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Summary: The standard BRANSON model is modified in a way which allows to focus on
the short term dynamics of foreign bonds markets, the money market and the stock market
— or aternatively the oil market. This alows to explain the dynamics of the exchange rate
and the oil price within a portfolio choice model. Moreover, a straightforward way to
combine a portfolio approach with a growth model is developed. New results are obtained
- through multiplier analysis — about the long term effects of changes in the savings rate,
the process innovation rate, the product innovation variable and the money supply on the
exchange rate and the stock market price; this raises many empirical issues. The Fisher
equation is derived endogenously.

Zusammenfassung: Das Standard-Bransorn-Modell wird auf eine Weise modifiziert, die es
erlaubt auf die Kkurzfristige Dynamik von Audandsbondsmarkt, Geldmarkt und
Aktienmarkt — oder alternative Olmarkt — zu fokussieren. Dies erlaubt éne einfache
Erklarung der Dynamik von Olpreis und Wechselkurs in einem Portfoliomodell. Dariiber
hinaus wird hier eine einfache Verbindung von Portfoliomodell und Wachstumsmodell
entwickelt. Es gibt zahlreiche neue Ergebnisse — u.a. im Kontext der Multiplikatoranalyse,
wobei  Anderungen der Sparquote, der Prozessinnovationsrate, der Produktinnovations-
intensitét und des Geldangebots auf Wechselkurs und Aktienkurs untersucht werden, was
zahlreiche empirisch interessante Fragen aufwirft. Zudem wird die Fishersche
Verkehrsgleichung endogen hergeleitet.
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1. Einfldhrung

Vermogens- bzw. Finanzmérkte sind von grof3er Bedeutung fir die Wirtschaftsdynamik.
Die Entwicklung der modernen Portfoliotheorie hat zu zahlreichen wichtigen
Uberlegungen und Ansétzen gefiihrt, wobei das bekannte BRANSON-Modell im Rahmen
einer kurzfristigen Finanzmarktanalyse Wechselkurs (e) und Nominalzins (i) bestimmt.
Diese Modellierung bestimmt aus einem Kkurzfristigen Bestandsgleichgewicht der
Vermogersmérkte u.a. den nominalen Wechselkurs: Betrachtet werden Geld (M),
inlandische kurzfristige Bonds (B) und zudem ausléandische Bonds (F*; in auslandischen
Waéhrungseinheiten notiert), wobei die Bestdnde M, B und F* im System flexibler
Wechselkurs exogen sind. Das Realvermodgen A’ ist also die Summe aus B/P, M/P und
eF*/P (hier bezeichnet P das Preisniveau). Eine Erhéhung von F* bzw. dF*>0 kann sich
nur ergeben im Fall eines — mittelfristigen — Leistungsbilanziberschusses, so dass F* bzw.
Anderungen von F* (dF*>0 fir den Fall eines Leistungshilanziiberschusses) den
internationalen Kapitalverkehr widespiegeln. Im BransonModell ist der Aktienmarkt
nicht enthalten — letzterer wird alerdings aufgenommen in Welfens (2007), und es fehit
eine Verbindung zur Kapitalakkumulationsdynamik bzw. zu den Nettoinvestition und dem
langfristigem Wirtschaftswachstum: eine Liicke, die hier geschlossen werden soll. Dies ist
deshalb so wichtig, well das Zusammenspiel von Vermégensmérkten und Produktion bzw.
Akkumulationsdynamik in offenen Volkswirtschaften in einer Weltwirtschaft mit relativ
hohem Pro-Kopf-Einkommen und steigendem Kapitalverkehr eine wesentliche Rolle
Spielt.

