Aktien- und Wechselkursdynamik
im keynesianischen Modell'

Von Michael Nelles, Essen

Ziel des vorliegenden Beitrages ist es, eine konsistente Verbindung von arbitra-
georientierter Bewertung der Beteiligungstitel des Realkapitals (,Aktienkurse)
und der gleichgewichtstheoretisch fundierten Modellwelt makroékonomischer
Analytiker in ein und demselben Modell zu entwickeln, innerhalb dessen die Inter-
dependenz von Aktien- und Wechselkursentwicklungen untersucht werden kann.
Den theoretischen Rahmen bildet ein dynamisches makroskonomisches Modell
keynesianischer Provenienz mit (deterministisch) rationalen Erwartungen sowie
perfekter Substitutionalitat zwischen verzinslichen Anlageformen und Realkapi-
talanteilen.

I. Problemstellung

Obwohl bereits in den Arbeiten von Keynes die Investitionen in ihrer
Funktion als Scharnier zwischen den Giiter- und Vermogensmirkten
einer Volkswirtschaft gesehen werden, stellt erst die von James Tobin?
entwickelte ,,q“-Theorie der Investitionen ein analytisches Konzept dar,
welches die Investitionsnachfrage im Rahmen eines vermégensmarkt-
theoretischen Ansatzes behandelt. Es ist das Verdienst der Arbeit von
Tobin, daBl sich die moderne Makrotkonomie weitestgehend von der tra-
ditionell dominierenden keynesianischen Investitionshypothese, wonach
die Investitionstitigkeit mit sinkendem Realzins zunimmt, gelést und
statt dessen die Bewertung des installierten Sachkapitals, also den Akti-
enkurs, ins Zentrum der Analyse gestellt hat. Somit wird es moglich,
Aktienkursentwicklungen auf systematische Art und Weise mit wirt-
schaftspolitischen Verinderungen in Verbindung zu bringen.

Der Ansatz von Tobin bildete Humus flir wissenschaftliche Weiterent-
wicklungen, die zweigleisig erfolgten: einerseits in einer &konometri-
schen Schitzung des Einflusses der ,q“-Variablen auf die Investitions-

1 Ich mochte Wilhelm Kohler, Universitit GH Essen, Karlhans Sauernheimer,
Johannes Gutenberg-Universitat Mainz, sowie einem anonymen Referee fur wert-
volle Hinweise und Kommentare danken.

2 Tobin (1969).
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tatigkeit® und andererseits in einer Modifizierung der ,q“-Theorie. Zu
den wesentlichen Modifikationen z&hlt eine Dynamisierung dieser Theo-
rie, wie sie von Blanchard® entwickelt wurde. Die Bausteine des Blan-
chard-Modells sind eine Differentialgleichung fiir das Giliterangebot, eine
Arbitragebeziehung fir Beteiligungskapital, eine von ,Tobin’s g“ sowie
vom realen Einkommen abhingige Absorption, und schliefllich ein vom
Einkommen abhingiger Dividendenstrom. Dazu tritt eine keynesianische
Sicht des Geldmarktes sowie eine Arbitragebeziehung fiir langfristige
Staatsschuldtitel. Zu den robusten Erkenntnissen des Blanchard-Modells
zahlt, dafl die Reaktionen am Aktienmarkt durch den Zins- und den
Dividendeneffekt einer realen Einkommensexpansion bestimmt werden.
Fiir den Fall, dal der Zinseffekt den Dividendeneffekt im Ausmall domi-
niert, resultiert ein temporires ,UberschieBen“ der Aktienkurse als
Folge eines geldpolitischen Eingriffs. Ein fiskalischer Impuls induziert
hingegen eine ,,unterschiefende” Kursentwicklung der Beteiligungstitel.

Eine Weiterentwicklung erfuhr das Blanchard-Modell durch die Arbeit
von Gavin®. Dieser verkniipft die Arbitragebeziehung fiir Beteiligungs-
kapital aus dem Blanchard-Modell mit der Hypothese perfekter Voraus-
sicht beziiglich der Wechselkursentwicklung a la Dornbusch®. Der dyna-
mische Block des Systems von Gavin umfaf3t vier Dimensionen in den
Variablen Aktienkurse, Wechselkurse, Preisniveau und Giiterangebot.
Ein derart umfassendes Gleichgewichtssystem erfordert allerdings seinen
Tribut in einigen, 6konomisch durchaus problematischen Vereinfachun-
gen. So wirkt die unterstellte Unabhingigkeit der Kursentwicklungen
am Aktien- und am Devisenmarkt nicht tiberzeugend. Zweifel an der
Vorstellung einer Separierbarkeit der Kursentwicklungen an den Asset-
markten wurden insbesondere von Reither’ angemeldet. Er untersucht in
einem Modell vom Typ des monetédren Ansatzes der Wechselkursbestim-
mung, wie Wechselkurs und Aktienkursniveau auf einen monetiren
Schock reagieren. Im Ergebnis zeigt sich ein gemeinsames ,Uberschie-
Ben“ der beiden realen Assetpreise, wobei die fiir das Dornbusch-Modell

3 Ein empirischer Beweis fiir den signifikanten EinfluB der ,,g“-Variablen auf
die Investitionstdtigkeit in der Bundesrepublik Deutschland wurde jiingst von
Funke (1992) erbracht. Die teilweise unterschiedlichen Ergebnisse fiir verschie-
dene Wirtschaftszweige zeigen allerdings, daBl die auf der Makroebene ,erfolg-
reich“ aufgezeigten Erklarungszusammenhinge nicht unkritisch auf die Sektoren-
bzw. Branchenebene zu tibertragen sind.

4 Blanchard (1981).

5 Gavin (1989).

6 Dornbusch (1976)

7 Reither (1990).

3 Kredit und Kapital 1/96
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charakteristische unmittelbare reale Abwertung der Wahrung gedampft
wird dadurch, daB die Erhéhung des Marktbewertungsfaktors iiber die
Absorptionsnachfrage die Giiterpreise ansteigen 148t und am Geldmarkt
einen Zinsanstieg impliziert. Unberticksichtigt bleiben in der Modellwelt
von Reither hingegen reale Schocks.

