
g-Kanal stimulierend Einfluss auf das Investitionsverhalten der borsen-
notierten Unternehmen. Die Bautétigkeit hiangt u.a. positiv von der
Preisentwicklung am Immobilienmarkt ab (alternativer g-Kanal). Zudem
spielen Erwartungen der Konsumenten (Verbrauchervertrauen) und Un-
ternehmen (Geschéaftsklima) hinsichtlich der konjunkturellen Entwick-
lung eine wichtige Rolle, die sich in den Aktienkursen ausdriickt. Die
Vermoégenspreise — speziell die Borsenkurse — konnen als Friithindikator
der Konjunktur aufgefasst werden (leading indicator view).

Der Einfluss von Kursbewegungen am Aktienmarkt und Preisschwan-
kungen von Immobilien auf die Realwirtschaft und die Kreditmiarkte
werden im Folgenden getrennt fiir den Konsum und die Investitionen
vorgestellt:”

" Mishkin (2001), S. 1-9.
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A. Transmission Vermégenspreise und Konsum

o Vermogenseffekt: Infolge eines dauerhaften Anstieges der Vermogens-
preise nimmt das Vermogen der Haushalte zu® und der Verbrauch
kann tuber die Realisation des Vermogensanstiegs durch Verkauf der
Vermogenswerte oder durch Reduktion der laufenden Spartitigkeit
positiv stimuliert werden. Ist das Gesamtvermogen gestiegen, kann es
entsprechend intertemporaler Optimierungskalkiile iiber den gesamten
Planungshorizont aufgeteilt werden (Konsumglittung).® Effekte auf
den Konsum koénnen auch dann eintreten, wenn steigende Immobilien-
preise nicht zur Refinanzierung oder zum Verkauf genutzt werden.

o Vertrauenseffekt: Insbesondere Aktienkurse konnen auf indirektem
Weg iiber das Verbrauchervertrauen Vermogenseffekte auch bei denje-
nigen Konsumenten hervorrufen, die selbst nicht tiber Wertpapiere
verfiigen.’® So kann beispielsweise ein Anstieg der Aktienkurse ein
Vorlaufindikator fiir die Aufhellung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung sein und tiber die Erwartung steigender Einkommen in der
Zukunft die gegenwirtigen Konsumausgaben stimulieren.

e Krediteffekt: Da insbesondere Immobilien zur Besicherung von Kredi-
ten verwandt werden, sind die privaten Haushalte bei steigenden Im-
mobilienpreisen in der Lage, auf bestehendes Immobilienvermogen
zusatzliche Hypothekenkredite zur Befriedigung von Konsumwin-
schen aufzunehmen. Die Relevanz des Krediteffekts hangt wesentlich
von Kreditbeschrankungen und der Ausgestaltung des Hypothekensys-
tems ab.!

B. Transmission Vermdogenspreise und Investitionen

e Tobin’s q: Die Aktienkurse beeinflussen das Investitionsverhalten der
Unternehmen tiber die Kosten fiir Eigenkapital und die damit verbun-
dene Moglichkeit, neues Sachkapital (Investitionsgiiter) durch die
Emission von Aktien zu erwerben. Tobin’s ¢ wird dabei wie folgt defi-
niert:'? Relation von aktuellem Marktwert des Unternehmens zu den
Reproduktionskosten des Kapitalstocks. Ein Anstieg des Aktienkurses
fuhrt per Definition zu einer Erh6hung der g-Variable und signalisiert,

8 Weitere Faktoren der Vermogensentwicklung werden kurzfristig als konstant
angesehen.

9 Friedman (1957); Modigliani (1971).

10 nling/Kliih (2005), S. 17.

11 Girouard/Blondal (2001), S. 8 ff.

12 Brainard/Tobin (1968), S. 103.
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dass die Kosten fiir neues Sachkapital im Verhaltnis zum bestehenden
abnehmen. Auch zuvor wenig rentable Investitionsprojekte kénnen in-
folge der gesunkenen Kapitalkosten gewinnbringend realisiert werden
und die Investitionsnachfrage wird stimuliert.

® Leading indicator view: Da in die Aktienbewertung Zukunftserwar-
tungen der Marktteilnehmer beziliglich der Unternehmensgewinne,
Dividenden und Absatzmengen einflieen, bildet die Borsenkursent-
wicklung eine wesentliche Informationsquelle fiir das Management.'?
Ein Anstieg der Aktienkurse signalisiert ein Anziehen des konjunktu-
rellen Umfeldes und beeinflusst die Risikoeinschidtzung der Unterneh-
men. Mit steigenden Absatzmoglichkeiten wird die Produktion der Un-
ternehmen ausgeweitet und die Nachfrage nach Investitionsgilitern
zieht an.

* Bilanzeffekt: Anderungen im Wert des Aktien- und Immobilienver-
mogens beeinflussen die Bilanzen der Unternehmen und Banken und
damit den Zugang und die Kosten des externen Kapitals zur Finanzie-
rung von Unternehmensinvestitionen. Ein Anstieg der Vermogenspreise
erhoht den Wert der Sicherheiten der Kreditnehmer und lockert die
Kreditvergabebereitschaft der Banken.!* Sinkt die Wahrscheinlichkeit
von Kreditverlusten, wird es den Banken ermoglicht, das frei wer-
dende Eigenkapital zur Ausweitung des Kreditvolumens zu verwen-
den. In der Folge kann die Investitionsnachfrage des Unternehmens-
sektors anziehen.

III. Okonometrisches Instrumentarium

Konsum- und Investitionsfunktionen sind in der Regel lineare oder
Potenzfunktionen, die einen Zusammenhang zwischen Wirtschaftsdaten
langfristig, also iliber einen lédngeren Zeitraum hinweg, ziemlich glatt und
starr beschreiben. Die Funktionswerte stellen nur eine Art mittleres
Gleichgewicht dar, von dem die tatséchlichen Daten nach oben und nach
unten weit abweichen. Es ist nun aber sinnvoll, die Konsumfunktion
oder die Investitionsfunktion, die spéter in dieser Arbeit geschitzt und
analysiert werden sollen, zwar als solch eine langfristige Gleichgewichts-
beziehung, aber innerhalb eines Fehlerkorrekturmodells zu betrachten.
Sie wird dann kointegrierende Beziehung genannt. In diesen Modellen

13 poterba/Samwick (1995), S. 296.
14 Bernanke/Gertler (1995), S. 3 ff.
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hiéngen die gegenwirtigen Veradnderungen der Zielvariablen (Konsum
bzw. Investitionen) von ihren Abweichungen von dem genannten Gleich-
gewicht im vorangegangen Zeitraum ab, und zwar in umgekehrter, damit
also korrigierender Richtung. Dartiber hinaus kann selbstverstédndlich
angenommen werden, dass diese Verdnderung auch von den Verianderun-
gen aller anderen Variablen im Zeitraum ¢ — 1 abhingt. Anstelle der ab-
soluten Verdnderungen der betrachteten Wirtschaftszahlen kénnen auch
ihre Wachstumsraten verwendet werden, die h&éufig von groBerer wirt-
schaftlicher Aussage sind und zum Beispiel bei Finanzmarktdaten auch
als Rendite interpretiert werden.

