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Ursachen von Preisédnderungen bei
Wohnimmobilien*

Angesichts des weltweiten Einbruchs der Aktienkurse stellt sich fur die Wirt-
schaftspolitik die wichtige Frage, wie sich die Verbraucherausgaben entwickeln
werden.” Die genaue Beziehung zwischen der Vermdgensentwicklung der
privaten Haushalte und den Verbraucherausgaben ist unklar. Dennoch durfte
der jungste massive Rickgang der Aktienkurse in Zukunft eine dampfende
Wirkung auf den privaten Verbrauch haben. In einer Reihe von Landern wird
diese Wirkung gegenwartig durch den starken Anstieg der Preise fir Wohn-
immobilien in jungster Zeit neutralisiert. Die wirtschaftswissenschaftliche
Forschung konnte nachweisen, dass Wohneigentum einen grossen Einfluss auf
das Verbraucherverhalten hat.® Die Aussichten fir den privaten Verbrauch
hangen daher auch von der zukinftigen Entwicklung der Preise fir Wohn-
immobilien ab. Sollte der globale Abschwung anhalten, dirfte sich das
Wachstum der Preise fur Wohnimmobilien verlangsamen. Doch kénnten sie
auch ohne einen weiteren Konjunkturriickgang unter Druck geraten, wenn
Aktienvermdgen eine wichtige Determinante der Nachfrage nach Wohn-
immobilien ist.

Dieses Feature untersucht, inwiefern sich Preisschwankungen bei
Wohnimmobilien in sechs fortgeschrittenen Volkswirtschaften — den USA, dem
Vereinigten Konigreich, Kanada, Irland, den Niederlanden und Australien — auf
Veranderungen des Volkseinkommens, der Zinsen und der Aktienkurse
zurtckfuhren lassen. Zu diesem Zweck wird das Verhalten der Preise fur
Wohnimmobilien, des Volkseinkommens, der Realzinsen und der Aktienkurse
im Rahmen eines einfachen empirischen Modells untersucht. Anhand dieses
Modells kénnen die typischen Reaktionen der Preise fir Wohnimmobilien auf
Veranderungen einer kleinen Zahl von Hauptdeterminanten ermittelt werden.

Das Feature gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt
der BIZ deckt.

Greenspan (2002) befasst sich mit den Unsicherheiten im Zusammenhang mit den Aussichten
fur den privaten Verbrauch in den USA nach dem Rickgang der Aktienkurse in der letzten
Zeit.

¥ s, beispielsweise Case et al. (2001).
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Steigende Preise
fir Wohnimmobilien
gemass Daten von
sechs Landern

Ausserdem lasst sich untersuchen, inwieweit die Preise fir Wohnimmobilien
tendenziell von den Werten abweichen, die von dem Modell ermittelt wurden.

Diese Analyse fuhrt zu interessanten Ergebnissen. So zeigen die empi-
rischen Resultate, dass Schocks beim Volkseinkommen, bei den Aktienkursen
und bei den Zinsen die Preise fir Wohnimmobilien beeinflussen und dass der
jungste starke Preisanstieg bei Wohnimmobilien teilweise den glnstigen wirt-
schaftlichen Entwicklungen zugeschrieben werden kann, die sich in diesen
Variablen aussern.

Preise fur Wohnimmobilien

In diesem Feature wird die Entwicklung der Preise fiur Wohnimmobilien in
sechs Landern untersucht: den USA, dem Vereinigten Kdnigreich, Kanada,
Australien, den Niederlanden und Irland. Diese Lander wurden ausgewabhilt,
weil hier relativ langfristige vierteljahrliche Zeitreihen zu den Preisen fir
Wohnimmobilien verfuigbar sind.*

Diese Datenreihen, die die durchschnittlichen Preisveranderungen bei
bestehenden Wohnimmobilien erfassen sollen, sind im linken Feld von Grafik 1
dargestellt. Die allgemeinen Entwicklungstrends bei den Preisen fir Wohn-
immobilien in diesen wie auch in anderen Landern (Grafik 1, rechtes Feld)
weisen eine gewisse Ahnlichkeit auf. Seit Mitte der neunziger Jahre sind die
Preise fur Wohnimmobilien ziemlich steil angestiegen. In den USA beispiels-
weise erhohten sich die realen Preise fir Wohnimmobilien von 1995 bis 2001
um 21%. In anderen Landern war der Anstieg noch ausgeprégter. Im Ver-
einigten Konigreich stiegen die realen Preise fur Wohnimmobilien im gleichen
Zeitraum um 42%, in den Niederlanden und in Irland um 60% bzw. 70%. Einen
ahnlichen Hoéhenflug der Preise hatte es in den achtziger Jahren gegeben. Im
anschliessenden globalen Abschwung zu Beginn der neunziger Jahre verlang-
samte sich der Anstieg der Preise fir Wohnimmobilien.®