Eine Art langfristiges Wechselkursmodell ist die Kaufkraftparitdt (Preisniveau P=OeP*,
wobel P und e fur Preisniveau bzw. Wechselkurs steht; * fur Ausland; O ?1 fur den Fall
inhomogener gehandelter Glter und von positiven Zollsdtzen), die auf die internationale
Glterarbitrage abstellt, obwohl in der Redlitét ein hoherer Anteil der Devisenmarktumsétze
im Kontext mit Kapitalverkehr stattfindet als mit Aul3enhandelstransaktionen. Hinzu
kommt der so genannte hot potato trade, der borsentéglich bis zur Halfte der Transaktionen
ausmachen kann und bestimmte Transaktionen von Devisenhdndlern untereinander
darstellt (Handler x startet morgens mit einer Nullposition in seinem Handelskonto und
will abends mit einer ebensolchen Position sein Konto schlief3en, so dass er spétestens
gegen Mittag zwischenzeitlich aufgebaute hohe Nettopositionen durch Verkauf an Handler
X abzubauen versucht, der wiederum nachmittags einen Teil seiner Nettoposition an
Handler x; welterreicht, etc.). In mittelfristiger Betrachtung wird gelegentlich das
DORNBUSCH-Modell verwendet, das Overshooting — aso das Uberschieffen der
kurzfristigen Wechselkursreaktion gegentiber der langfristigen — aus dem Zusammenspiel
von Kapitamarktgleichgewicht bzw. schnellen Zinsreaktionen und langsamen
Preisniveaureaktionen auf dem Gutermarkt zu erkl&ren vermag.

Winschenswert indes ist eine sinnvolle Verbindung von Portfolioansdtzen und
langfristiger Modellierung, wobei hier mit Blick auf letztere im Weiteren u.a die
neoklassi sche Wachstumstheorie betont wird. Nachfolgend wird erstmals eine konsistente
analytische Verbindung von Portfolio-Analyse und Wachstumsmodell — mit technischem
Fortschritt (arbeitsvermehrender Wissensbestand A wéchst exogen mit der Rate @) —
prasentiert. Als Produktionsfunktion sei hier Y=KP®AL)'® spezifiziert, wobei die
Outputelastizitéat (3) des Kapitals K im Intervall (0,1) liegt; L ist der Arbeitseinsatz bzw.



die Bevolkerung, die mit der exogenen Rate n wéchst und Y bezeichnet den Output. AL ist
der Arbeitseinsatz in Effizienzeinheiten. Zu betrachten sein wird im Weiteren ein
Finanzmarktmodell mit Geld, Auslandsbonds und einem dritten Aktivum, das wahlweise
Aktien oder Ol darstellen kann (natiirlich kann man auch ein Modell mit vier bzw. N
Aktiva bauen, aber eine kompakte Darstellung ist fur viele Zwecke nitzlich). Daher kann
man dann langfristige Multiplikatoren etwa mit Blick auf die Geldpolitik, die Sparquote,
die Prozessinnovationsrate, die Produktinnovationsrate etc. bestimmen. Damit ergibt sich
auch die Mdglichkeit, aus theoretischer Sicht langfristige Implikationen zum
Zusammenhang von Innovationen und Aktienkursentwicklung aufzuzeigen. Griliches et a.
(1991) haben wichtige empirische Studien zum Zusammenhang von Patententwicklung
und Aktienkursdynamik geliefert, ohne dass man jedoch eine konsistente theoretische
Basis mit Blick auf den Zusammenhang von Innovationen und Aktienkursniveau gehabt
hitte. Eine Modellierung indes ist durchaus méglich, wobei nachfolgende Uberlegungen
wesentlich auf Welfens (2008c) beruhen.