Ein Fehlerkorrekturmodell (ECM) hat gegeniiber dem einfachen 6ko-
nometrischen Modell (Regressionsbeziehung, Gleichgewicht) den Vorteil,
dass nicht nur eine geradlinige, also gleichsam langfristige, Beziehung
zwischen den Variablen beschrieben wird, sondern auch eine Abhingig-
keit zwischen den kurzfristigen Auf- und Ab-Bewegungen der Variablen,
die aber immer wieder die Tendenz zeigen sollen, sich dem langfristigen
Gleichgewicht zu niahern. Da bei Kointegration zwischen den Variablen
der Konsum- bzw. Investitionsfunktionen die Zusammenhénge nicht aus-
schlieBlich durch eine statische Regressionsbeziehung auftreten miissen,
in der y reagierend auf x und weitere erkldrende GroBen abgebildet ist,
wird im Weiteren ein Mehrgleichungsansatz verfolgt. Das Vektor-Fehler-
korrekturmodell (VECM) erméglicht eine addquate statistische Beschrei-
bung der linearen Beziehungen nichtstationérer, genauer: integrierter,
Variablen und fasst die langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen sowie
die kurzfristige Dynamik in einem System zusammen.'® Dabei ist es
nicht erforderlich, eine A-priori-Entscheidung tiber Endogenitit und
Exogenitiat, also tiber die Richtung der Abhangigkeit, zu treffen. Die Va-
riablen sind hinsichtlich der Kausalitit potenziell gleichberechtigt.

In der folgenden Gleichung ist ein VAR(p)-Prozess reparametrisiert als
Vektor-Fehlerkorrekturmodell, VECM(p — 1), dargestellt:*®

p-1
AXz:M+HXt71+ZFiAXt7i+uz
iz1

Wobei x ein (n x 1)-Vektor stochastischer Variablen, p ein (n x 1)-Vek-
tor der Konstanten, T eine (n x n)-Matrix der autoregressiven Koeffizien-
ten und u ein (n x 1)-Vektor der Residuen und n die Anzahl der Varia-

15 Hansen/Johansen (1998), S. 1.
16 Hansen/Johansen (1998), S. 21.
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blen ist. Im Vektor x; ; sind die um eine Periode verzodgerten, nichtsta-
tiondren Variablen enthalten. In den Matrizen I'; kommt die kurzfristige
Dynamik zum Ausdruck; wahrend in der Matrix II die Kointegrations-
vektoren, d.h. die langfristigen Beziehungen und die Ladungsparameter
erfasst sind. Die Anzahl der Kointegrationsvektoren r stimmt mit dem
Rang der Matrix II tiberein.

Das Verfahren von Johansen uberprift die Hypothese der Kointe-
gration mittels der Eigenwerte des reduzierten Ranges, r <n, der
Matrix ILI'” Es gibt dann folgende Zerlegung:'®

= of

mit der (n x r)-Matrix der Ladungsparameter o und der (r x n)-Kointe-
grationsmatrix . Diese beinhaltet die r Kointegrationsvektoren. Damit
liefert f'x, ; die r stationdren Linearkombinationen. Die Matrix o ent-
halt die Anpassungsleistung an die Gleichgewichte der r kointegrieren-
den Beziehungen in den einzelnen Gleichungen im Vektor-Fehlerkorrek-
turmodell. Alternativ zum Konstantenvektor u im Gesamtmodell, kénnen
auch Konstante in den kointegrierenden Beziehungen auftreten, also
letztlich in der Matrix p. Ebenso wie der Konstantenvektor u kann in
das Modell auch ein Vektor von individuellen linearen deterministischen
Zeittrends eingebaut werden. Zur Bestimmung von r stehen der Maxi-
male-Eigenwert-Test und der Trace-Test zur Verfiigung. Die glinstigste
maximale Zeitverschiebung, d.h. die Ordnung des VECMs, kann zum
Beispiel mit dem Schwarz-Bayes- oder dem Akaikekriterium gefunden
werden.

Von dem Variablenvektor x; muss gefordert werden, dass er vektorinte-
griert der Ordnung 1 (I(1)) ist, d.h., dass der Vektor der Verdnderungen
Ax; vektorstationir ist. Fiir den Zweck dieser Studie soll es aber ausrei-
chen nachzuweisen, dass jede einzelne Variable fiir sich genommen inte-
griert ist. Dafur wird der erweiterte Dickey-Fuller-Test (ADF) genutzt.

1T Eine reguldre (quadratische Matrix mit vollem Rang) Matrix mit Rang n hat
n von Null verschiedene Eigenwerte. Demnach weist eine im Rang reduzierte qua-
dratische Matrix (r < n) nur r von Null verschiedene Eigenwerte auf.

18 Hansen/Johansen (1998), S. 21.
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IV. Statistische Datenbasis

Die Untersuchung wirtschaftstheoretischer Fragestellungen mithilfe
Okonometrischer Verfahren setzt h&ufig eine hinreichende Anzahl von
Beobachtungen voraus bzw. benttigt Zeitreihen einer bestimmten Peri-
odizitat. Die temporale Disaggregation von Jahresdaten kann mittels der
Regression auf Zeitreihen, die die geforderte Periodizitdt aufweisen, er-
folgen. Soll auf die Zuhilfenahme weiterer Daten verzichtet werden, bie-
ten sich deterministische Verfahren an. Diesen sind auch die kubischen
Splines zuzurechnen. Kauffmann/Nastansky (2006, 2007) stellen einen
kubischen Spline vor und zeigen die mit der Anwendung verbundenen
Probleme auf. Mithilfe dieses Verfahrens ist es z. B. moglich, Quartalsrei-
hen deutscher Immobilienpreis- und -performanceindizes zu interpolie-
ren, die sonst nur als Jahresdaten verfiigbar sind.*®

Gegeben sei die Zeitreihe x;, i = 1...n einer Stromgrofe oder eines In-
dex, deren Einzelwerte relativ lange Perioden abdecken (z.B. n Jahre). Er-
fordert z.B. eine 6konometrische Problemstellung, dass von diesem Merk-
mal Daten hoherer Periodizitdt eingesetzt werden (z.B. Quartalsdaten)
und stehen fiir eine Schétzung der fehlenden Zwischenwerte keine geeig-
neten Datensétze zur Verfiigung, bietet sich die Verwendung kubischer
Splines zur Interpolation von m Zwischenwerten pro Periode i an. Wah-
rend fir Bestandsdaten natiirliche Splines, die in vielen Statistik- oder
Mathematik-Computerprogrammen implementiert sind, angewendet wer-
den konnen, versagen diese Methoden bei der Interpolation von Stromgro-
Ben: Léasst man den Jahresmittelwerten von zeitraumbezogenen Daten
(z.B. einer Indexreihe) die gleiche Behandlung angedeihen wie zeitpunkt-
bezogenen Grofien, so wiirde der Durchschnitt der Subperiodenwerte
einer Periode vom Periodendurchschnitt — also dem gegebenen Wert x; —
mehr oder weniger stark abweichen.?’ Eine wichtige Anforderung an die
interpolierten Werte z;;, j =1...m ist jedoch, dass der Durchschnitt der
fir die Teilperioden ermittelten Indexzahlen dem fiir die gesamte Periode
vorliegenden Wert x; gleichen muss. Fiir die temporale Disaggregation von
StromgréBen und Indizes muss den Besonderheiten dieser Zeitreihen
Rechnung getragen werden, d.h., es miissen Splinepolynome gefunden
werden, dile die Restriktion Z]m: 1L =x; (fur StromgroBen) bzw.