Empirische Grundlagen

Das empirische Modell, das diesem Feature zugrunde gelegt wurde, ist ein
kleines vektorautoregressives Modell (VAR-Modell) des zuerst von Sims (1980)
vorgestellten Typs. Diese Grundlagen, die im Kasten auf S. 61 néher erlautert
werden, erlauben eine Untersuchung des dynamischen Einflusses einer
kleinen Anzahl von Hauptdeterminanten auf die Preise fur Wohnimmobilien.®
Wahrscheinlich gibt es fir die Nachfrage nach Wohnimmobilien wie fir die
Nachfrage nach anderen Gitern eine positive Korrelation zum realen Ein-
kommen und Vermégen der privaten Haushalte. Dementsprechend sind das
Wachstum des realen Volkseinkommens und die Entwicklung des kumulativen

Von den siebziger Jahren bis zum ersten Quartal 2002.
Fur eine ausfihrliche Erorterung s. BIZ (1993, 2002).

Das VAR-Modell beriicksichtigt die vierteljahrlichen prozentualen Veréanderungen der realen
Preise fir Wohnimmobilien und nicht das Preisniveau selbst, da es wahrscheinlicher ist, dass
die Wachstumsraten dieser Preise um einen konstanten Mittelwert schwanken.
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Inflationsbereinigte Preise von Wohnimmobilien
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Quellen: Catella; Frank Russell Canada Ltd.; Investment Property Databank Ltd.; Ministere de
'Equipement, des Transports et du Logement; National Council of Real Estate Investment

Fiduciaries; Nomisma; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1

Aktienvermdgens zwei der Hauptdeterminanten fiur die Preise von Wohn-
immobilien im VAR-Modell.

Ein Haus ist ein langlebiger Vermdgenswert, der Uber einen langen Zeit-
raum konkreten Nutzen bietet. Der implizite Wert eines Hauses ist der diskon-
tierte Wert des erwarteten Nutzens. Die Preise fur Wohnimmobilien hdngen
daher von den aktuellen und erwarteten Zinssatzen ab, die bei der Diskon-
tierung des erwarteten Nutzens veranschlagt werden. Unter idealen Markt-
bedingungen sollte ein langfristiger Zinssatz die Einflisse des gesamten Zeit-
profils der Abzinsungsséatze bericksichtigen. Allerdings funktionieren die
Kapitalmarkte selten perfekt. Inshesondere in den kurzfristigen Zinsen kénnen
Finanzierungseinschrankungen und Cashflow-Effekte enthalten sein. Hypo-
thekendarlehen mit variablem Zinssatz sind in einigen der hier betrachteten
Lander sogar ziemlich verbreitet.’

Die wirtschaftswissenschaftliche Theorie legt den Schluss nahe, dass die
Preise fur Wohnimmobilien wie die anderer Vermdgenswerte auf neue Infor-
mationen hinsichtlich der Wertdeterminanten reagieren. Im Kontext des VAR-
Modells ist es mdoglich, die typische zeitabhéngige Reaktion der Preise fir
Wohnimmobilien auf unvorhersagbare Verdnderungen der Hauptdeterminanten
(,.Uberraschungen®) zu berechnen. So kann man beispielsweise die typische
zeitabhangige Reaktion der Preise fir Wohnimmobilien auf Uberraschende
Veranderungen der Wachstumsrate des Volkseinkommens berechnen. Nach-
folgend werden die typischen Reaktionen der Preise fir Wohnimmobilien auf
drei definierte Schocks betrachtet, die in der Gréssenordnung einer Standard-
abweichung liegen: ein Uberraschender Anstieg der Wachstumsrate des
Volkseinkommens um 1%, ein unerwarteter Rickgang der Zinssatze um
1 Prozentpunkt und ein Anstieg der Aktienkurse um 10%.

" S. Borio (1995).
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Statistische
Versuche deuten
auf signifikante
Effekte hin

Was bestimmt die Preise fir Wohnimmobilien?