Die Grundidee des vorliegenden Beitrags ist es, die Pionierarbeiten
von Gavin und Reither aufzugreifen und Aktien- sowie Wechselkursbe-
wegungen im Anschlufi an monetidre und reale Nachfrageschocks abzu-
leiten. Im Unterschied zu diesen Arbeiten basiert die folgende Analyse
der Interdependenz der Kursentwicklungen an den Assetmirkten nicht
auf dem monetdren Ansatz der Wechselkursbestimmung, sondern auf der
Modellwelt vom Typ des Blanchard-Modells, fiir die der extreme Fall der
keynesianischen Preisrigidititen charakteristisch ist. Fiir den realen
Wechselkurs folgt hieraus, daBl dieser im Unterschied zu den Arbeiten
von Gavin und Reither langfristig nicht konstant ist.

Der Beitrag baut sich wie folgt auf: im anschlieBenden Abschnitt II.
steht zunéchst eine Erlduterung der dynamischen Elemente des Modells
im Vordergrund. Hierzu zédhlen eine Differentialgleichung fiir das Giiter-
angebot sowie eine nationale Arbitragebeziehung fiir Beteiligungskapital
und eine internationale Arbitragebeziehung fiir verzinsliche Assets. Die
zeitverteilten Wirkungen monetérer und realer Schocks sind Gegenstand
des Abschnitts III. Im Abschnitt IV. wird die Vorstellung der dynamischen
Interaktion einer triagen (Giiterangebot) sowie zweier springender Varia-
blen (Aktien- und Wechselkurse) aufgegeben und der extrem keynesiani-
sche Fall eines vollkommen flexiblen Giiterangebots unterstellt. Das
Gesamtsystem, welches vorher in zwei separate Interaktionspaare zerlegt
war, reduziert sich hierdurch auf zwei Dimensionen in den beiden
Sprungvariablen und erlaubt interessante Einsichten in die Dynamik an
den Finanzmirkten. Im Abschnitt V. werden nach dem Muster des
Abschnitts III. monetdre und reale Schocks unter der Fiktion eines per-
fekt flexiblen Guterangebots diskutiert. Der letzte Abschnitt dient einer
zusammenfassenden Wiirdigung der Ergebnisse.

Zu den Priamissen, die der folgenden Modellanalyse zugrunde liegen,
zdhlen:

— die Konstanz des Weltmarktpreis- und des Weltmarktzinsniveaus,

- sowohl die heimische als auch die auslindische Okonomie sind auf die
Produktion je eines Gutes spezialisiert; die Produktion im Inland
erfolgt vollkommen preiselastisch; die Ausgaben der Wirtschaftssub-
jekte konnen sowohl auf das inldndische als auch das ausldndische
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Gut entfallen; die nominellen Preise der beiden Giiter werden auf den
Wert 1 normiert,

- die Giiltigkeit der Marshall-Lerner-Bedingung wihrend des gesamten
Anpassungsprozesses, so dafl keine J-Kurveneffekte auftreten,

- die perfekte Substitutionalitdt zwischen verzinslichen Anlageformen
im In- und Ausland (es gilt die ungedeckte Zinsparitit) und Beteili-
gungstiteln am Realkapitalstock,

- die Verbriefung der Anteilsrechte am Realkapitalstock in Aktien, die
zwischen dem In- und Ausland vollkommen frei (d.h. Abwesenheit von
Kapitalverkehrshindernissen) gehandelt werden konnen,

— die Abstrahierung von Bestandsanpassungsprozessen.

Der Wechselkurs wird in der Preisnotierung (DM/$) ausgedriickt.
»°“ kennzeichnet Steady-state-Niveaus;
»."“ kennzeichnet die 1. Ableitung nach der Zeit;

,»*“ kennzeichnet auslidndische Variablen.

II. Aktien- und Wechselkursdynamik bei Mengentrigheiten
am Giitermarkt

Bei vollkommen preiselastischem Giiterangebot folgt die Outputent-
wicklung der Differentialgleichung:

(21) y=oala(q,y) +g+b(y,e) —y], mit by <0 < ag,a,,b;0 < a<co.

GemaiB der Gleichung (2.1) fiihren Nachfrageverinderungen am Giiter-
markt zu einer gleichgerichteten Outputentwicklung, wobei die Ange-
botsseite mit dem Anpassungskoeffizienten o auf Marktungleichgewichte
reagiert. Der extrem keynesianische Fall eines vollkommen flexiblen
Giiterangebots mit permanentem Giitermarktgleichgewicht ergibt sich
fiir @« — oo. Die Symbole a(.),g und b(.) stehen fir die private Absorp-
tionsnachfrage (Konsum- und Investitionsnachfrage), die Staatsnach-
frage und den Leistungsbilanzsaldo, ausgedriickt in Mengeneinheiten des
inlandischen Gutes. Die private Absorptionsnachfrage wird — mit positi-
ver Wirkungsrichtung — vom Einkommen und von der Marktbewertung
des Realkapitalstocks beeinflut. Bezogen auf den Leistungsbilanzsaldo
resultiert aus einer Erhéhung des Einkommens eine Passivierung
(by < 0); mit b, > 0 wird die Giiltigkeit der Marshall-Lerner-Bedingung
unterstellt.

3*
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Die Bewegungsgleichung der Firmenwerte ist in Form einer intertem-
poralen Arbitragegleichgewichtsbedingung gegeben®:

4
(2.2)) r=_ . 4
bzw.

(2.2) g=r1rq — 7.

Bei unterstellter perfekter Substitutionalitit entspricht die Rendite aus
Firmenbeteiligungen, die den Haushalten in Form von Dividenden ()
und Wertdnderungen (q) zuflieBt, der Rendite zinstragender Staats-
schuldtitel (r)°. Stationaritit erfordert eine Identitit der Verzinsung hei-
mischer Staatsschuldtitel (r) und der ,dividend price ratio“ (7/q).
AuBlerhalb des Steady-states existiert ein Keil zwischen der Verzinsung
der Bonds und der Aktienumlaufrendite, der durch Kursinderungser-
wartungen (§¢/q) vollstandig kompensiert wird.

Unter der Transversalitatsbedingung, daB

t
2.3 lim 7 (¢) e Jo19s = ¢
(

errechnet sich fiir die Losung der obigen Differentialgleichung:

o0

(2.4) go = /w(t)e‘fﬂt”‘)dsdt.