(H;": L i'ij) m_ (fiir Indexreihen) erfiillen (vgl. Abbildung 2).%*

Y Kauffmann/Nastansky (2007), S. 56.
20 Kauffmann/Nastansky (2006), S. 14.
21 Fiir logarithmierte Indexreihen lautet die Restriktion 137" | &;; = ;.
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Abbildung 2: Gesucht: Interpolationsspline fiir Indexreihen

Die Verwendung von Zeitreihen auf der Basis kubischer Splines ist je-
doch mit Einschrankungen verbunden. Wihrend der Einsatz fir die de-
skriptive Analyse am Beispiel der Immobilienindizes der BulwienGesa
empfohlen werden kann, ist deren Eignung fiir den Einsatz in 6ko-
nometrischen Modellen problematisch.?? Aufgrund der deterministischen
Erzeugung konnen die ,kiinstlich“ erschaffenen Reihen vo6llig andere Ei-
genschaften aufweisen als die ,echten”, aber unbekannten Realisationen
eines stochastischen Prozesses mit unterjidhriger Periodizitat. Kauff-
mann/Nastansky (2007) stellen fir die Immobilienindizes der Bulwien-
Gesa AG fest, dass infolge der vielfachen Ubereinstimmung der Zeitrei-
heneigenschaften (Integrationsgrad und AR-Koeffizienten) der inter-
polierten Quartalsreihen mit den Jahreswerten die Splines eine gute
Anpassung an eine saisonbereinigte Quartalsreihe vermuten lassen. Beim
Einsatz des Interpolationssplines in 6konometrischen Modellen - ins-
besondere in Modellen mit autoregressiver Struktur — miissen die Schéatz-
ergebnisse kritisch interpretiert werden. Fiir die empirische Analyse ist
zu empfehlen, dass ein Modell nicht mehr als eine interpolierte Zeitreihe
enthalten sollte. Die genannten Probleme miissen abgewogen werden mit
dem Gewinn an Praktikabilitdt und Ausnutzung des Informationsgehal-
tes der anderen, hoherfrequenteren Zeitreihe, wenn die Alternative das
Fehlen einer Zeitreihe hoherer Periodizitat ist.

22 Kauffmann/Nastansky (2006), S. 25 ff.
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Im Folgenden wird ein Uberblick iiber die statistische Ausgangsdaten-

basis und die notwendigen Transformationsschritte gegeben.

Tabelle 1: Statistische Datenbasis und Transformationsschritte

Variable Beschreibung Transformationsschritte | Quelle
Bruttoinlands- saison- und kalender- Statistisches
produkt bereinigte verkettete Bundesamt

Volumenangaben in

Mrd. Euro in Preisen

des Vorjahres, Quar-

talsdaten
Verfligbares saison- und kalender- | Deflationierung mit Statistisches
Einkommen bereinigte verkettete dem Verbraucherpreis- | Bundesamt

Volumenangaben in index (VPI)?3

Mrd. Euro in laufen-

den Preisen, Quartals-

daten
Konsumausga- saison- und kalender- Statistisches
ben der privaten | bereinigte verkettete Bundesamt
Haushalte Volumenangaben in

Mrd. Euro in Preisen

des Vorjahres, Quar-

talsdaten
Bruttoanlage- saison- und kalender- Statistisches
investitionen bereinigte verkettete Bundesamt

Volumenangaben in

Mrd. Euro in Preisen

des Vorjahres, Quar-

talsdaten
Deutscher Performanceindex, die Monatsendsténde Deutsche
Aktienindex Monatsendsténde werden unter Anwen- Borse AG
(DAX) dung des chronologi-

schen Mittels in eine
Quartalszeitreihe tiber-
fiihrt und mit dem VPI
deflationiert.

(Fortsetzung ndchste Seite)

23 Mit der Verwendung des VPI ist der Vorteil verbunden, dass die GréBen des
Giltermarkts (Konsum und Einkommen) mit demselben Preisindex deflationiert

werden.
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Tabelle 1 (Fortsetzung)

Variable Beschreibung Transformationsschritte | Quelle
Immobilien- Performanceindex fiir | — Interpolation einer Bulwien-
index Wohn- und Gewerbe- Quartalszeitreihe Gesa AG

immobilien in mittels eines kubi-

125 deutschen Stadten, schen Splines

Jahresdaten — Deflationierung mit

VPI

Wohnimmobi- Performanceindex fiir | — Interpolation einer Bulwien-
lienindex Wohnimmobilien in Quartalszeitreihe Gesa AG

125 deutschen Stédten, mittels eines kubi-

Jahresdaten schen Splines

— Deflationierung mit
VPI

Geldmarkt- Zinssatz fir Tagesgeld | Erzeugung einer Quar- | Deutsche
zinsen am Frankfurter Ban- talszeitreihe mittels des | Bundesbank

kenplatz, Monats- einfachen arithmeti-

durchschnitte schen Mittels
Umlaufrendite Umlaufrendite inldndi- | Erzeugung einer Quar- | Deutsche

scher Inhaberschuld- talszeitreihe mittels des | Bundesbank

verschreibungen Ins- einfachen arithmeti-

gesamt, Monatsdurch- | schen Mittels

schnitte

In den Abbildungen 3 und 4 werden mittels geeigneter Indizes die
Preisentwicklungen am Aktien- und Immobilienmarkt fiir Deutschland
dargestellt.

Der Deutsche Aktienindex (DAX) stieg im Beobachtungszeitraum
deutlich an. Die hohen Kursverluste (rund 75 %) an den Bérsen in den
Jahren 2000 bis 2002 waren begleitet von einem deutlichen Riickgang
der Unternehmensinvestitionen. Dem folgte bis Ende 2007 ein starker
Kursanstieg bis tiber 8000 Punkte. Vom Jahresbeginn 2008 bis Januar
2009 hatte der DAX rund die Hilfte an Wert verloren. Im Folgenden un-
tersuchen wir, wie sich dieser Riickgang auf die Realwirtschaft aus-
gewirkt hat.