In diesem Abschnitt werden die Reaktionen der Preise fir Wohnimmobilien auf
die drei genannten Schocks betrachtet. Bevor die Schatzwerte betrachtet
werden, ergibt sich natirlich die Frage, ob die hier vorgestellten kumulierten
Einflisse tatsachlich Reaktionen der Preise fur Wohnimmobilien auf die unter-
suchten Hauptdeterminanten darstellen oder vielleicht nur auf zufallige Stich-
probenfehler zurickzufiihren sind. Um diese Frage zu beantworten, wurden
eine Reihe formaler statistischer Tests durchgefuhrt. Die Ergebnisse dieser
Tests deuten darauf hin, dass die Hauptdeterminanten als Gruppe gesehen fir
die Erklarung von Preisschwankungen bei Wohnimmobilien statistisch signifi-
kante Variablen sind.® Es herrscht allerdings erhebliche Unsicherheit hin-
sichtlich des genauen Ausmasses dieser Einflisse. Dennoch besitzt jede der
kumulierten Reaktionen das nach der Theorie korrekte Vorzeichen, ein weiterer
Hinweis dafir, dass es sich mit grosser Wahrscheinlichkeit nicht um Zufalls-
ergebnisse handelt.

Ausserdem ist unklar, welches das passende Modell zur Untersuchung
dieser dynamischen Beziehungen ist; das hier verwendete VAR-Modell ist
namlich nur eine Mdéglichkeit. Schliesslich kann auch die Eignung der Annah-
men, auf denen das VAR-Modell aufbaut, infrage gestellt werden, beispiels-
weise auch, ob die Variablen in der richtigen Reihenfolge betrachtet werden.
Auf diese Vorbehalte wird im Kasten auf S. 61 ausfihrlicher eingegangen.

Schocks fiir das Wachstum des Bruttosozialprodukts

Es ware zu erwarten, dass hohere Wachstumsraten beim Volkseinkommen mit
der Zeit zu hoéheren Preisen fur Wohnimmobilien fuhren; diese Vermutung wird

Reaktion der Preise von Wohnimmobilien auf das BSP

Kumulierte Quartalsveranderungen nach einem Anstieg des BSP um 1%; in Prozent
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Quellen: Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen des Autors. Grafik 2

8  Diese Tests, die auf Monte-Carlo-Experimenten basieren, werden im Kasten auf S. 61

eingehender besprochen.
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durch die verfigbaren Daten bestatigt (Grafik 2). In groben Zigen stimmen die
geschatzten Reaktionen in den verschiedenen Landern uberein. Punkt-
schéatzungen deuten darauf hin, dass ein hdheres Bruttosozialprodukt einen
nachhaltigen positiven Einfluss auf die Preise fur Wohnimmobilien hat, auch
wenn gleichzeitig die Realzinsen steigen. Ein Anstieg der Wachstumsrate des
BSP um 1% geht mit einem Anstieg der realen Preise fir Wohnimmobilien in
der Grdssenordnung von 1-4% innerhalb von drei Jahren einher. Der
geschatzte Effekt ist in Irland am ausgeprégtesten. Dies ist teilweise auf die
lang anhaltende Wirkung der Schocks auf das irische Volkseinkommen zurtick-
zufihren. Im Beobachtungszeitraum war eine unerwartete Steigerung der
Wachstumsrate des irischen BSP mit einem hdheren Wachstum des BSP in
den nachfolgenden Jahren verbunden.

Schocks fir die Realzinsen

Die Punktschatzungen deuten auch darauf hin, dass tiefere Realzinsen im
Laufe der Zeit zu héheren Preisen fir Wohnimmobilien fihren (Grafik 3). Dies
gilt unabhangig davon, ob ein kurzfristiger oder ein langfristiger Realzinssatz in
das Modell einbezogen wird. Ein Riickgang des kurzfristigen Realzinssatzes
um 100 Basispunkte fuhrt zu einem Anstieg der Preise fir Wohnimmobilien in
der Grdssenordnung von Y%-1% Prozentpunkten innerhalb der nachsten vier
Quartale. In allen Landern ist die Reaktion der Preise fir Wohnimmobilien im
Falle von tieferen langfristigen Zinsen schwécher. Wie oben ausgefiihrt, kdnn-
ten die unterschiedlichen Auswirkungen der langfristigen und der kurzfristigen
Zinsen auf Unzulédnglichkeiten des Kapitalmarktes zurtickzufiihren sein.