0

Gemil der Gleichung (2.4) entspricht der Firmenwert dem Barwert
aller zukiinftigen Dividendenstrome, die an die Eigentiimer der Firmen-
anteile flieBen. Ist die Transversalititsbedingung (2.3) nicht erfiillt, so
kénnen (rationale) spekulative Blasen (,bubbles®) im Sinne einer Abwei-
chung von dem durch die Gleichung (2.4) bestimmten Aktienkurs auftre-
ten'®. Dieser Fall soll durch die Bedingung (2.3) stets ausgeschlossen

8 Die Spezifikation der Arbitragegleichgewichtsbedingung wurde der Arbeit
von Blanchard (1981) entnommen.

9 Bei den Staatsschuldtiteln handelt es sich um kurzfristig verbriefte Titel. Die
Erfassung des ,langen Endes” der Renditekurve verbriefter Bonds setzt die Exi-
stenz langfristig verzinslicher Titel und die Evaluierung eines Zinsstrukturzusam-
menhangs, z.B. gemidfl der klassischen Erwartungstheorie der Zinsstruktur, vor-
aus; s. hierzu z.B. Reither (1986) oder Turnovsky (1986).
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werden. Fiir die Investitionsentscheidungen der Firmen impliziert dies,
daB sie rein fundamental motiviert sind !,

Perfekte Substitutionalitat zwischen Anlagen in in- und ausliandischer
Wihrung fiihrt in Verbindung mit uneingeschrinkter Kapitalmobilitat
zZu

' E _ ok
(2.5") —=Fer
bzw.

(2.5) e=(r—r¥e.

Aus der (ungesicherten) Zinsparitit folgt, daB ein Zinsvorsprung des
Auslands eine Aufwertungserwartung fiir die inldndische Waihrung
impliziert (et vice versa).

Analog der Bestimmung der Firmenwerte ist das ,pricing” des gegen-
wirtigen Wechselkurses zu jedem Zeitpunkt zukunftsbezogen,

(2.6) f r(t) — r*] dt.
0

mit dem langfristig gleichgewichtigen Wechselkurs e° als dem , Anker*
sowie einem Kontinuum temporirer Differentiale zwischen der Verzin-
sung in- und auslidndischer Bonds.

Im Gleichungsblock ist noch nicht die Bedingung enthalten, die das
Gleichgewicht am inldndischen Geldmarkt charakterisiert. Die Geld-
marktgleichgewichtsbedingung wird in gewohnt keynesianischer Weise
formuliert, allerdings mit der Spezifikation eines allgemeineren Defla-
tors der nominellen Geldmenge:

10 Da der empirische Nachweis solcher Seifenblasen sich als dullerst schwierig
und unfruchtbar erwiesen hat (s. West 1988), haben sich inzwischen weite Teile
der Okonomie diesem Forschungsgebiet abgewandt. Aus einer Fiille skeptischer
Beitrige der Seifenblasenliteratur ein statement Mussa’s (1990, S. 12): ,... With
due apologies to those who have worked seriously on this issue, my attitude
toward rational speculative bubbles is much the same as toward a half-filled car-
ton of spoiled milk. Hold your nose and pour it down the drain as quickly as pos-
sible“.

11 Im Fall der Existenz von ,Noise-Tradern“ gilt es auch irrationale Elemente
(,,fads*) im Investitionskalkiil zu beriicksichtigen. Okonometrische Untersuchun-
gen von Galeotti/Schiantarelli (1994) zeigen einen signifikanten EinfluB der
»fads“-Komponente in Investitionsentscheidungen auf; an einer Dominanz funda-
mentaler EinfluBfaktoren lassen sie hingegen keinen Zweifel.
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@.7%) %

= L(y,7), mit Il = P%(eP*)' 2,
GemaiB der Gleichung (2.7') gehen in den Preisindex IT die DM-Preise

der im Inland produzierten Giiter sowie die DM-Preise der Importgiiter
ein, jeweils gewichtet mit den Anteilen (¢ bzw. 1 — ¢).

In inverser Formulierung 148t sich das Geldmarktgleichgewicht spezifi-
zieren als'®:

(2.7) r=r(M,y,e), mt ry < 0 <ry, 7.

Die Gleichung (2.7) veranschaulicht den Realkasseneffekt von Wechsel-
kursverdnderungen. Speziell zeigt sich, daB eine nominale (und auch
reale) Abwertung der inldndischen Wahrung fiir das Geldmarktgleichge-
wicht einen Zinsanstieg impliziert.

Wird die letzte Beziehung mit den Differentialgleichungen (2.1, 2.2
und 2.5) verkniipft, so ergibt sich:

(2.8) y=ala(qy) +9+b(ye) -yl
(2.9) g=r(Muy,e)q—n(y)
(2.10) ée=[r(M,ye) —r*]e.

In der Tradition der Arbeit von Blanchard stehend, wird in der Diffe-
rentialgleichung (2.9) eine Einkommensabhingigkeit des Dividenden-
stroms postuliert, mit 7, > 0. Kommt es zu einer Outputexpansion, so ist
das dynamische Bewegungsgesetz von g a priori unbestimmt. Ursache
hierfiir sind zwei entgegengesetzte Effekte der realen Expansion: einer-
seits wirkt der Anstieg des Dividendenstroms ddmpfend auf ¢, anderer-
seits impliziert die Outputexpansion fiir das Geldmarktgleichgewicht
einen Zinsanstieg, der beschleunigend auf g wirkt. Im weiteren wird aus-
schlieBlich der Fall einer Dominanz des Zinseffekts iiber den Dividen-
deneffekt (ry, > 7y, ,,bad news case”) diskutiert. Hierfiir sprechen sowohl
6konomische als auch formale Griinde. Betrachtet man die Praxis der
Ausschiittungspolitik der Firmen, so zeigt sich, daB die Dividenden von
der tiberwiegenden Mehrzahl der Firmen auch bei stark schwankenden
Einnahmen mdéglichst stabil in Form eines konstanten Dividendensatzes
(z.B. 9, DM auf eine 50,- DM-Aktie) gehalten werden, mitunter eine

12 Man beachte, daB das in- und das ausldndische Preisniveau auf den Wert 1
normiert wurden.
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Dividendenkontinuitdt vorliegt. Formal spricht gegen den Fall einer
Dominanz des Dividendeneffekts, da das Gleichgewicht nicht zwingend
stabil ist und auch , weniger wiinschenswerte Fille“ denkbar sind, bei
denen die Wurzeln konjugiert komplex sind und keine reellwertige
Losung existiert.