Die Immobilienpreise in Deutschland weisen in der Zeit von 1990 bis
2008 eine steigende Tendenz auf, wobei der Preisauftrieb und die Varia-
bilitat der Preise im Vergleich zu den Aktienkursen deutlich schwécher
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Abbildung 4: Immobilienpreise in Deutschland 1990-2008

ausfielen. Verglichen mit der Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum
in der Mehrzahl der OECD-Lander war der Anstieg in Deutschland mo-
derat.>* Entgegen dem weltweiten Trend wurde fiir das Jahr 2008 in
Deutschland kein Riickgang der Wohnimmobilienpreise gemessen.

24 EZB (2009), S. 65.
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V. Empirische Ergebnisse

Die empirische Analyse griindet auf aggregierten Zeitreihen fir das wie-
dervereinigte Deutschland fiir den Zeitraum 1. Quartal 1991 bis 4. Quar-
tal 2008. Somit sind die Auswirkungen der Finanzkrise auf den Aktien-
und Immobilienmarkt sowie auf die Realwirtschaft zum Teil in der ver-
wendeten statistischen Datenbasis enthalten. Wir quantifizieren den Ein-
fluss der Aktienkurse und Immobilienpreise auf den aggregierten Kon-
sum (Vermogenseffekt) und auf die aggregierten Investitionen (Investiti-
onseffekt). Die Kointegrationsmethodik bildet die Basis der empirischen
Untersuchung. Mithilfe des Verfahrens von Johansen (1988) werden Vek-
tor-Fehlerkorrekturmodelle (VECM) geschétzt, die es ermoglichen, so-
wohl die langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen (Niveaubeziehungen)
als auch die kurzfristige Dynamik (Wachstumsraten) in einem Modell zu-
sammenzufassen.

1. Vermoégenspreise und Konsum

Die Schétzung der Vermogenseffekte im Konsum griindet auf der
Spezifikation der folgenden log-linearen makrotkonomischen Konsum-
funktion

InCi=a+BInYY +6,InDAX; + 0 InIW; + 2IM 4w,

mit 1ln als natiirlicher Logarithmus. C; sind die realen Konsumausgaben
der privaten Haushalte im Quartal ¢, Y das reale verfiighare Einkom-
men der Haushalte, DAX; der deflationierte Deutsche Aktienindex im
Vorquartal, IW, der deflationierte Index Wohnimmobilien im Vorquartal
und I” die Geldmarktzinsen®” im Quartal ¢. Die obige Gleichung impli-
ziert eine lineare Beziehung zwischen den Logarithmen der Groéfen Kon-
sum, Vermogenspreise, verfligbares Einkommen und dem Niveau der

25 Die Nominalzinsen und nicht die um die Inflationsrate bereinigten Geld-
marktzinsen werden in die Konsumfunktion aufgenommen. Fir Haushalte, die
Kreditbeschrankungen unterliegen, sind die Nominalzinsen von entscheidender
Bedeutung. Denn Haushalte, die den Konsumstrom glétten wollen, werden bei ho-
hen Nominalzinsen von einer Kreditaufnahme mit dem Ziel der Ausweitung des
Konsums abgehalten, da bei konstanter Tilgung die Realbelastung in der Anfangs-
phase der Kreditriickzahlung mit steigendem Nominalzins zunimmt. Niedrige No-
minalzinsen wirken selbst bei gleich hohen Realzinsen infolge der gelockerten
Kreditrestriktionen in einem Umfeld sinkender Inflationsraten und nominaler
Zinsen stimulierend auf die Konsumausgaben der Wirtschaftssubjekte (vgl. Illing/
Kliih (2005), S. 6).
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Geldmarktzinsen. Die Verwendung der Logarithmen ist sinnvoll, weil da-
durch die Koeffizienten als Elastizitdten und die Differenzen als Wachs-
tumsraten interpretiert werden kénnen. Die Konsumfunktion lasst sich
als langfristige kointegrierende Beziehung auffassen, d.h., die Zeitreihen
des Konsums und ihrer Determinanten weisen auf lange und kurze Frist
ein tendenziell gleichldufiges Verhalten auf. Hinter 6; und 0, verbergen
sich die Vermdgenseffekte im Konsum, d.h. die prozentuale Reaktion des
Konsums auf einen einprozentigen Anstieg der Aktienkurse bzw. Immo-
bilienpreise. Bevor das VECM mit dem Johansen-Verfahren geschétzt
wird, muss getestet werden, ob alle Variablen integriert der Ordnung
Eins, I(1), sind. Der Nachweis des Integrationsgrades kann durch Inte-
grationstests wie den Dickey-Fuller-Test (DF-Test) bzw. bei autokorre-
lierten Stortermen mit dem Augmented-Dickey-Fuller-Test (ADF-Test)
erbracht werden.

Tabelle 2
Ergebnisse des Augmented-Dickey-Fuller-Tests

Variable Regression | Lags | Test-Statistik | 95 % Kritischer Wert

InC K, T 2 -0.5930 -3.4749 ns
InYyV K, T 3 -0.5246 -3.4759 ns
m K,T 1 -2.5132 -3.4739 ns
InDAX K,T 1 -1.9685 -3.4739 ns
InIW K,T 2 -2.2664 -3.4749 ns
AlnC K 1 -8.9525 -2.9035 s
AlnYV K 2 -8.43178 -2.9042 S
AIM K 0 -3.3501 -2.9029 S
AlnDAX K 0 -5.1228 -2.9029 S
AlnIW K 1 -3.6185 -2.9035 S

Bemerkung: Schwarz-Bayes-Kriterium zur Festlegung der Ordnung des ADF-Tests.

Die Dickey-Fuller-Regression beinhaltet eine Konstante (K) und/oder einen linearen Trend (T).
ns — nichtstationar

Im Folgenden kénnen die Variablen der Tabelle 2 aufgrund der Testdaten
als integriert der Ordnung Eins, I(1), betrachtet werden. Das bedeutet, dass
die nichtstationiren Logarithmen durch Bildung der ersten Differenzen in
einen stationdren Prozess tiberfiihrt werden konnten. Alle Variablen haben
also stationdre Wachstumsraten. Im néchsten Abschnitt wird tberprift, ob

Kredit und Kapital 3/2011



354 Andreas Nastansky

die Zeitreihen auch kointegriert (gemeinsam integriert) sind, d.h., zu einem
stabilen langfristigen Gleichgewicht tendieren.

Die Wahl der Lagordnung des Vektor-Fehlerkorrekturmodells griindet
auf dem Vergleich anhand von Informationskriterien ausgewiesener Effi-
zienz der Schitzung variierender VAR-Modelle. Fir p =3 wird der
hochste Wert des Schwarz-Bayes-Kriteriums (ML-Version) gefunden. Zu-
satzlich wird eine Konstante, aber kein Trend in die kointegrierende Be-
ziehung aufgenommen. Da das Modell mehr als zwei I(1)-Variablen ent-
halt, muss zuerst die Anzahl der kointegrierenden Beziehungen, der
Kointegrationsrang 7 bestimmt werden. Der Maximale-Eigenwert-Test
und der Trace-Test dienen als Entscheidungsgrundlage.