Der inlandische Bondsmarkt wird zur Vereinfachung nachfolgend — weitgehend -
ausgeblendet und stattdessen eben der Aktienmarkt (oder der Rohéimarkt) betrachtet, so
dass als endogene Variablen letztlich y':=Y/(AL) bzw. die Kapitalintensitdt in der
Definition k':= K/(AL), der Aktienkurs P (oder der Rohdlpreisindex P*) und der
Wechselkurs e betrachtet werden. Bel gegebenem Preisniveau P konnen die
entsprechenden Multiplikatoren fir P und e auch als Einfluss von exogenen Groéfien auf
den realen Wechselkurs und das reale Aktienkursniveau betrachtet werden. Es ist nitzlich,
sich zwei Grundvarianten des Portfoliomodells anzuschauen. Die weitere Vorgehensweise
ist die, dass im Abschnitt 2 eine amalytische Verbindung von Portfoliomodell und
Wachstumsmodell aufgezeigt wird, ehe im Teil 3 zunéchst Olpreis- und Wechselkurs aus
kurzfristiger Sicht erklért werden. Hierbel werden auch empirische Aspekte angeschnitten.
Abschnitt 4 présentiert das Portfolio-Wachstumsmodell und  skizziert die
Herausforderungen fir die empirische Analyse.

2. Theoretische Analyse. Verbindung von Portfoliomodell
und Wachstumsmodell

Ausgangspunkt sind im BRANSON-Modell die Gleichgewichtsbedingungen fir
Geldmarkt bzw. inléandischen Bondsmarkt und die Gleichgewichtsbedingung fur die
Nachfrage nach Auslandsbonds (F*), wobei letztlich die gewlnschten Anteile des
Realvermégens A’ bestimmt werden, ndmlich der Anteil v von Realkasse an A’, der Antelil
(f) von Audandsbonds und der Anteil (b) von Inlandsbonds. Am anderen Ende des
Analysespektrums steht die langfristige Wachstumstheorie, etwa in der Form
neoklassischer Prégung. Im einfachsten Fall geht man von einer exogenen Fortschrittsrate
() des technischen Wissens (A) und einer konstanten Bevdlkerungswachstumsrate (n) aus;
die Abschreibungsrate auf Realkapital wird hier vereinfachend gleich Null gesetzt, so dass
die Gleichgewichtsbedingung fur den Gitermarkt dK/dt = sY lautet (mit s fir Sparquote).
Geht man von einer gegebenen Sparquote s aus, so ergibt sich die Steady-state-L 6sung der
Kapitalintensitét k’ im Wachstumsmodell (Jones 2002) as



(1) K#=[s@mn)

Dabei bezeichnet # den steady state, also die langfristige Gleichgewichtslésung.
Entsprechend der Produktionsfunktion ergibt sich far Y relativ. zu Arbet in
Effizienzeinheiten im steady state (Y/[AL]:=y’):

@ y#=[s(an)"s

Diesen Ausdruck werden wir in einem Innovationsschritt mit dem Portfoliomodell
verbinden. Dabel entwickeln wir zundchst ein modifiziertes BRANSON-Modell.
Betrachtet wird ene enfache Moddlerweiterung, die die Einbeziehung
wachstumstheoretischer Uberlegungen erlaubt. Die Nachfrage nach den drei AktivaX; (j =
1,2,3 bzw. Realkasse, reale Auslandsbonds bzw. drittes Aktivum in realer Rechnung) lasse
sich annahmegema3 — mit a>0 — schreiben als

() Xj=x(..)Aryr?

Dies ist etwa mit Blick auf die Realkassennachfrage plausibel, und es wird auch durch
zahlreiche empirische Untersuchungen bestétigt, dass ndmlich die Realkassennachfrage
zum Realeinkommen proportional ist — hier ist die Realkassennachfrage MY/P firr gegebene
Ertragsraten der Aktiva und eine gegeben Relation A’/Y proportional zum
Realeinkommen. Empirisch von Interesse ist dabei insbesondere, ob a>1 ist.

Demnach kann man also die Aktiva-Nachfrage dann — mit Y/(AL) =: y’ — schreiben als:
@ XJ/(AL) =x(... {[A AL} [YI(AL)L.