Bevor die Frage nach der Existenz und Gestalt eines modellkonsisten-
ten intertemporalen Gleichgewichtspfades beantwortet wird, interessie-
ren die Steady-state-Effekte. Die Steady-state-Bedingungen folgen nach
Nullsetzung der Restriktionen der dynamisch gebundenen Variablen:

(2.11) a(q®,y°) + g +b(y,e’) =y°
T

2.12 7o = —

(2.12) pm

(2.13) ro = r*,

Im Steady-state ist der Giitermarkt gerdumt und die ,dividend price
ratio“ sowie die Verzinsung inldndischer Bonds werden durch den Aus-
landszins bestimmt. Entschlieft sich das Ausland zu einer Erhéhung
dieses Zinssatzes, so kann sich das Inland von dem Zinsanstieg langfri-
stig nicht abkoppeln. Fir das Geldmarktgleichgewicht impliziert der
Zinsanstieg einen positiven Outputeffekt, der aus dem ,expenditure
switching“-Effekt resultiert. Bei unterstellter Dominanz des Zinseffekts
tiber den Dividendeneffekt folgt das fiir Stationaritit erforderliche
héhere Niveau der ,dividend price ratio“ nicht nur aus einer Erhéhung
des Dividendenstroms, sondern auch aus einem niedrigeren Niveau des
Marktbewertungsfaktors. Fiir das Giitermarktgleichgewicht impliziert
dies, daB} uber ,Tobin’s g“ Absorptionsnachfrage ausfiallt und sich das
langfristig hohere Outputniveau aus einer Dominanz des ,expenditure
switching“-Effekts tber den ,expenditure decreasing“-Effekt begriin-
det.

Zur Prufung der Frage nach der Existenz eines eindeutigen Konver-
genzpfades wird die lineare Approximation des dynamischen Blocks
(2.8 - 2.10) in der Umgebung des stationidren Gleichgewichts betrachtet.
In Matrixanordnung ergibt sich:

a(— hy —my) aaq ab. y —y° y
(2.14) (ry g9~ "ry) * T |- |lg —¢°| =|q
rye° 0 r.e° e —e° e
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Die erste Zeile veranschaulicht die Outputentwicklung im Anschlufl an
eine Erhéhung von y, g und e; h, und m, stehen fiir die marginale Hor-
tungs- und Importquote (hy, m, > 0). Die beiden letzten Zeilen charak-
terisieren die Bewegungen an den Assetmirkten und zeigen die intuitiv
erwartete Interdependenz zwischen der Aktien- und Wechselkursent-
wicklung auf, mit zunidchst unterstellter Kausalitit vom Wechselkurs
zum Aktienkursniveau. Nominale (reale) Abwertungen der inldndischen
Wihrung fiihren tber den Realkasseneffekt zu einem Zinsanstieg am
inldndischen Geldmarkt und implizieren fiir das nationale Arbitrage-
gleichgewicht Kurssteigerungen der Firmenwerte (r.q° > 0). Verwendet
man als Deflator der Nominalkasse lediglich das inlandische Giiterpreis-
niveau, so geht dem Modell die Interdependenz der Aktien- und Wech-
selkursentwicklungen abhanden. In diesem Fall nimmt in dem obigen
System zusitzlich zu dem Koeffizienten a3, der Koeffizient a,; den Wert
Null an; fir die Assetméarkte resultiert hieraus eine Separierbarkeit der
Kursentwicklungen.

Die Systemdeterminante zu (2.14) errechnet sich als:
|
(2.15) A =e%afr.[(—h, - m,)r* —a,(r,q° — m,)] - rylrebe — a,7.q°]} < 0.

Die Unterstellung eines negativen Vorzeichens der Systemdeterminan-
ten setzt voraus, daBl der Ausdruck in der zweiten rechteckigen Klammer
positiv ist, mitunter eine hohe Wechselkursreagibilitat der Leistungsbi-
lanz vorliegt. Das negative Vorzeichen der Systemdeterminanten 148t
zwei zuldssige SchluBfolgerungen bezliglich der Eigenwertstruktur zu:
entweder sind sdmtliche (drei) Wurzeln negativ oder exakt eine. Wiren
alle drei Wurzeln stabil, so wire die Eindeutigkeit der Sattelpunktlosung
nicht gegeben. Diese Moglichkeit 146t sich jedoch durch eine Betrach-
tung der Unterrdume des Matrixsystems (2.14) ausschlieBen. So liegt in
dem (2 x 2)-Subsystem in der Matrix links oben Sattelpfadstabilitit und
folglich eine asymmetrische Eigenwertstruktur vor, so daB fiir das
Gesamtsystem von einer negativen und zwei positiven Wurzeln ausge-
gangen werden kann (u; < 0 < ps, u3).

Die Existenz einer einzigen negativen Wurzel erlaubt es, mit ihrer
Hilfe die Anpassung des Systems im Anschluf} an einen exogenen Schock
aufzuzeigen:

(2.16) y=pm(y—y°)
(2.17) q

I

pi(g - g°%)
(2.18) e=ypu(e—e°).
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Die Gleichsetzung von (2.16 - 2.18) mit der rechten Seite von (2.14) lie-
fert drei Gleichungen in den Abweichungsterms, von denen jeweils zwei
linear unabhingig sind. Hieraus folgt zwingend, dafl sich jede Abwei-
chungsvariable als Funktion einer beliebigen zweiten ausdriicken 148t, so
dafB3 das dreidimensionale Gesamtsystem als Kombination zweier zwei-
dimensionaler Unterrdume mit dem Outputniveau als der gemeinsamen
Ordinate dargestellt werden kann.

Zunichst gilt es, den Locus der Giitermarktgleichgewichtskombinatio-
nen im (y, e)-Quadranten herzuleiten. Hierzu ist es erforderlich, ¢ gemif
der Differentialgleichung (2.17) in die zweite Zeile des Matrixsystems
(2.14) zu substituieren. Dies fiihrt zu einem Ausdruck fiir ¢ — ¢°, der in
die erste Zeile eingesetzt werden kann und die § = 0-Ortslinie im (y,e)-
Quadranten charakterisiert:

reg®

+ ab,

up - 7"

(2.19) y -y = (e — e°).