Reaktion der Preise fur Wohnimmobilien auf Zinsen

Kumulierte Veranderung in Prozent nach vier Quartalen bei einem Zinsriickgang um
1 Prozentpunkt*

Vereinigtes
USA Konigreich Kanada Australien Niederlande Irland
[ Kurzfristiger Satz 15
0 Langfristiger Satz '
1,2
0,9
0,6
0,3
0
-0,3
! Berechnet fiir einen lang- und einen kurzfristigen realen Zinssatz (Irland: nur langfristig).
Quellen: Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen des Autors. Grafik 3
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Veranderungen der Aktienkurse

Fur alle Lander deuten die Modellschdtzungen auf eine positive Korrelation
zwischen Veradnderungen der Aktienkurse und Preisschwankungen fur Wohn-
immobilien hin (Grafik 4). Punktschétzungen zeigen, dass in den USA, in
Kanada und in Irland ein Anstieg der Aktienkurse von 10% dazu fuhrt, dass
sich die Preise fur Wohnimmobilien in den darauf folgenden drei Jahren um
rund 1% erhdhen. In Australien und den Niederlanden steigen die Preise um
etwa 2%. Fir das Vereinigte Konigreich ergeben die Schatzungen einen
wesentlich grésseren Effekt: Hier steigen die Preise fir Wohnimmobilien inner-
halb von drei Jahren in der Regel um 5%.

Die positive zeitabhédngige Reaktion der Preise fur Wohnimmobilien auf
Veranderungen der Aktienkurse koénnte daraus herrihren, dass Aktienkurse
das Wachstum des Volkseinkommens vorwegnehmen. Die geschéatzten
Reaktionen unterstitzen in gewisser Weise diese Auffassung. Im Vereinigten
Kdnigreich ist ein Anstieg der Aktienkurse von 10% typischerweise mit einem
um 0,7% starkeren Wachstum des Volkseinkommens Uber die nachsten drei
Jahre verbunden. In Australien fiihrt ein entsprechender Schock zu einem um
etwa 0,3% starkeren Wachstum des Volkseinkommens uber die nachsten drei
Jahre. Generell jedoch scheint die Reaktion des Volkseinkommens auf Veran-
derungen der Aktienkurse nicht stark genug zu sein, dass sie die Auswir-
kungen der Aktienkurse auf die Preise fir Wohnimmobilien vollstandig erklaren
kénnte. Dieses Ergebnis, gepaart mit der Beobachtung, dass Aktienbesitz in
den meisten untersuchten Landern recht verbreitet ist, legt den Schluss nahe,
dass die positive Relation vermutlich auch darauf zurtickzufiihren ist, dass das
an der Borse angelegte Vermdgen die Nachfrage nach Wohnimmobilien beein-
flusst.

Da Aktienbesitz in den USA relativ weit verbreitet ist, mag es Uberraschen,
dass sich hier die Kursbewegungen bei den Aktien offenbar in geringerem
Masse auf die Preise fir Wohnimmobilien auswirken als in einigen der anderen

Reaktion der Preise fur Wohnimmobilien auf Aktienkurse
Kumulierte Quartalsveranderungen nach einem Anstieg der Aktienkurse um 10%; in Prozent
— USA 5 Australien 5
Vereinigtes Konigreich Niederlande
Kanada Irland
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
0 4 8 12 0 4 8 12
Quartale nach ,Uberraschung*
Quellen: Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen des Autors. Grafik 4
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Lander. Dafur gibt es mindestens zwei mdgliche Erklarungen. Zum einen
kdnnte dies die Vermutung belegen, dass die Privathaushalte in den USA ihre
ausserst hohen Borsengewinne nicht als dauerhaft betrachtet haben. In diesem
Fall ware durch den Anstieg der Aktienkurse nicht unbedingt der Eindruck
entstanden, dass das Vermdégen der privaten Haushalte nun wesentlich
grosser war.® Warum derartige Gewinne am Aktienmarkt nicht als permanent
betrachtet werden, ist allerdings ratselhaft. Zum anderen kdénnen Aktien-
anlagen in den USA ein Ersatz fir Investitionen in Wohneigentum sein. In den
USA scheinen die weite Verbreitung des Wohneigentums, die in der Vergan-
genheit stets gestiegenen Preise fir Wohnimmobilien und die haufigen Eigen-
timerwechsel das Investieren in Wohneigentum attraktiver gemacht zu haben
als in anderen Landern. Insbesondere dirfte in Phasen, in denen den Aktien-
markten in hohem Umfang Anlagekapital zufliesst, das Anlegerinteresse an
Wohnimmobilien kleiner sein. Entsprechend wiirde der Anstieg der Preise fir
Wohnimmobilien in Phasen relativ stark steigender Aktienkurse geringer
ausfallen.