Fur ein einfaches neoklassisches Wachstumsmodell aber ist die Steady-state-Ldsung wie
erwshnt K'# = (J(a+d))B. Also gilt natirlich y'# = (s/(a+d))**®. Daher kann man
folgendes langfristige ,Wachstums- & Portfoliomodell“ mit den Aktiva Geld,
Auslandsbonds und O — mit V* fir Olbestand bzw. Bestand an Olpapieren, P fir
Outputpreisniveau und P fur Olpreis — formulieren, wobei die gewiinschten Quasi-Anteile
v, f und u von Inlandszins i, Auslandsrendite i*+a* (&‘ ist die erwartete Abwertungsrate;
definiert wird i’*= i*+a") und erwarteter Olpreissteigerungsrate p* abhéngen mogen.

(5 A’ =M/P+eF*/P+P'V/P
6  (M/P)(AL) = v(i, i"*, p") [A"/(AL)]? (S(a+d))¥ P
(7)  (eFPIAL) = (i, i'*, p")[A'I(AL)]? (S/(ard)) P
(8  (P'V'IP)(AL) = u(i, i'*, p*) [A'/(AL)]3(S/(at+d))¥EP

Der gewiinschte Anteil von Realkasse am Portfolio betragt v(Y/A’)2; und Ahnliches gilt
fir die anderen Aktiva. Es gilt die Restriktion 1=[v+f+u]]{[Y/(AL)]/[A’/(AL)]} *?, wobei
langfristige Stationaritdt von y’ und (M/P)/(AL), (eF*/P)/(AL) sowie (P*V*“/P)/(AL)
impliziert, dass von den drei Gleichgewichtsbedingungen nur zwei unabhéngig sind. Man
beachte hier im Ubrigen, dass as langfristige Gleichgewichtsbedingung fir die
Leistungsbilanz [d(eF*/P)/dt]/(eF*/P) = n+a impliziert ist, da ja (eF*/P)/(AL) im steady
state konstant ist. Das bedeutet aber, dass (eF*/P)/Y konstant ist, denn Y (t) wachst ja
gerade im steady state mit a+n. Demnach ist anzunehmen, dass langfristig eine konstante
Handel sbil anziiberschussgquote im Inland bzw. im Audsland eine -defizitquote herrscht (aus
analytischer Sicht ist dieser Fall bei Einbeziehung von Direktinvestitionen und der dann



alerdings notwendigen Unterscheidung von BIP und BNP kein Problem: (Welfens 2007);
aus Vereinfachungsgriinden werden hier indes keine Direktinvestitionen betrachtet).

Als geldpolitische Entscheidungsvariable kann nun in langfristiger Betrachtung M/(AL)
thematisiert werden. Interessant ist es nunmehr zudem mit Blick auf langfristige
angebotsseitige Aspekte, den Einfluss von Verdnderungen der Sparquote s oder der
Fortschrittsrate a zu untersuchen (in einer nochmals erweiterten Variante kann dann auch
die Bestands-Produktinnovationsrate V als zusétzliches Element der Produktionsfunktion
betrachtet werden).

3. Portfoliotheoretische Olpreisanalyse

Im Gefolge der Olpreisschocks der 70er Jahre hat sich eine umfangreiche Forschung zur
Analyse naturlicher Ressourcen ergeben, wobel nicht-erneuerbare Ressourcen zundchst im
Vordergrund der Betrachtung standen (z.B. Stiglitz 1974; Dasgupta/Heal 1979; Sinn 1981,
Roeger 2005). Ol und Gas sehen fir zwei wichtige Felder nichterneuerbarer natiirlicher
Ressourcen, deren Hauptvorkommen in politisch sensiblen Weltregionen des Nahen
Ostens sowie im Iran und in Russland, Aserbeidschan und Kasachstan konzentriert sind.
Auch wenn im Gefolge der OPEC-Preisschocks der 70er Jahre und im Kontext des
langfristigen strukturellen Wandels die Energieintensitét der Wertschépfung in den
Industriel&ndern allmahlich gesunken ist, so kann doch kein Zweifel bestehen, dass starke
Olpreiserhthungen bedeutsam fir die readle globale Wirtschaftsentwicklung sind. Es
besteht aus 6konomischer und wirtschaftspolitischer Sicht ein grof3es Interesse daran, die
theoretischen und empirischen Zusammenhdnge auf den internationalen OF und
Gasmérkten besser zu verstehen. Gemal3 der Standard-Hotelling-Preissetzungsregel, die
auf einem Marginalkalkil basiert, wonach der Ressourceneigner die Alternative betrachtet
»J€tzt fordern und Cash-flow zum Marktzins i anlegen versus Ressource in der Lagerstétte
belassen und die erwartete Ressourcerpreissteigerungrate in der Zukunft realisieren” gilt
as Optimalbedingung bei Grenzkosten von Null, dass der Nominazins i gleich
Ressourcenpreissteigerungsrate  dinP*/dt  sei. Allerdings sei auch die theoretische
Betrachtung nachfolgend erweitert, wobei sich eine modifizierte Portfolioanalyse als
nitzlich erwelst.