St S a(hy + my)
y y

py -1t

Wird in keynesianischer Tradition stehend ein positiver Bewegungszu-
sammenhang zwischen dem Wechselkurs- und dem Produktionsniveau
unterstellt, so entspricht dies formal der Groflenordnungsbeschriankung

req°

pr —r* |

abg>’

Als zweite unabhéngige Beziehung wird die Geldmarkt- und Zinspari-
tatenlinie im (y, e)-Unterraum ermittelt (hierbei gilt es zu beachten, dafl
sich Verinderungen von g nicht auf das Bewegungsgesetz von e auswir-
ken):

(2.20) y-y°=- ("—) (e — e°).

Ty

Da der Koeffizient vor e — e° negativ ist, verlauft die ¢ = 0-Ortslinie
mit negativem Anstiegsmal.

Analog lassen sich die Bestimmungsgleichungen fiir die Giitermarkt-
(2.21) und fiir die nationale Arbitragegleichgewichtslinie (2.22) im (y, q)-
Unterraum errechnen als:
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aa
(2.21) y-y° =- e (@9
—Gz(hy+My) uy - reed
T*
o __ _ _ o
(2:22) y-y' = : e (279
(ryq® —my) + p——

Wihrend die Giitermarktgleichgewichtslinie eindeutig mit positivem
Anstiegsmal verlauft, ist die Steigung der nationalen Arbitragegleichge-
wichtsbedingung a priori unbestimmt. Im weiteren wird angenommen,
daBl diese mit negativem Anstiegsmall verlauft. Dies impliziert zusiatzlich
zur Dominanz des Zinseffekts einer realen Expansion liber den Dividen-
deneffekt die Giiltigkeit der GroBenordnungsbeschrankung

T.q°rye°
o y
ryq° — Wy > |————

Uy — Tee° '

Die Abbildung 1 illustriert die letzten Zusammenhinge. Jeder der
beiden Quadranten enthilt die jeweiligen Isoklinen, die stabile Trajekto-
rie sowie die mit Hilfe von Stromlinien veranschaulichten Richtungsén-
derungen der endogenen Variablen im Zeitablauf.
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Abbildung 1
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III. Monetiire sowie reale Nachfrageschocks

Die Abbildung 2 veranschaulicht die Wirkungen eines permanenten
expansiven monetiaren Schocks.
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Abbildung 2

Der ursprungliche Zustand wird in der Abbildung 2 mit gq,, ey und y,
bezeichnet. Die monetire Expansion bewirkt im Impact eine sofortige
Realabwertung der inldndischen Wihrung und eine Realaufwertung des
Beteiligungsvermogens. Da der Output zunidchst noch konstant bleibt,
wird der Impactsprung vollstandig von den Sprungvariablen e und g
getragen. Eindeutig zeigt sich ein gemeinsames ,UberschieBen“ beider
Sprungvariablen'®. Ausgehend von der temporiren Gleichgewichtslésung
in B entsteht am Giitermarkt tiber die gestiegene Absorptionsnachfrage
und uber den ,expenditure switching“-Effekt ein Nachfrageiiberhang,
der eine Outputexpansion nach sich zieht. Die reale Expansion bewirkt
eine Erh6éhung des inlédndischen Zinssatzes und erlaubt beiden Sprung-
variablen, sich von oben kommend den stationidren Gleichgewichtswer-

13 Bei den Datendnderungen handelt es sich stets um nichtantizipierte Schocks.
Werden die wirtschaftspolitischen Veranderungen von den Marktteilnehmern im
vorhinein antizipiert, so kommt es bereits im Zeitpunkt der Antizipation zu einem
Kurssprung an beiden Assetmirkten. Denkbar ist dann der Fall, daB ein moneta-
rer Schock im Impact zu einem gemeinsamen , UnterschieBen” der beiden Asset-
preise fiihrt; s. hierzu Nelles (1994).
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ten zu nidhern. Unterstiitzt wird der Zinsanstieg im Inland durch den
Realkasseneffekt der Abwertung der inlédndischen Wahrung, der eben-
falls zur SchlieBung des im Impact entstandenen Differentials zum Welt-
marktzins und zur Dividendenrendite beitragt.

Im Ergebnis zeigt sich, dafl die monetidre Expansion zu einem héheren
Produktionsniveau sowie zu einer realen Abwertung der inlandischen
Wihrung und einer Realaufwertung des Beteiligungsvermégens fiihrt.
Fur die Investitionsnachfrage impliziert letzteres, dafl diese im Unter-
schied zu traditionellen keynesianischen Modellen offener Volkswirt-
schaften, denen weitestgehend die Modellierung einer zinsabhingigen
Investitionsnachfrage zugrunde liegt, von der monetiaren Expansion posi-
tiv beeinflufit wird.

Die Wirkungen einer fiskalischen Expansion werden in der Abbildung
3 illustriert.

Eine nicht monetir alimentierte Fiskalexpansion fiihrt am Devisen-
markt zunichst zu einem diskreten Aufwertungssprung der inléandischen
Wihrung (im linken Quadranten springt e von e, nach e},). Uber den
Realkasseneffekt induziert die Impact-Aufwertung ein Renditedifferen-
tial zugunsten des Auslands, welches durch eine Aufwertungserwartung
flir die inlidndische Wihrung kompensiert wird. Am Aktienmarkt
bewirkt die fiskalische Expansion einen Kurssprung von g, nach qg. Die
Kurssteigerungen resultieren sowohl aus der im Zuge des Realkassenef-
fekts eintretenden Zinssenkung als auch aus dem langfristig héheren

»n=<o0 ¥4

O

Abbildung 3
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Dividendenniveau, welches sofort im aktuellen Aktienkurs eskomptiert
wird. Im Unterschied zu den Aufwertungserwartungen fiir die inlandi-
sche Wahrung bilden sich Kurssenkungserwartungen am Aktienmarkt,
deren Ursache die Outputexpansion mit den resultierenden Zins- und
Dividendeneffekten darstellt.

Fiir die Stationaritit erfordert die Fiskalexpansion eine reale Aufwer-
tung der inldndischen Wihrung sowie ein hoheres Output- und Aktien-
kursniveau; letzteres resultiert aus dem Realkasseneffekt der Aufwer-
tung, der Raum fiir reale Expansionen schafft.