Welche Schocks sind von Bedeutung?

Anhand der VAR-Modellschatzung kann aber nicht nur die typische Reaktion
der Preise fur Wohnimmobilien auf einen bestimmten Schock ermittelt werden.
Damit lasst sich auch die relative Bedeutung jeder einzelnen Stdrung fur die

Entwicklung der Preise fur Wohnimmobilien

Kumuliertes Wachstum in Prozent im Zeitraum 1Q 1995 -1Q 2002

Vereinigtes
USA Konigreich Kanada Australien Niederlande Irland

W Tatsachlich m Effekt von BSP
[ Effekt von Zinsen [ Effekt von Aktienkursen
] Unerklarte Restgrosse

60

40

20

-40

Anmerkung: Fir jedes Land zeigt der erste Balken das Wachstum der Wohnimmobilienpreise im
Betrachtungszeitraum; darin enthalten ist die Komponente, die der Dynamik von Schocks bis
einschl. 4Q 1994 zugeschrieben werden kann. Der zweite Balken schliisselt den Teil der tatsach-
lichen Preisdnderung auf, der mit dieser Dynamik nicht erklart wird. Die Komponenten entsprechen
dem Beitrag der Schocks im BSP-Wachstum, in den Zinsséatzen und in den Aktienkursen seit 1Q
1995.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen des Autors. Grafik 5

® Lettau und Ludvigson (2002) konnten keine signifikante Wirkung des Aktienkursanstiegs auf

das Verbraucherverhalten in den USA im vergangenen Jahrzehnt nachweisen, was diese
Auffassung zuséatzlich stutzt.
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Preisentwicklung bei den Wohnimmobilien wahrend des Beobachtungs-
zeitraums analysieren.

Vielleicht nicht Uberraschend geht aus Punktschatzungen hervor, dass die
relative Bedeutung der verschiedenen Stérungen von Land zu Land unter-
schiedlich gross ist. In ausnahmslos allen Landern aber sind Kursschwan-
kungen an der Borse fir die Erklarung der Preisentwicklung bei Wohnimmo-
bilien wichtig. In den meisten Landern scheinen die Preise von Wohnimmo-
bilien durch die Schwankungen der Aktienkurse ebenso stark beeinflusst wie
durch Veranderungen des BSP oder des Zinsniveaus. In den USA, Kanada und
Australien beispielsweise entféllt auf jede dieser Stérungen zwischen 7 und
15% der Varianz des Preisanstiegs bei Wohnimmobilien in einem Zeitraum von
drei Jahren. Noch weit starker wirken sich die Aktienkurse im Vereinigten
Kdnigreich aus, wo die Kursbewegungen bei Aktien 35% der Varianz des
prognostizierten Preisanstiegs bei Wohnimmobilien in einem Zeitraum von drei
Jahren erklaren. Schwankungen des BSP erklaren etwa 20%.

Tatsachlicher und ,begrindeter Anstieg der Preise fur Wohnimmobilien

Mit Hilfe des VAR-Modells lasst sich der tatsachliche Preisanstieg bei Wohn-
immobilien in einem bestimmten Zeitraum in drei Teile aufgliedern: den Teil,
der zu Beginn des betrachteten Zeitraums aufgrund von Nachwirkungen friihe-
rer Schocks noch zu erwarten gewesen wére, den Teil, der neuen Informa-
tionen uber die Hauptdeterminanten des VAR-Modells zuzuschreiben ist, und
den Teil des Preisanstiegs, der in keinerlei Zusammenhang mit diesen Deter-
minanten steht.