Aus der Sicht von Banken und Fonds in den USA, Europa oder Asien ist Ol grundsétzlich
nicht weniger eine attraktive Anlageoption wie global gehandelte $Bonds. Schliefdlich
bestimmt sich der Roholpreis auf dem Weltmarkt und es gibt Terminmérkte und
Indexzertifikate, die fur professionelle Grof3anleger wie Privatanleger interessant sind.
Betrachten wir aus einer US-Perspektive folgendes modifizierte BRANSON-Modéll,
wobel hier Aspekte des Wirtschaftswachstums noch ausgeblendet werden. Die in Form
von Kontrakten — oder auch als erschlossene Vorkommen — gehaltene Rohélmenge im
aggregierten Portfolio des hier betrachteten Landes betrégt V*. Der gewiinschte Anteil von
Realkasse — also ' — ist annahmegemal? eine negative Funktion des Nominalzinssatzes i,
der hier als Summe von exogenem Realzins r und erwarteter Inflationsrate betrachtet wird,
und der erwarteten Ertragsrate auf Audlandsbonds und eine positive Funktion der
erwarteten exogenen Steigerungsrate des Olpreises p*. Die letztere Annahme reflektiert



den Sachverhalt, dass weltweit Ol in Dollar gehandelt wird, so dass bei einer Erhéhung der
erwarteten Ol preissteigerungsrate verstarkt Dollar nachgefragt werden.

Dabei kann der Realzins bei gegebenem Kapitalstock K und gegebenem Output Y in der
Tat fir den Fall einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion Y=K%AL)'* as exogen
betrachtet werden, und zwar fur den einfachen Fall von Abwesenheit von Inflation und
einer Gewinnmaximierung gemald ?Y/?K=RY/K=r. Der Anteil der gewunschten
Auslandsbonds f’ ist eine negative Funktion von i und der erwarteten Steigerungsrate des
Olpreises p’; zudem eine positive Funktion von i*’:= i* + a‘. Der gewiinschte Anteil (U')
von Olbestanden im Portfolio ist eine positive Funktion von p*, eine negative Funktion
von i und ene negative Funktion von i'* (hier, im einfachen Modell, lautet die
Budgetrestriktion n’ +f’ +u’=1). Die Budgetrestriktion lautet A’= M/P + eF*/P + P*V*/P, so
dass in dem hier entwickelten modifizierten Portfoliomodell von den drei
Gleichgewichtsbedingungen fir den Geldmarkt (MM-Kurve), den Markt fir
Auslandsbonds (FF*-Kurve) und den Olmarkt (VV-Kurve) nur zwei unabhéngig sind; man
kann daher den Wechselkurs e und den Ressourcenpreis P* bestimmen. Der Nominalzins
wird hier ds exogen betrachtet, lief3e sich aber durch eine zusétzliche Gleichung fir den
inlandischen Bondsmarkt bestimmen.