IV. Aktien- und Wechselkursdynamik bei Mengenflexibilitit

Formal gelangen wir zu dieser extrem keynesianischen Variante des
Modells, indem wir den Anpassungskoeffizienten o gegen unendlich
gehen lassen. Dies impliziert, dafl Ungleichgewichtslagen am Gilitermarkt
nicht zugelassen werden und sich das Giitermarktgleichgewicht in redu-
zierter Form wie folgt schreiben 148t:

(4i) Y= g(q!evg)v mit gwge;gq > 0.

Die verbleibenden dynamischen Elemente sind die nationale Arbitrage-
beziehung fiir Beteiligungskapital und die internationale Arbitragebezie-
hung fir verbriefte Titel. Wird die reduzierte Form des Gilitermarkt-
gleichgewichts mit den Differentialgleichungen (2.9) und (2.10) ver-
kniipft, so gehorchen g und e den Bewegungsgesetzen:

(42) i]=r[M,f1(q,e,g),e]q—W[Q(q,e,g)}
(4.3) é=1{r[M,i(q,eqg)e] —r*}te.

Zur Untersuchung der Eigenschaften dieses dynamischen Blocks muf}
die Jakobi-Matrix, evaluiert am stationdren Gleichgewichtspunkt, gebil-
det werden:

™+ Pq(r59° — m5) 7Teq® + Fel(rgq® —mg)| [9-4°] _[4
(44) - o O (4. 7 ) _ po | T
rggqe e® (ryYe + 7e) e—e

Die bisherige Analyse der Interdependenz der Kursentwicklungen an
den Assetmirkten war beschrinkt auf den Fall einer Abhingigkeit des
Bewegungsgesetzes der Firmenwerte von den Entwicklungen an den
Devisenméirkten; Veranderungen von q wirkten hingegen neutral auf den



46 Michael Nelles

Zeitpfad von e. In dem obigen System wird diese Vorstellung aufgegeben
und der Fall einer wechselseitigen Interdependenz der Entwicklungen an
den Assetmirkten betrachtet. In Analogie zu (2.14) wirkt sich die Abwer-
tung der inldndischen Wahrung beschleunigend auf die Entwicklung von
q aus (a;2 > 0), wobei der realkasseninduzierte Zinsanstieg durch den
unmittelbar eintretenden outputinduzierten Zinsanstieg -unterstiitzt
wird. Im Unterschied zu (2.14) fiihrt eine Erhéhung des Marktbewer-
tungsfaktors am Giitermarkt tber ,Tobin’s g“ unmittelbar zu einem
Output- und am Geldmarkt zu einem Zinsanstieg. Fiir die (ungesicherte)
Zinsparitit resultiert ein Realzinsvorsprung des Inlands und ein Abwer-
tungsverlauf der inlindischen Wihrung (a,; > 0)*%.

Das Vorzeichen der Systemdeterminanten zu (4.4)

A= {{'r* + Yq (:,gqo - Tr.f/)]ea (nge 2 'rz)}
(4.5) 5
— {rsee® [req® + Fe (50 — 73)]} 20

laBt die Beantwortung der Frage beziiglich der Stabilitit bzw. Instabili-
tiat des Systems offen. Genau letzteres wird durch die Priifung der Spur-
bedingung bestitigt. Es gilt:

(4.6) Sp =1% + §q(ryq° — 7m3) + € (r3Fe + 1) > 0.

Das positive Vorzeichen der Spur zeigt die Instabilitit des Systems an,
wobei der Fall eines instabilen Strudelpunkts durch die positive Diskrimi-
nante zu (4.4) eindeutig ausgeschlossen werden kann. Folglich ist von
einem instabilen Knoten und zwei positiven Wurzeln (., 2 > 0) auszuge-
hen, mit der Konsequenz, dal im AnschluB an einen Schock das neue
Gleichgewicht lediglich durch einen einmaligen diskreten Sprung der bei-
den endogenen Variablen in das neue Steady-state eindeutig bestimmt ist.

Das Gesamtbild der dynamischen Anpassungsprozesse im (e,q)-
Zustandsraum wird abgerundet durch eine Herleitung der Steigungen
der g = 0- und é = 0-Ortslinien:

de [r* + §q(r3q° = m3)]

(4.7 fir g =0 — —= — _ g <0
dg [7eq® + Fe (ryq° — m3)]
J )

(4.8) fﬁré:O—»%:—fy—qr;-<0.
q ye+€

14 Die Koeffizienten a;; und a,; der obigen Matrix sind im Vorzeichen mit den-
jenigen des Systems (2.14) identisch; inhaltlich gilt es, den Zins- und Dividenden-
effekt der unmittelbaren Outputexpansion zu berticksichtigen.
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Beide Ortslinien verlaufen mit negativem AnstiegsmaB. Oberhalb
(unterhalb) der g = 0-Isokline existiert ein Keil zwischen der Verzinsung
inlandischer Bonds und der ,dividend price ratio“, der fiir das inldndi-
sche Arbitragegleichgewicht Kurssteigerungen (Kursabschlige) der Fir-
menwerte erzwingt. Oberhalb (unterhalb) der é = 0-Ortslinie liegt ein
Realzinsvorsprung des Inlands (Auslands) vor, der sich beschleunigend
(dampfend) auf die Entwicklung von e auswirkt. Die Abbildung 4 mége
die Zusammenhinge verdeutlichen. Im Punkt A, dem gemeinsamen
Schnittpunkt der beiden Ortslinien, existiert ein nationales’ sowie inter-
nationales Arbitragegleichgewicht ohne Vorliegen von Kursdnderungser-
wartungen, d.h., die Verzinsung in- und ausléndischer Bonds sowie die
»dividend price ratio“ sind identisch. Ausgehend vom Fixpunkt A fiihrt
eine Erhohung des Aktienkursniveaus zu Storungen des Zinsparititen-
sowie des inldndischen Arbitragegleichgewichts, zu deren Kompensation
es einer realen Aufwertung der inldndischen Wihrung bedarf. Aus der
Abbildung 4 wird ersichtlich, daB die zur Erreichung der Identitit der
Verzinsung inldndischer Bonds und der ,dividend price ratio“ erforderli-
che Aufwertung stirker ausfillt im Vergleich zu derjenigen, die notwen-
dig ist, um die (ungesicherte) Zinsparitat herzustellen. Befindet sich das
Gesamtsystem auf der é = 0-Isokline, so existiert Geld-, Giiter- und
Zinsparitatengleichgewicht, hingegen kein nationales Arbitragegleichge-
wicht ohne Kursanderungserwartungen, da weiterhin die Verzinsung
verbriefter inlandischer Titel die ,,dividend price ratio“ tibertrifft.

e s

o

oY

Abbildung 4
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V. Monetiire sowie reale Nachfrageschocks

Die Abbildung 5 zeigt die Wirkungen eines permanenten sowie transi-
torischen expansiven monetiren Schocks auf.

