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Aktienkurse und gesamtwirtschaftliche
Entwicklung
Eine empirische Analyse fiir die Bundesrepublik Deutschland

Katrin Forster

Im Zuge der erheblichen Aktienkursschwankungen wihrend der letzten Jahre hat
sich das Interesse an den méglichen Auswirkungen von Aktienkursverinderungen
auf die realwirtschaftliche Entwicklung stark erhéht. Wihrend fiir die USA zahirei-
che empirische Studien durchgefiihrt wurden, liegen fiir Europa - und insbesondere
fiir Deutschland - nur wenige Ergebnisse vor. Ziel der vorliegenden Arbeit ist es
daher, neben der iiberblicksartigen Darstellung der méglichen Wirkungskanéle, em-
pirische Evidenz fiir die Bundesrepublik Deutschland zu liefern und insgesamt die
Frage zu beantworten, inwiefern Aktienkursschwankungen fiir die gesamtwirtschaft-

liche Entwicklung eine Rolle spielen.

Kern der Arbeit bilden ckonometrische Untersuchungen zur Stéirke des Konsum-Ver-
mogenseffektes sowie den Auswirkungen auf die Investitionsnachfrage auf Basis von
Berechnungen des Tobin-q fiir borsennotierte Unternehmen. Zusammengenommen
mit der Evidenz fiir den Bilanzkanal und fiir die vermutete Stérke von Erwartungs-
und internationalen Riickkoppelungseffekten lassen diese Ergebnisse Riickschliisse
auf die Stirke des Gesamteffektes und somit die quantitative Bedeutung von Ak~
tienkursschwankungen zu. Die Arbeit kommt zu dem Ergebnis, dass ein direkter
Einfluss von Aktienkursen auf die konjunkturelle Entwicklung iiber die untersuch-~
ten Transmissionskanile zwar erkennbar ist, diese Effekte jedoch trotz zunehmen-
der Bedeutung der Aktie als Anlage- und Finanzierungsinstrument relativ begrenzt
bleiben. Konjunkturell bedeutsamere Auswirkungen sind allerdings aufgrund der in-
ternationalen Kapital- und Handelsverflechtungen bei weltweit synchron sinkenden

Aktienkursen zu erwarten.