Q9 A'=M/P+eF*/P+PV/P
@) MIP=n(,i*, p“)A’

(10) eP/P=F(i, ", p)A’
A1) PVUP=U(, i, pYA’

Im e-P’-Diagramm hat die MM-Kurve as Gleichgewichtskennlinie des Geldmarktes eine
negative Steigung, wahrend die VV-Kurve — das Gleichgewicht auf dem Olmarkt
darstellend — eine positive Steigung hat. Wir betrachten die Vermogensmarkte hier aus
Sicht der USA (Land 1), wobei der Olpreis annahmegemaR in Dollar notiert wird. In der
Ausgangssituation betrage der Olpreis in auslandischer Wahrung P** o=P"/e, wobei dies
gerade — bei gegebenem P* und e — dem Zielpreis des Olférderlandes OPECIA (Land I1;
Olférderland) ertsprechen soll. Eine Erhdhung der Geldmenge iber eine expansive
Offenmarktpolitik, d.h. die Zentralbank kauft Auslandsbonds an, bei gleich bleibendem
Realvermdgen A’ l&sst die MM-Kurve nach oben verschieben. Also ergeben sich eine
Abwertung der Wahrung und eine Erhéhung des Roholpreises. In einer Zwei-Lander-
Betrachtung ergibt sich folgende wichtige Uberlegung: Da der Olpreis des Forderlandes
OPECIA P*/e in Landeswahrung betragt, ergibt sich fur den Fal dP‘/dM < de/dM (eine
Erh6hung von M fihrt zu einem Anstieg von P* und von €), dass der Preis in
Wahrungseinheiten von Land Il sinkt. Das wird aber mit einem vom Kartell-Land
OPECIA geforderten Richtpreis P**o nicht vereinbar sein, so dass P*; auf P%
kompensatorisch erhdht wird (siehe Punkt F auf der po*“-Geraden, deren Steigung 1/P* "
betragt): jedenfals sofern OPECIA mittelfrisig Marktmacht im  Sinn  von
Preissetzungsmacht ausiiben kann und will. Eine solche Konstellation ist nattirlich nicht
stabil. Wir konnten hier zudem im Ubrigen die erwartete Inflationsrate insofern
endogenisieren, als man annehmen konnte, dass sich bei Uberschreiten einer kritische
Preisspanne P, minus Py eine Revision der Inflationserwartung nach oben ergibt (denn das
Preisniveau im Ausland betragt jenseits der kurzen Frist, in der P exogen sei, eben P=
PTPD wobei P der Preisindex der Nicht-Olgiiter ist und f im Intervall (0,1) liegt;



Olpreisdruck von OPECIA kann dann das System destabilisieren. Mit Blick auf die
empirischen Gegebenheiten wird hier in der Tat die Hypothese formuliert, dass es fur eine
Revision der Inflationserwartungen nach oben des Uberschreitens einer kritischen
»Signaldifferenz* P;-Py bedarf.

Abbildung 1: Wechselkurs- und Roholpreisbestimmung im Hybrid-Portfolio-M odell

VVo

Damit ist im Modell im Ubrigen auch verstandlich, weshalb die expansive US-Geldpolitik
im Gefolge der US-Bankenkrise 2007/08 zu einer Dollarabwertung und einer
Olpreiserhbhung gefuhrt hat. Die Darstellung im folgenden Abschnitt wird noch
verdeutlichen, warum eine expansve Geldpolitik in den USA auch ene
Aktienkurserhéhung mit sich bringt.