Tabelle 3

Ergebnisse des Johansen-Kointegrationstests

H, Max.-Eigenwert- Kritischer Wert | Trace-Test Kritischer Wert
Test (95 %) (95 %)
r=0 59.49 34.40 105.71 75.98
r#1 20.83 28.27 46.22 54.48
r#2 13.25 22.04 25.39 34.87
r#3 9.13 15.87 12.14 20.18
r#4 3.01 9.16 3.01 9.16

Bemerkung: r gibt die Anzahl der kointegrierenden Beziehungen wieder.

Die Tests zeigen, dass zwischen den fiinf Variablen Konsum, Ver-
mogenspreise, Geldmarktzinsen und verfligbares Einkommen genau eine
kointegrierende Beziehung existiert (Tabelle 3). Da die Quantifizierung
der Abhéngigkeit des Konsums von den Vermogenspreisen von besonde-
rer Bedeutung ist, wird der Koeffizient des Konsums im Kointegrations-
vektor auf den Wert Eins normiert.?® Dies ermdoglicht, den Kointegra-
tionsvektor als Konsumfunktion zu interpretieren. Aus einer alternativen
Normierung konnte ebenso eine Einkommens-, DAX-, Wohnimmobilien-
preis- oder Zinsgleichung resultieren, sofern sich die geschéatzte statio-
nire Linearkombination durch Signifikanz in der jeweiligen Fehlerkor-
rekturgleichung auszeichnet. Die ML-Schitzung des Vektor-Fehlerkor-

26 Der Kointegrationsvektor ist ohne Restriktionen nicht identifizierbar.
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rekturmodells (VECM) ergibt folgende langfristige Konsumgleichung

(Kointegrationsbeziehung):*"

é =111y + 0.04 dax, + 0.12 4w, — 0.005I¥ — 1.76
(0.004) (0.04) (0.001) (0.64)

Fir die Zeit nach der Deutschen Einheit im Jahr 1990 wurden in
Deutschland signifikant (5 %) positive, aber schwache Vermogenseffekte
aus den Aktienkursen und Wohnimmobilienpreisen nachgewiesen. Die
Zunahme des DAX um 10 % zieht im Folgequartal im Mittel einen An-
stieg der realen Konsumausgaben um 0,4 % nach sich. Im Vergleich zu
anderen entwickelten Volkswirtschaften ist der Effekt vom Aktienmarkt
auf den Konsum in Deutschland moderat.?® So ermittelten Boone et al.
(1998) fiir den Zeitraum (1Q1979-2Q1997) eine Elastizitit aus den Ak-
tienkursen fiir die BRD von 0,018. Im Vergleich zu den USA (0,064) ibt
der Aktienmarkt in kontinentaleuropiischen Lindern wie Deutschland
und Frankreich (0,014) einen vergleichsweise geringeren Einfluss auf die
Konsumausgaben der privaten Haushalte aus.

Im Beobachtungszeitraum wirken die Preise fiir Wohnimmobilien lang-
fristig stimulierend auf den Konsum. Vermogenseffekte aus den Wohn-
immobilienpreisen tUbertrafen die aus den Aktienkursen deutlich. Die dis-
aggregierte Analyse ergibt, dass die Vermogenselastizitat der Wohnimmo-
bilienpreise dreimal so hoch ist wie die Elastizitat des DAX. Der hohere
Vermogenseffekt aus den Immobilienpreisen stimmt mit den Ergebnissen
von Case et al. (2004) fiir Deutschland tberein. In Abhéngigkeit der Mo-
dellspezifikation bewegten sich die geschitzten Elastizititen des Immobi-
lienvermogens zwischen 0,11 und 0,166 fir ein internationales Panel.*
Dartiber hinaus wurde fiir die Bundesrepublik ermittelt, dass ein Anstieg
der Zinsen am Geldmarkt die Konsumausgaben der privaten Haushalte
schwach dampft. Wie zu erwarten war, ist das laufende verfiigbare Ein-
kommen der maBgebliche Faktor zur Erklarung des Konsums.

Der Vergleich der Ergebnisse der Johansen-Schitzung mit dem Dyna-
mischen OLS-Schitzer nach Stock/Watson (1993) wies bis auf eine Aus-
nahme nur geringe numerische Unterschiede der geschétzten Koeffizien-
ten der GroBen der Konsumfunktion aus.?’ Der Vermogenseffekt aus den

2T In den Klammern sind die geschitzten asymptotischen Standardfehler der
Koeffizienten angegeben. Kleine Buchstaben bezeichnen den natiirlichen Logarith-
mus der jeweiligen Variablen.

28 Nastansky (2008), S. 219-224.

29 Case et al. (2004), S. 18 ff.
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Wohnimmobilienpreisen war schwécher. Bei den vier exogenen Variablen
und bei der Konstante blieben das Vorzeichen und die Signifikanz auf
dem 5 %-Niveau erhalten.

Die empirische Analyse zeigt, dass die GroBen der gesamtwirtschaft-
lichen Konsumfunktion einem gemeinsamen stochastischen Trend folgen,
d.h., kointegriert sind. Abgesehen von voriibergehenden Schwankungen,
bewegen sich die Variablen nicht dauerhaft voneinander weg. Abwei-
chungen des Konsums vom langfristigen Gleichgewicht, z.B. hervorgeru-
fen durch temporire Schocks, sind nur von kurzer Natur und unterliegen
in den Folgeperioden einer systemimmanenten Riickbildung, sodass der
Konsum tiber die Zeit zum langfristigen Gleichgewicht zurtickkehrt. Die-
ser Prozess kann als Fehlerkorrekturmechanismus modelliert werden.
Fur das Vektor-Fehlerkorrekturmodell ergeben sich — unter Vernachléssi-
gung der auf dem 5 %-Niveau nicht signifikanten Variablen (in der i-ten
Gleichung der Ubersichtlichkeit halber zusammengefasst als LD;) — fol-
gende Fehlerkorrekturgleichungen:®!