Die Ergebnisse dieser Aufgliederung sind in Grafik 5 fir den Zeitraum vom
ersten Quartal 1995 bis zum ersten Quartal 2002 dargestellt. In diesem Zeit-
raum stiegen die Preise fir Wohnimmobilien in den meisten Landern starker,
als man zu Beginn des Zeitraums allein aufgrund der Nachwirkungen friiherer
Schocks erwartet hatte. Einzige Ausnahme ist Kanada, wo die Preise fir
Wohnimmobilien im Beobachtungszeitraum im Wesentlichen unverandert
blieben, wahrend das Modell einen Anstieg von 15% vorhergesagt hatte. Die
Preisentwicklung bei den Wohnimmobilien in Kanada Uberrascht noch mehr,
wenn man die Verdnderungen des Volkseinkommens, der Zinsen und der
Aktienkurse betrachtet. Im Modell steigen die Preise fur Wohnimmobilien
angesichts positiver Uberraschungen bei diesen Variablen starker, als es ohne
solche Schocks der Fall wére. Tatsache ist, dass im Beobachtungszeitraum die
Preise fur Wohnimmobilien in Kanada fast 30% tiefer lagen als geschéatzt.

In allen anderen Landern Ubertraf der Preisanstieg bei den Wohnimmo-
bilien vom ersten Quartal 1995 bis zum ersten Quartal 2002 die Erwartungen
aufgrund der Anfang 1995 verfligbaren Informationen. Im Falle Irlands lasst
sich der hohe Preisanstieg auf positive Uberraschungen in Bezug auf das
irische Volkseinkommen zuriickfihren. Im Falle der USA, des Vereinigten
Konigreichs und der Niederlande sind unerwartete Gewinne an den Aktien-
markten der wichtigste Faktor, der den unvorhergesehenen Preisanstieg bei
den Wohnimmobilien erklart. Dennoch ist der gesamte Preisanstieg grésser,
als einzig aufgrund neuer Informationen Uber die drei betrachteten Haupt-
determinanten zu erwarten wére.
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Zusammenfassung

In diesem Feature wurde untersucht, inwiefern Preisschwankungen bei
Wohnimmobilien in sechs fortgeschrittenen Volkswirtschaften — den USA, dem
Vereinigten Konigreich, Kanada, Irland, den Niederlanden und Australien — auf
Veranderungen des Volkseinkommens, der Zinsen und der Aktienkurse
zuriickzufihren sind. Das wichtigste empirische Ergebnis ist, dass glinstige
wirtschaftliche Entwicklungen, die sich in diesen Variablen aussern, offenbar
eine wichtige Rolle fir den Preisanstieg bei Wohnimmobilien in jingster Zeit
gespielt haben, auch wenn die Preise in einigen Fallen anscheinend starker
gestiegen sind, als sich anhand der betrachteten Hauptdeterminanten erklaren
lasst. Die zukinftige Entwicklung der Preise fur Wohnimmobilien ist mit
starkerer Unsicherheit behaftet. Aufgrund der in diesem Modell getroffenen
Annahmen koénnte der jungste Riuckgang der Aktienkurse einen gewissen
Druck auf die Preise fir Wohnimmobilien zur Folge haben, auch wenn sich das
genaue Ausmass nicht abschéatzen lasst.
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Das VAR-Modell

Die in diesem Artikel verwendete Grundlage fir die Untersuchung des Verhaltens von Wohnimmo-
bilienpreisen, Volkseinkommen, Zinsen und Aktienkursen ist ein kleines vektorautoregressives
Modell (VAR-Modell) des zuerst von Sims (1980) vorgestellten Typs. Der VAR-Ansatz hat zwei
Hauptvorteile: Fur alle Variablen gilt die Annahme, dass diese endogen bestimmt sind, und das
dynamische Verhalten der interessierenden Variablen unterliegt nur schwachen Restriktionen. Die
Spezifikation des VAR-Modells beriicksichtigt die folgenden Variablen: das vierteljahrliche Wachs-
tum des realen Volkseinkommens,® einen Realzinssatz,” das vierteljahrliche Wachstum der realen
Aktienkurse® und das vierteljahrliche Wachstum der realen Preise fiir Wohnimmobilien.” In einem
VAR-Modell ohne Restriktionen wird fir jede Variable innerhalb des Systems eine Regression auf
eine vorgegebene Anzahl von Lags von sich selbst und die gleiche Anzahl von Lags aller anderen
Variablen innerhalb des Systems durchgefiihrt. Da dies eine im Verhaltnis zur Stichprobengrésse
sehr hohe Zahl geschéatzter Parameterwerte ergeben kann, ist es manchmal sinnvoll, fir die Para-
meter des VAR-Modells schwache Restriktionen einzufiihren. Im beschriebenen Kontext wird dies
durch die Annahme erreicht, dass das Wachstum der realen Aktienkurse nicht auf der Grundlage
der anderen Variablen innerhalb des Systems vorhersagbar ist.
Formal ausgedriickt besteht die VAR-Modellschatzung aus den folgenden vier Gleichungen:

8 16 24 32
1) Ayy =Cq + Zizlaj,iA%a + Zi:gal'i o+ Zi:N @ AS g + zi:% 01 AP_g + Uy
8 16 24 32
2) fi=Cot Zi:lazviAy“l * Zi=9a2'i fa ™t Z:i=170{2'iAS“1 * Zi=25 2iAP-1 Uz
3) AS; = C3 + Ug,
8 16 24 32
4) APy =€y + Z:i=10£4'i AYeat Zi=9a4'i fa ™ Zi=17 4iASt1 Tt Zi:zs @aifPrytUa

Hierbei ist Ay, das Wachstum des realen Volkseinkommens zwischen Quartal t-1 und Quartal t, r,
ist ein Realzins, AS, steht fiir die Wachstumsrate der realen Aktienkurse, Ap, ist das Wachstum
der realen Preise fir Wohnimmobilien und Uist der Term fur den Fehler der reduzierten Form. In
Gleichung 3) wird angenommen, dass mit Ausnahme eines konstanten Terms alle anderen Koeffi-
zienten gleich null sind. Dies entspricht der Auffassung, dass innerhalb eines Zeithorizonts von
einem Quartal die Aktienrenditen nicht auf der Grundlage der anderen Variablen innerhalb des
VAR-Modells vorhersagbar sind.

Auf der Grundlage der geschéatzten VAR-Koeffizienten lasst sich die dynamische Reaktion
einer bestimmten Variablen auf Innovationen oder ,Uberraschungen®, d.h. nicht vorhersagbare
Bewegungen, bei anderen Variablen berechnen. Diese so genannten Impulsantwortfunktionen sind
nitzlich zum besseren Verstandnis der Interaktionen zwischen den interessierenden Variablen. Von
besonderem Interesse im vorliegenden Kontext sind die dynamischen Reaktionen der Preise fir
Wohnimmobilien auf Innovationen im Wachstum des realen Volkseinkommens, im Niveau der
realen Zinsséatze und im Wachstum der realen Aktienkurse.

Die Gleichungen 1)-4) werden auf die Ubliche Weise nach der Methode der kleinsten Quadrate
mit Daten fiir jedes einzelne Land geschatzt,” und Impulsantwortfunktionen werden aus den Para-
meterschatzungen abgeleitet. Eine Schwierigkeit bei der Analyse der dynamischen Eigenschaften
von Systemen wie dem durch Gleichungen 1)-4) beschriebenen ist jedoch die potenzielle zeit-
gleiche Korrelation der U uber die Grenzen der einzelnen Gleichungen hinweg. Es ist kaum sinn-
voll, die Reaktionen eines Systems auf einen Schock bei einem der Fehlerterms der reduzierten
Form isoliert zu untersuchen, wenn sich, historisch gesehen, die Stérung (der Schock) tendenziell
im Einklang mit einem anderen Fehlerterm der reduzierten Form des Modells bewegt. Aus diesem
Grund werden keine Impulsantwortfunktionen fir die Restgrossen der reduzierten Form berechnet.
Stattdessen werden nach Sims (1980) die Impulsantwortfunktionen fir eine trianguléare Reprasen-
tation des Fehlers der reduzierten Form berechnet:

“ Das Volkseinkommen ist als das Bruttosozialprodukt definiert. Nominale Werte werden anhand des Verbraucher-
preisindex in reale Werte umgerechnet. ® Der langfristige Realzins ist definiert als die Rendite 10-jahriger Staats-
anleihen abziiglich der prozentualen Anderung des Verbraucherpreisindex wahrend der vorangegangenen vier
Quartale. Der kurzfristige Realzins ist definiert als 3-Monats-Interbankzins abziiglich der prozentualen Anderung des
Verbraucherpreisindex wahrend der vorangegangenen vier Quartale. ® Es wird davon ausgegangen, dass die
Realzinsen stationar sind, die Logarithmen des realen Volkseinkommens und der realen Aktienkurse jedoch noch
differenziert werden missen, um als stationar betrachtet werden zu kénnen. ® Fur Australien, die Niederlande und
Irland ist der Aktienindex der jeweilige Gesamtmarktindex von Datastream. Fir die USA ist der Aktienindex der
S&P 500, fur das Vereinigte Konigreich der FTSE 100 und fur Kanada der TSE 300. © Fir die USA, das Vereinigte
Konigreich und Kanada umfasst die Stichprobe den Zeitraum 2Q/1973 bis 1Q/2002. Fur Australien und Irland
umfasst die Stichprobe den Zeitraum 2Q/1975 bis 1Q/2002, fiir die Niederlande 2Q/1977 bis 1Q/2002.
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6) Ut = 72181 + &2
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8) Ugt = V4181 + 742820 + V4383t T Ent