Wenn man bedenkt, dass die erwartete Inflationsrate via Inflationserwartung bzw.
Nominalzins die Geldnachfrage beeinflusst und davon ausgeht, dass die Olinflationsrate
wiederum die Inflationsrate oberhalb von Null halten kann — damit aber ist auch eine
positive Differenz von Nomina- und Realzins gegeben — so koénnten sich die Kurven
nochmals verlagern. Wenn man zusétzlich den inlandischen Bondsmarkt einbaut, so kann
man im Ubrigen leicht eine Darstellung mit e, i und P* betrachten, wobei bei Abwesenheit
von Inflation jede Kombination von e und i (bzw. i entspricht dann dem Realzins r) dem
Monetary Condition Index entspricht, der ja die Ausrichtung der Geldpolitik an den
gewichteten Komponenten Realzins und realen Wechselkurs festmacht. Dabel muss aber
in der erweiterten Variante mit Formulierung der Aktivanachfragen gemal3 (6), (7) und (8)
eine ganz bestimmte Kombination von Realzins und realem Wechselkurs als kompatibel
mit dem langfristigen Wachstum definiert werden, namlich im einfachsten Fall die
Situation mit r= Rk’ **, die der Gewinnmaximierung entspricht.



Regressionsanalyse

Nachfolgend sei die Olpreisentwicklung im Zeitraum Januar 1991 bis Mai 2004 betrachtet,
wobe wir implizit ein breites Investitionsmenu betrachten (Welfens 2008b), das Aktien,
Bonds und Gold beinhaltet. Der analytische Ausgangspunkt der Betrachtung unterscheidet
sich leicht von den bisherigen Betrachtungen, weil eine Art modifizierte Hotelling-Regel
betrachtet wird, wobei technischer Fortschritt in der FOrdertechnologie (Technologiesffekt
) einerseits und andererseits im erhohten Grad der Ausbeutbarkeit der physischen
Vorkommen (Technologiefortschritt 11) einbezogen werden. Die Alternative ist im
einfachen Marginalkalkil des Ressourceneigentiimers, das Ol in t zu férdern und den
entsprechenden Cash-Flow verzinslich anzulegen oder aber das Ol im Boden zu belassen
und die Ol preissteigerungsrate — modifiziert um den Technologieeffekt 1| —der Zukunft als
Rendite einzufahren. Als weitere Anlagealternative kann der Kauf von Gold (oder anderer
Aktiva) betrachtet werden.

Der Olpreis wird hier als positive Funktion des Goldpreises, einer zusammengesetzten
Variablen Zins x Innovationsvariablen (ip; sie stellt die zusammengesetzte Variable
Nominalzins mal Fortschrittsindikator dar, wobei hier auf die Patentanmeldungen pro Kopf
beim Européischen Patentamt abgestellt wird) und der US-Geldmenge M3 als Proxy fur
den erwarteten US-Preisindex dargestellt (Welfens 2008b). Als Aktienkursindex nehmen
wir den US Dow Jones Industrial Index (usdji). Zunéchst ist auf Stationaritét der Variablen
zu testen, wobel der ADF-Test zeigt, dass die ersten Differenzen stationér sind. Die weitere
VAR-Andyse , erklart* den Olpreis (auf Dollarbasis, logarithmierte Werte) u.a. durch den
Goldpreis und die zusammengesetzte Variable (In_ip) Zins x Innovationsindik ator. Dies
ergibt sich — mit H fir Stiickkosten der Olférderung und & fir Innovationsrate der
Verbesserung der Ausbeutbarkeit eines gegebenen Reservoirs sowie nachfolgend H/P.= H’
- aus der intertemporalen Gleichgewichtsbedingung i(P*-H)= [dP*/dt](1+a) (Welfens
2007a) bzw. dinP*/dt = i(1-H’)(1-a’), wobei 1/(1+a) durch die Nadherungsgrofie l-a —
zuldssig fur @ nahe Null — ersetzt wurde. Betrachtet man als Anlagealternativen neben
Bonds auch Gold oder Aktien, so lautet (mit b, h* und [1-(h+h")] fUr die gewlnschten
investierten Anteile des Cash-Flows in Bonds, Aktien bzw. Gold) die entsprechende
Gleichgewichtsbedingung nun dinP‘/dt = {h(...)z + h*(...)i* + [1-h(...)-h*(...)]i} (1-
H')(1-a) = dIinP’/dt; dabei wurde by(...) durch 1-(h+h*) ersetzt, im Ubrigen steht z' fiir die
erwartete Anderungsrate der Aktienkurse und i* fur die erwartete Anderungsrate des
Goldpreises. Damit ergibt sich eine Bedingung, die die urspringliche Bedingung plus
einen Zusatzterm enthdlt: dinP*/dt = i(1-H')(1-a) + (1-H')(1-a){h(...)[Z -] + h*(...)[i"-
i]}. Dabei konnte die Differenz tiber den CAPM-Ansatz modelliert werden und im Ubrigen
kann man h und h* as Funktionen von i,z und i* betrachten.