3]
L]

o
oV

Abbildung 5

Ausgehend vom ,bubblelosen” Fixpunkt A fiihrt ein expansiver mone-
tdrer Schock zu einer Verlagerung der beiden Ortslinien nach aulen, so
dafl sich eine neue Schnittpunktkombination der beiden Isoklinen bei
einem hoheren Firmenwertniveau und einer realen Abwertung der inlidn-
dischen Wihrung einstellt. Die monetire Expansion erfordert fiir ein
Geldmarktgleichgewicht eine Outputexpansion, die nachfrageseitig tiber
den ,expenditure switching“-Effekt und uber ,Tobin’s g“ zustande
kommt. Aus der Abbildung 5 wird ersichtlich, da3 sich aus der Vertei-
lung des Nachfrageeffekts ein ,trade off“ fiir die langfristigen Kursni-
veaus am Aktien- und am Devisenmarkt ableiten 148t: Reagiert der Aktien-
markt stdrker auf die monetire Expansion, so wirkt dies auf die Ent-
wicklung am Devisenmarkt dimpfend (et vice versa). Zu beachten ist,
dafl das neue Gleichgewicht nur durch einen diskreten Sprung der
beiden Assetpreise entlang der Trajektorie S; erreicht wird. Handelt es
sich bei der monetiren Datenidnderung hingegen um einen transitori-
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schen Schock, so kann aus dem Zustandsdiagramm eine abweichende
Aktien- und Wechselkursdynamik abgelesen werden. Wihrend das alte
und das neue Steady-state in A identisch sind, wird das Bewegungsge-
setz der dynamisch gebundenen Variablen wihrend der transitorischen
monetidren Expansion durch die zum stationdren Gleichgewicht in B
dazugehorigen instabilen Trajektorien determiniert. Die Okonomie
springt folglich auf eine zum stationidren Punkt B gehérige neue Trajek-
torie S,, die durch den Punkt A geht. Das Impactniveau der beiden
Sprungvariablen héngt dabei von der Dauer des transitorischen Schocks
ab. Je langer (kirzer) der transitorische Schock wirkt, desto stiarker
(schwicher) fillt die Impactreaktion der beiden Assetpreise aus und
desto niher springt die Okonomie in die Umgebung des Punktes B (A).
Springt die Okonomie zum Punkt C, so befindet sich das System in
einem Bereich, in dem die Verzinsung inlindischer Bonds von derjenigen
auslindischer Bonds und der ,dividend price ratio“ iiberkompensiert
wird. Aus der realen Aufwertungsentwicklung der heimischen Wahrung
und den Kurssenkungserwartungen der Beteiligungstitel resultiert dann
eine Dynamik, die die Okonomie in Richtung der alten stationiren
Gleichgewichtslosung in A bewegt. Befinden sich die beiden Assetpreise
schlieflich auf den Niveaus ey, und gy, so springt das System auf die
alten, d.h. die zum stationdren Gleichgewicht in A dazugehotrigen Bewe-
gungsgesetze zuriick, und der von der transitorischen monetiren Expan-
sion ausgehende Bewegungsdruck verschwindet.

Nach dem Muster des Abschnitts 3. gilt es die Wirkungen eines expan-
siven realen Nachfrageschocks aufzuzeigen:

Konvergiert das System entlang der Trajektorie S, so bewirkt die per-
manente nicht monetdr alimentierte Fiskalexpansion einen realen Auf-
wertungssprung der inlindischen Wihrung und ein hoéheres Kursniveau
der Beteiligungstitel, wobei letzteres aus dem Realkasseneffekt der Auf-
wertung folgt. Im Fall eines transitorischen Schocks bewegt sich das
System entlang der instabilen Trajektorie S;. Springen die beiden Asset-
preise im Impact auf die zum Punkt C dazugehorigen Niveaus, so befin-
det sich die Okonomie in einem Bereich, in dem eine reale Abwertungs-
entwicklung der inldndischen Wihrung und Kurssenkungen am Aktien-
markt erwartet werden. Aus der Erwartungsdynamik entwickelt sich
dann ein Bewegungsdruck, zu dessen vollstindigem Abbau es einer
Bewegung der Okonomie zur alten stationiren Gleichgewichtslésung in
A bedarf.

4 Kredit und Kapital 1/96
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Abbildung 6

VI. Fazit

Im Rahmen eines dynamischen makroékonomischen Modells keynesia-
nischen Ursprungs wurde die im AnschluBl an alternative Nachfrage-
schocks resultierende Interdependenz von Aktien- und Wechselkursent-
wicklungen untersucht.