Aé, =-10338Ay’ —0.358Ac, 5+ LD; —0.733 ecm, _,
(0.165) (0.171) (0.114)
AgY =-0.647 Ay! |+ LD, — (().42()) ecm;

(0.216) 0.149

Adax; = 3.59A ¢, 1+ 0.45 Adax; _, — 4.291 Aiw, _ 5 + LD3 + 0.555 ecm; _ 1
(1.744) (0.142) (2.073) (1.215)
A, = —0.246Ac;_ 1 +0.501 AyY_, +0.408 Adw,_; + 0.373 Aiw, _»
(0.089) (0.090) (0.117) (0.107)
+ LD4 +0.128 ecm; _ 4
(0.062)

AIM  =16.998 Aiw, 1+ 0.675 AI™ | + LD;5 + 1.18 ecm,
(8.164) (0.169) (4.361)
mit ecm, =+1lc, —1.11y —0.04 dax, — 0.12iw, + 0.005I + 1.76

Der geschétzte Koeffizient des Fehlerkorrekturterms (ecm;) in der Kon-
sumwachstumsgleichung hat das erwartete Vorzeichen und ist signifikant
von Null verschieden — was auf eine tendenzielle Verringerung des Kon-
sumwachstums nach einem Konsumiiberschuss im Vorquartal (bezogen
auf die Gleichgewichtsbeziehung) hindeutet. Durchschnittlich werden

30 Die mit DOLS geschitzte Konsumfunktion:
é =1.28yY + 0.04 dax, + 0.08 4w, — 0.003 1M — 2.57
(0.05) (0.003) (0.03) (0.001) (0.42)
31 Unter den Koeffizienten sind in Klammern die jeweiligen Standardfehler ab-
gebildet.
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73,3 % des Ungleichgewichts der Vorperiode pro Quartal abgebaut. Auch
die Entwicklung des Deutschen Aktienindex und der Wohnimmobilien-
preise leistet einen Beitrag zur Korrektur des Gleichgewichtsfehlers.
Nach einem Schock am Aktienmarkt kehrt der DAX recht schnell und
der Index Wohnen langsamer wieder auf ein mittleres Niveau zuriick.
Dieses Resultat steht in Einklang mit den von Lettau/Ludvigson (2004)
dargelegten Ausfilhrungen zur Prognosekraft der Konsum-Vermogens-
relation (CAY) in Bezug auf die Renditen am Aktienmarkt.?? Der La-
dungsparameter in der Gleichung fir das Einkommenswachstum ist
zwar signifikant von Null verschieden; mit einem negativen Vorzeichen
versehen, triagt er nicht zur Korrektur des Gleichgewichtsfehlers der Vor-
periode bei. Das VECM impliziert, dass der Konsum lediglich langfristig
(im Niveau) von den Vermogenspreisschwankungen stimulierend beein-
flusst wird. Kurzfristige Vermogenseffekte®® im Konsum aus den Aktien-
kursen und Immobilienpreisen konnten fiir Deutschland nicht nach-
gewiesen werden.

2. Vermdigenspreise und Investitionen

Die Schitzung der vermogenspreisinduzierten Investitionseffekte ba-
siert auf der folgenden log-linearen gesamtwirtschaftlichen Investitions-
funktion

InJ, =a+BInY, + 6, InDAX, + 6 InIG, + »xIF +u,

mit J; als reale Bruttoanlageinvestitionen im Quartal ¢, Y; das reale Brut-
toinlandsprodukt, DAX, der deflationierte Deutsche Aktienindex im Vor-
quartal, IG; der deflationierte Index fiir Wohn- und Gewerbeimmobilien
im Vorquartal und I ist die Umlaufrendite Insgesamt als Proxy-Variable
der langfristigen Fremdkapitalkosten der Unternehmen im Quartal ¢. Die
Investitionsfunktion lasst sich als langfristige Gleichgewichtsbeziehung
auffassen, d.h., die Zeitreihen der Bruttoanlageinvestitionen und ihrer
Determinanten weisen auf lange und kurze Frist ein tendenziell gleich-
lautiges Verhalten auf. Hinter 6; und 0y verbergen sich die Investitions-
effekte, d.h. die prozentuale Reaktion der Investitionen auf einen einpro-
zentigen Anstieg der Aktienkurse bzw. Immobilienpreise. Bevor das
VECM mit dem Johansen-Verfahren geschiatzt werden kann, miissen wir
testen, ob alle Variablen integriert der Ordnung Eins, I(1), sind.

32 Lettau/Ludvigson (2004), S. 280-283.
33 Der kurzfristige Vermogenseffekt bezeichnet die Zusammenhinge zwischen
den Wachstumsraten.
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Tabelle 4
Ergebnisse des Augmented-Dickey-Fuller-Tests

Variable Regression | Lags | Test-Statistik | 95 % Kritischer Wert

InJ K,T 2 -2.2564 -3.4749 ns
Iny K,T 1 -2.1705 -3.4739 ns
I K,T 1 -3.0072 -3.4739 ns
InIG K,T 2 -2.0599 -3.4749 ns
AlnJ K 1 -4.7516 -2.9035 S
AlnY K 0 -6.6593 -2.9029 S
ATF K 0 -5.6562 -2.9029 S
AInIG K 1 -3.0558 -2.9035 S

Bemerkung: Schwarz-Bayes-Kriterium zur Festlegung der Ordnung des ADF-Tests.
Die Dickey-Fuller-Regression beinhaltet eine Konstante (K) und/oder einen linearen Trend (T).
ns — nichtstationar

Wegen dieser Testergebnisse kénnen die Variablen der Tabelle 4 als I(1)
betrachtet werden. Im néchsten Schritt wird tiberprift, ob die Zeitreihen
auch kointegriert sind. Dem Johansen-Verfahren liegt ein VECM der
Ordnung 2, VAR(3), zugrunde. Zusitzlich wird eine Konstante, aber kein
Trend in die kointegrierende Beziehung aufgenommen.

Tabelle 5

Ergebnisse des Johansen-Kointegrationstests

H, Max.-Eigenwert- Kritischer Wert | Trace-Test Kritischer Wert
Test (95 %) (95 %)

r=0 54.57 34.40 104.97 75.98

r#1 23.96 28.27 50.40 54.48

r#2 16.59 22.04 26.44 34.87

r# 3 6.57 15.87 9.86 20.18

r#4 3.29 9.16 3.29 9.16

Bemerkung: r gibt die Anzahl der kointegrierenden Beziehungen wieder.

Sowohl der Maximale-Eigenwert-Test als auch der Trace-Test préferie-
ren den Rang 1. Das bedeutet, dass zwischen den fiinf Variablen Brutto-
anlageinvestitionen, Vermogenspreise, Umlaufrendite und BIP genau eine
kointegrierende Beziehung existiert (Tabelle 5). Da die Quantifizierung
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der Abhéangigkeit der Investitionen von den Vermogenspreisen Ziel dieser
Untersuchung ist, wird der Koeffizient der Investitionen im Kointegra-
tionsvektor auf den Wert Eins normiert. Dies ermdoglicht, den Kointegra-
tionsvektor als Investitionsfunktion zu interpretieren. Aus einer alterna-
tiven Normierung konnte ebenso eine BIP-, DAX-, Immobilienpreis-
oder Zinsgleichung resultieren, sofern sich die geschitzte stationére Li-
nearkombination durch Signifikanz in der jeweiligen Fehlerkorrektur-
gleichung auszeichnet. Die ML-Schitzung des VECM ergibt folgende
langfristige Investitionsgleichung:**

jp = 0.93y; 4+ 0.17 dax; + 0.524g; + 0.03I* — 5.16
(0.22) 0.02) (0.23) (0.01) (2.38)