wobei € miteinander nicht korrelierende Zufallsvariablen sind, die um eine Einheit variieren. Die
Impulsantwortfunktion wird fir drei Schocks berechnet: einen unerwarteten Anstieg des Volks-
einkommens um 1% (sn =1), einen unerwarteten Anstieg der Realzinsen um 1 Prozentpunkt
(e, =1) und einen Anstieg der Aktienkurse um 10% (g, =10).

Die Anordnung der Variablen (Ay,, I, AS,, Ap,) entspricht potenziellen zeitgleichen Einfliis-
sen. Das Wachstum des realen Volkseinkommens ist die erste Variable, weil davon ausgegangen
wird, dass Innovationen im Wachstum des BSP die anderen Variablen des Modells innerhalb des
gleichen Quartals beeinflussen. Der Realzins ist die zweite Variable, weil davon ausgegangen wird,
dass Innovationen beim Realzins die Aktienkurse und Preise fir Wohnimmobilien innerhalb des
gleichen Quartals beeinflussen, das BSP jedoch nicht. Die Preise fur Wohnimmobilien sind die
letzte Variable, weil davon ausgegangen wird, dass Innovationen bei diesen Preisen die anderen
Variablen nicht innerhalb des gleichen Quartals beeinflussen.

Die empirischen Ergebnisse hangen naturgemass von der gewahlten Form des Modells ab, bei
dem die identifizierenden Annahmen durch die Reihenfolge der Variablen verkdrpert sind. Innerhalb
der Klasse der triangularen Darstellungen fur die Fehler der reduzierten Form gibt es jedoch Anlass
zu der Vermutung, dass die gewdahlte Reihenfolge nur sehr geringe Auswirkungen auf die empiri-
schen Ergebnisse hat. Das liegt daran, dass die Korrelation zwischen den Terms flr den Fehler der
reduzierten Form bei Aktienkursen und Zinsen fir die meisten Lander praktisch null ist, sodass sich
die Ergebnisse nicht signifikant andern wiirden, wenn man bei Aktienkursen und Zinsen die
Reihenfolge vertauschen wurde. Die Korrelation zwischen dem Term fur den Fehler der reduzierten
Form in der Gleichung fir die Preise der Wohnimmobilien und demjenigen der Gleichungen fir die
Aktienkurse und Zinsen ist ebenfalls gering. Es liegt also der Schluss nahe, dass eine Veranderung
der Reihenfolge zugunsten der Immobilienpreise ebenfalls keinen signifikanten Einfluss auf die
Ergebnisse héatte. Dennoch ist nicht von der Hand zu weisen, dass ein VAR-Modell mit anderen
zugrunde liegenden Annahmen zu unterschiedlichen empirischen Ergebnissen fihren wirde.

Die VAR-Modellschatzung lasst sich auch verwenden, um die statistische Signifikanz der
Ergebnisse formal zu ermitteln. Insbesondere lassen sich durch eine Monte-Carlo-Simulation die
Konfidenzintervalle fir die Impulsantwortfunktionen berechnen. Im vorliegenden Kontext wurde dies
erreicht, indem zufallige Fehler aus einer Normalverteilung entnommen wurden und anschliessend
aus den simulierten Daten fir die vier Variablen des Modells die Impulsantwortfunktion berechnet
wurde. Das Ergebnis dieser Berechnung zeigt, dass fir samtliche Lander die Reaktion der Preise
fur Wohnimmobilien auf Schocks beim BIP auf einem Konfidenzniveau von 10% nicht gleich null ist.
Jedoch liess sich mit diesem Test ausser in einigen Ausnahmeféllen nicht die Nullhypothese
widerlegen, dass die geschatzte kumulierte Reaktion auf Schocks bei den Zinsen und Aktienkursen
in Wirklichkeit null ist.
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