Die Analyse der Interdependenz an den Assetmirkten erfolgte in zwei
Schritten: In einem ersten Schritt wurde der Wechselkurs als die exo-
gene GroBe betrachtet, die den Aktienkurs liber den Realkassen- und
somit den Zinseffekt der Wechselkursbewegung beeinfluit. Im Ergebnis
kann festgehalten werden, daB ein expansiver monetirer Schock langfri-
stig zu einer realen Abwertung der heimischen Wihrung und einem
héheren Kursniveau der Firmenwerte fihrt. In der Anpassung an die
langfristigen Gleichgewichtswerte zeigt sich ein gemeinsames ,over-
shooting” der beiden Assetpreise, deren Quelle die Trigheit des Giiteran-
gebots darstellt. Fiskalische Expansionen induzieren langfristig ein
hoheres Aktienkursniveau und eine reale Aufwertung der Inlandswé&h-
rung, mit temporirem , UberschieBen“ am Aktien- und ,UnterschieBen“
am Devisenmarkt. In einem zweiten Schritt wurde ein perfekt flexibles
Giiterangebot unterstellt, so dall die verbleibenden dynamischen Ele-
mente reprisentiert werden durch die nationale Arbitragebeziehung fiir
Beteiligungskapital und die internationale Arbitragebeziehung fiir ver-
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briefte Titel (ungesicherte Zinsparitdt). Charakteristisch fiir dieses
System ist die Aufgabe der Vorstellung einer einseitigen Kausalitit vom
Wechselkurs zum Aktienkurs, da sich Verinderungen der Firmenwerte
uber den unmittelbaren Output- und Zinseffekt auf das Bewegungsge-
setz des Wechselkurses auswirken. Wihrend die Steady-state-Effekte der
Schocks mit denjenigen aus dem Abschnitt III. identisch sind, zeigt die
explizite Analyse der dynamischen Anpassungsprozesse einige interes-
sante Ergebnisse auf. So sind im Fall eines permanenten Schocks die
neuen stationiaren Gleichgewichtslosungen lediglich durch einen diskre-
ten Sprung der beiden endogenen Variablen zu erreichen. Handelt es
sich hingegen um einen transitorischen Schock, so ist es die Erwartungs-
dynamik, die das Erscheinungsbild des Systems bestimmt. Auf den
Bewegungen zum alten Steady-state kann es dabei zu variierenden Kor-
relationen der beiden Assetpreise kommen. Der theoretische Rahmen
der Arbeit spiegelt demnach das empirische Ergebnis der Arbeit von
Bhandari/Genberg'® wider, wonach Phasen mit variierenden Korrelatio-
nen an den Assetmirkten existieren. Die beiden Autoren #uflerten die
Vermutung, daB variierende Korrelationen das Ergebnis unterschied-
licher Schocks sowie unterschiedlicher Intensitdten dieser Schocks sein
konnen; eine Vermutung, die das Fundament dieses theoretisch motivier-
ten Beitrags darstellte.
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Zusammenfassung

Aktien- und Wechselkursdynamik im keynesianischen Modell

Der vorliegende Beitrag analysiert die sich im AnschluB an alternative Nachfra-
geschocks ergebende Interdependenz von Aktien- und Wechselkursentwicklungen
in einem dynamischen makrodkonomischen Modell keynesianischer Provenienz, in
dem anstelle des Realzinssatzes Tobin’s ,,q“ als Bestimmungsfaktor der aggregier-
ten Gilternachfrage erscheint. Unterstellt werden (deterministisch) rationale
Erwartungen sowie perfekte Substitutionalitdt zwischen verzinslichen Anlagefor-
men und Beteiligungstiteln.

Die Analyse der Interdependenz geschieht in zwei Schritten: in einem ersten
Schritt wird eine trage Outputanpassung unterstellt, so dal zu den Bewegungsge-
setzen des Systems eine Differentialgleichung fiir das Giiterangebot sowie eine
nationale Arbitragebeziehung fiir Beteiligungskapital und eine internationale
Arbitragebeziehung fiir verzinsliche Assets zdhlen. Wie gezeigt wird, induzieren
monetédre Schocks ein gemeinsames ,,overshooting” der beiden Assetpreise, wiah-
rend fiskalische Schocks zu ,unterschieBenden“ Wechselkurs- und ,iiberschie-
Benden"” Aktienkursentwicklungen fithren. In einem zweiten Schritt wird der
extrem keynesianische Fall einer perfekten Flexibilitit des Giiterangebots unter-
stellt, so daB das Gesamtsystem auf zwei Dimensionen in den beiden Sprungvaria-
blen reduziert wird. Fiir die Anpassung impliziert dies, dal beide Assetpreise
durch einen einmaligen diskreten Sprung die neue stationidre Gleichgewichtslo-
sung realisieren und ,uberschieBende” Kurse nur mehr im Anschluf an einen
transitorischen Schock eintreten.

Summary
Share-price and Exchange-rate Dynamism in a Keynesian-type Model

This contribution analyses the interdependencies of share-price and exchange-
rate developments resulting from alternative demand shocks in a dynamic macro-
economic Keynesian-type model where - instead of the real rate of interest -
Tobin’s ,,q“ is used as the determinant for the aggregated goods demand. The
(deterministic) assumption is for rational expectations as well as perfect substitu-
tionality between interest-bearing forms of investment and equity participations.

The interdependency is analysed in two steps: the first step is to assume an
inert output adjustment so that in addition to the motion laws of the system a
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differential equation for the supply of goods, a national arbitrage relationship for
equity capital and an international arbitrage relationship for interest-bearing
assets are included in the analysis as well. It is demonstrated that monetary
shocks induce a joint overshooting of the two asset prices, whilst fiscal shocks
show a trend towards undershooting exchange rates and overshooting share
prices. As a second step, the extreme — Keynesian — case of perfect flexibility of
the supply of goods is assumed so that the entire system is reduced to two dimen-
sions of the two step-variables. For adjustment purposes, this implies that both
asset prices realise in a single discrete step the new stationary equilibrium solu-
tion and that overshooting prices occur only in the wake of transitory shocks.

Résumé

La dynamique des actions et des taux de change dans le modele keynésien

Cet article analyse l'interdépendance de l’évolution des actions et des taux de
change, consécutive a des chocs alternatifs de demande dans un modéle macroéco-
nomique dynamique de Keynes dans lequel apparait, a la place du taux d’intérét
réel, le facteur ,,g“ de Tobin comme déterminant de la demande aggrégée de biens.
L’auteur part de ’hypotheése que les attentes (déterministes) sont rationnelles et
qu’il y a une parfaite substitutionalité entre les formes de placement & intéréts et
les titres de participation. L’analyse de l'interdépendance se fait en deux étapes.
Dans une premiere étape, il part de I’hypothése que l'output s’adapte lentement,
de telle sorte que le systéme inclut une équation différentielle pour 1'offre de biens
ainsi qu’une relation d’arbitrage national pour le capital de participation et une
relation d’arbitrage international pour les capitaux & intéréts. Il est montré que
des choecs monétaires induisent un «surajustement» (overshooting) commun des
actions et des cours de change tandis que des chocs fiscaux provoquent un «sous-
ajustement» des taux de change et un «surajustement» des cours des actions.

Dans une seconde étape, I’auteur suppose le cas extréme keynésien d’une flexi-
bilité parfaite de l'offre des biens, de telle sorte que le systéme global est réduit a
deux dimensions. Ceci implique pour l’adaptation que les prix des deux actifs réa-
lisent le nouvel équilibre stationnaire par un saut unique discret et qu'un «sur-
ajustement» des cours ne se produit plus qu’a la suite d'un choc transitoire.
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