Im Beobachtungszeitraum 1. Quartal 1991 bis 4. Quartal 2008 hingen
die Investitionen in Deutschland signifikant positiv von der Kursent-
wicklung des Deutschen Aktienindex ab. Ein Anstieg des DAX um 10 %
zieht im Folgequartal einen Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen um
durchschnittlich 1,7 % nach sich. Damit wurde ein mittlerer Investitions-
effekt der Aktienkurse in Deutschland fiir die Zeit nach der Wiederver-
einigung ermittelt. Steigende Borsenkurse erleichtern die Finanzierung
der Investitionen tiber das Eigenkapital (mithilfe der Emission von neuen
Aktien) bzw. die Finanzierung tber Fremdkapital (durch einen verein-
fachten Zugang zu Unternehmenskrediten). Die Reaktion der Bruttoanla-
geinvestitionen auf Verdnderungen der Preise fiir Wohn- und Gewer-
beimmobilien ist signifikant (5%) und stark positiv. Die Elastizitat
wurde auf 0,52 geschitzt. In Anbetracht der geringen Volatilitat der Im-
mobilienpreise in der BRD in der Vergangenheit ist die Wirkung auf die
Investitionen (insbesondere auf die Bauinvestitionen) jedoch begrenzt.
Uberdies deutet die BIP-Elastizitit in Hohe von 0,93 darauf hin, dass ein
positiver Konjunkturverlauf die Unternehmen veranlasst, ihre Produk-
tionsmoglichkeiten durch Investitionen in Maschinen, Bauten und Aus-
ristungen zu erweitern, um die erwartete gesamtwirtschaftliche Nach-
frage befriedigen zu kénnen. Dem entgegen resultiert aus der Schatzung
kein dampfender Effekt der langfristigen Zinsen auf die Bruttoanlage-
investitionen in Deutschland. Die Semi-Zinselastizitat ist positiv.

Der Vergleich der Ergebnisse der Johansen-Schéitzung mit dem Dyna-

mischen OLS-Schéatzer nach Stock/Watson (1993) ergab zum Teil sicht-

3% In den Klammern sind die geschitzten asymptotischen Standardfehler der
Koeffizienten angegeben. Kleine Buchstaben bezeichnen den natiirlichen Logarith-
mus der jeweiligen Variablen.
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bare Unterschiede.?® Sowohl der Investitionseffekt aus den Aktienkursen
als auch der aus den Immobilienpreisen ist deutlich schwicher und letz-
terer ist auf dem 5 %-Niveau nur knapp von Null verschieden. Die Vor-
zeichen der Koeffizienten der exogenen Variablen wechselten hingegen
nicht.

Internationale empirische Untersuchungen zeigen, dass die Hohe der
vermogenspreisinduzierten Investitionseffekte wesentlich von der Libera-
lisierung und Bedeutung des Aktienmarktes fiir die jeweilige Volkswirt-
schaft sowie von der Deregulierung des Hypothekenmarktes abhingen.?®
Angesichts des zurtickhaltenden Engagements deutscher Unternehmen
am Aktienmarkt tberrascht der ermittelte empirische Zusammenhang
ein wenig. Moglicherweise entfaltet der Erwartungs-Kanal seine
Wirkung, d.h., der Aktienmarkt fungiert als Frithindikator der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung. Haussierende Borsen signalisieren den
Unternehmen positive Absatzerwartungen, die sich in einer veridnderten
Investitions- und Risikobereitschaft niederschlagen - unabhingig von
der eigenen Borsennotierung.

Fir das Vektor-Fehlerkorrekturmodell ergeben sich — unter Vernach-
lassigung der auf dem 5 %-Niveau nichtsignifikanten Variablen (LDj) —
folgende Fehlerkorrekturgleichungen:

Ajy  =0.383Aj,_5+0.069 Adax,_» + LD; — 0.025 ecm,
(0.187) (0.034) (0.071)

Ag:  =0.170Aj; 5 —0.005AIF , + LDy —0.058 ecm; _;
(0.061) (0.002) (0.023)

Adazx, = 1809471 + 5,668 Ay 1 +0.445 Adax, 1 + 45244y,

- (()0(32586 ATE ,+ LD3 + 1 105 ecm; _

Aige = 0,294 Aig, -1 +0,505 Aig, 5 +0,006 AIY , 4+ LD4 +0. ).034 ecm,

Al = 26.033 Aye_1+14.049 Aig, 1+ 0.442AI7_ | — 0.314 Al , + LD;
(6.652) (0.125) (0.121)

+ 3. 963 ecm; _
(1.071)

mit ecm, =-+1j, — 093y, — 0.17 dax; — 0.52ig, — 0.03I% + 5.16

35 Die mit DOLS geschitzte Investitionsfunktion:

h—064yt+010daxt+02919t+0021%IL ?1292

36 Altisimo et al. (2005), S. 33-36.
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Der geschitzte Koeffizient des Fehlerkorrekturterms in der Investiti-
onsgleichung hat das erwartete Vorzeichen, ist aber auf dem 5 %-Niveau
nicht signifikant von Null verschieden. Demzufolge ist die Interpretation
der stationdren Linearkombination als Investitionsfunktion kritisch zu
sehen. Fir die kurze Frist scheinen die Unternehmen das Wachstum des
DAX und die Wachstumsrate der Bruttoanlageinvestitionen vor zwei
Quartalen in ihr Investitionskalkil aufzunehmen, wihrend langfristig
weitere Faktoren das Niveau stimulierend beeinflussen. Bewegungen im
Wachstum der Immobilienpreise rufen auf dem 5 %-Niveau keine signifi-
kanten Effekte in den Investitionen hervor. Fir die Investitionsdynamik
scheinen Verdnderungen der Immobilienpreise und des BIP kurzfristig
keine bzw. nur eine untergeordnete Bedeutung zu haben. Aus der Schét-
zung des VECM ist zu entnehmen, dass der Aktienmarkt sowie die lang-
fristigen Zinsen den entscheidenden Beitrag zur Korrektur des Gleichge-
wichtsfehlers der Vorperiode (ecm;_ ;) leisten. Abweichungen von der
langfristigen Gleichgewichtsbeziehung - zum Beispiel hervorgerufen
durch Schocks in den Vermdégenspreisen — werden groftenteils von der
Aktienkursentwicklung verursacht und in der Folge auch getragen, in-
dem der DAX wieder auf ein mittleres Niveau zurtickkehrt.

VI. Schlussfolgerungen

Geldpolitische Mafinahmen wirken sich tiber die Zinssétze und das An-
gebot an Zentralbankengeld nicht nur auf die Preise von Schuldtiteln
aus, sondern beeinflussen die Bewertung anderer Vermégenswerte — her-
vorgehoben die Aktienkurse und Immobilienpreise. Aus diesem Grund ist
es notwendig, die realwirtschaftlichen Auswirkungen von Vermogens-
preisschwankungen theoretisch wie empirisch zu untersuchen und ihre
Rolle in der Geldpolitik zu definieren. Sofern die Vermoégenspreise Auf-
schluss tuber die gesamtwirtschaftliche Nachfrage- und Angebotsent-
wicklung geben, kénnen sie zur Erkennung von konjunkturwirksamen
Schocks beitragen und helfen, die Ursachen und die Persistenz der preis-
lichen Auftriebskrifte im Euro-Wahrungsgebiet festzustellen.?” Dartiber
hinaus kénnen Ubertreibungen an den Vermogensmirkten in beide Rich-
tungen die Stabilitdt des Finanzsystems gefahrden. Wie sich in den letz-
ten Jahren gezeigt hat, konnen steigende Zinsen die Preise fiir Gewerbe-
und Wohnimmobilien unter Druck setzen und die Vermogenssituation
der verschuldeten Haushalte sowie die Bilanzen der Unternehmen und

37 EZB (2002), S. 55.
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Banken eintriiben. Die globale Finanzkrise demonstrierte, dass Immobi-
lienpreisschwankungen eine wichtige Nahtstelle zwischen dem Immobi-
lienmarkt und der iibrigen Wirtschaft darstellen.??

Die empirischen Resultate verdeutlichen, dass seit der Wiedervereini-
gung von den Vermogenspreisen quantitativ beschriankte Effekte auf den
Konsum und messbare Effekte auf die Investitionen in Deutschland aus-
gegangen sind. Die Ergebnisse ausgewdihlter empirischer Studien fur
Deutschland und die Euro-Zone gelangen zu einem dhnlichen Resultat.?®
Die geschétzten Fehlerkorrekturgleichungen zeigen, dass Abweichungen
von der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung — zum Beispiel hervor-
gerufen durch Schocks in den Vermoégenspreisen — gréftenteils vom Ak-
tienmarkt getragen werden, indem dieser mittelfristig wieder auf ein
mittleres Niveau zuriickkehrt. Wahrend langfristig durchaus schwache
positive Vermogens- und Investitionseffekte zu beobachten sind, besteht
kurzfristig kein stimulierender Effekt der Vermogenspreisentwicklung
auf die Konsumdynamik. Dies verleitet zum Schluss, dass der Konsum-
pfad der privaten Haushalte in Deutschland nur in geringem MaBe von
der Vermogenspreisentwicklung getragen wird. Hingegen deuten die er-
mittelten statistischen Zusammenhinge darauf hin, dass die Unterneh-
men fir die kurze und lange Frist den Aktienmarkt in ihr Investitions-
kalkiil einbeziehen. Da in die Aktienbewertung Zukunftserwartungen
der Marktteilnehmer beziiglich der Unternehmensgewinne, Dividenden
und Absatzmengen einflieBen, kann die Kursentwicklung des Deutschen
Aktienindex (DAX) eine wichtige Informationsquelle auch fiir nicht bor-
sennotierte Unternehmen darstellen.

Vor dem Hintergrund des gegenwartigen Wandels des Finanzsystems zu
einem europidischen System, der Rolle des Aktienmarktes fiir die Finan-
zierung von Unternehmensinvestitionen bzw. der Preisentwicklung am
Immobilienmarkt fiir die Bautitigkeit und das Bankensystem sowie der
Bedeutung der Kapitalmirkte fiir die Vermogensbildung der privaten
Haushalte muss den realwirtschaftlichen Folgen von Aktienkursschwan-
kungen und Immobilienpreisbewegungen seitens der Zentralbanken Auf-
merksamkeit geschenkt werden. Die Vermogenspreise repriasentieren ei-
nen wichtigen Indikator der zukiuinftigen konjunkturellen Entwicklung,
die dann eine geldpolitische Reaktion bedingen, wenn das Erreichen des
geldpolitischen Endziels, i.d.R. ein mittelfristiges Inflationsziel, oder die
Stabilitdt des Finanzsystems gefihrdet sind. Das Vorgehen der Europai-

38 Nastansky/Strohe (2010), S. 23-24.
39 Altisimo et al. (2005); Nastansky (2008); Sousa (2009).
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schen Zentralbank (EZB), die Vermogenspreise nicht explizit als Ziel-
groBe in die geldpolitische Strategie*® aufzunehmen - hingegen die lan-
gerfristigen Risiken fiir die Preisstabilitdt, die sich aus Boom-Bust-
Zyklen bei Vermogenspreisen ergeben koénnen, zu untersuchen —, findet
durch die Empirie Bestatigung. Bestrebungen, den Vermogenspreisen
tiber die Funktion als Indikatorvariablen hinausgehend mehr Gewicht im
Rahmen der geldpolitischen Strategie der EZB einzurdumen, lassen sich
aus der durchgefithrten Analyse nicht ableiten. Ahnlich dem Vorgehen
der Deutschen Bundesbank muss die Entwicklung an den Aktien- und
Immobilienmérkten sorgféltig im Hinblick auf die Auswirkungen auf die
Konsumausgaben der privaten Haushalte sowie die Investitionen der Un-
ternehmen und damit mittel- bis langfristig auf die Stabilitdt der Ver-
braucherpreise beobachtet und mit der Analyse monetirer Indikatoren,
insbesondere der Kreditvergabe und des Geldmengenwachstums, kom-
biniert werden.*! Die jiingste Finanzkrise hat verdeutlicht, dass Preisent-
wicklungen auf dem Aktien- und Immobilienmarkt drastische Auswir-
kungen auf die gesamtwirtschaftliche Stabilitat haben kénnen.
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Zusammenfassung

Der Einfluss der Aktienkurse und Immobilienpreise auf den Konsum
und die Investitionen in Deutschland

Die realwirtschaftlichen Folgen von Vermoégenspreisschwankungen sind in den
letzten Jahren starker in den Fokus der Zentralbanken gertickt. Verdnderungen im
Wert des Vermodgens — hervorgerufen durch steigende oder fallende Vermogens-
preise — beeinflussen das Konsumverhalten der privaten Haushalte und die Inves-
titionstatigkeit der Unternehmen. Der vorliegende Beitrag behandelt theoretisch
wie empirisch die makrookonomischen Effekte von Aktienkursschwankungen und
Immobilienpreisbewegungen. Das statistische Konzept der Kointegration sowie
das Vektor-Fehlerkorrekturmodell (VECM) werden dargelegt und auf die gesamt-
deutschen Zeitreihen nach der Wiedervereinigung angewendet. Aus der empiri-
schen Analyse werden Implikationen fiir die Geldpolitik der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) herausgearbeitet. (JEL C32, E21, E22, E58)

Summary

The Influence of Stock Prices and Real Asset Prices on Consumption
and Investment in Germany

In recent years, the Central Banks have increasingly focused their attention on
the real economic consequences of real asset price fluctuations. Changes in value
of financial assets caused by rising and falling asset prices influence the consump-
tion behavior of households and the investment activities of enterprises. The pre-
sent article discusses the macroeconomic effects of stock price fluctuations and
home ownership price movements both in theoretical and in empirical terms. It
describes the statistical concept of co-integration as well as the Vector Error Cor-
rection Model (VECM) and their application to time series of post-reunification
Germany. The empirical analysis serves as basis from which to derive implications
for the monetary policy of the European Central Bank (ECB).
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