Tabelle1l: ADF-Tests
ADF test statistic

Test critical values: Variable t-Statistic Prob.*
1% level -3,469691In_ail -1,113179 0,7102
5% level -2,878723In_gold -0,545446 0,8779
10% level -2,576011n_ip -0,81477 0,812
In_usdow;ji -1,337378 0,6115
In_usm3 3,14486 1

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

ADF test statistic

Test critical values: Variable t-Statistic Prob.*
1% level -3,469933 ?2An_oil -12,23865 0
5% level -2,878829 ?n_gold -10,40478 0
10% level -2,576067 ?In_ip -5,200821 0
?2An_usdowji -11,26326 0
?2In_usm3 -3,691911 0,005

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Hypothese ist insbesondere, dass
In(ail) = & +an(gold) + aIn(ip) + a’In(usdji) + a"’ In(usm3)

In: natUrlicher Logarithmus; gold: Goldpreis in US $; ip: langfristiger Zinssatz
(government bonds with 10 years maturity) multipliziet mit 1 minus
Technikfortschrittsindikator (Patentanmeldungen fir EU15 as Proxy); usdji: US Dow
Jones Industrial Index; usm3: US Geldbestand M3. Der durchschnittliche Olpreis in der
Regressionsperiode betrug 20,9 $/Barrel. Alle Variablen sind as Index definiert
(1996=100); Monatsdaten 01/1992 bis 05/2004 wurden genutzt. Jahrliche
Patentanmel dedaten wurden interpoliert, um Monatsdaten zu erhalten.

Es ergeben sich in der Tat langfristige signifikante Zusammenhéange und zudem kann man
daran eine VAR-Modellierung fur die kurze Frist anschliefRen (Welfens 2008b), die die
verschiedenen Zusammenhange ausleuchtet. Ein Problem bleibt allerdings die Erfassung
der Erwartungsdynamik, wobel sich hier die Einbeziehung eines Ereignisindik ators — etwa
auf Basis von Presse- oder I nternetnewsauswertungen — anbieten konnte.



4.  Aktienmarktanalyse und Portfolio-Wachstumsmodell

Betrachten wir as Modifikation des Grundmodells abschlieffend noch einen
Portfoliomodellblock mit Geld, Auslandsbonds und inlandischen Aktien, wobel die Zahl
der Aktien gleich der Zahl der Kapitaleinheiten K sai; der Aktienkurs wird mit P
bezeichnet. Nachfolgend werden die Gleichungen und Multiplikatoren aufgefihrt, die
zahlreiche interessante Einsichten bieten. Die Analogie zum zuvor dargestellten
Portfoliomodell mit Geld, Auslandsbonds und Ol ist offensichtlich, denn im
Koordinatensystem eP hat — bei Standardannahmen - die Gleichgewichtskennlinie fir
den Geldmarkt (MM) eine negative Steigung und die fir den Aktienmarkt (KK) ene
positive Steigung. Zusdtzlich zur bisherigen Anayse sai noch die Rolle von
Produktinnovationen (V) betrachtet.

Das nachfolgende Modell bietet erstmals eine Verbindung von Finanzmarktanayse —
inklusive Aktienmarkt — und Wachstumstheorie. Hierbei ist zudem der Einfluss des
Bestands an Produktinnovationen V insofern beriicksichtigt worden, als dieser die
Geldnachfrage und die Nachfrage nach Realkapital positiv (Parameter ist 7* bzw. ?)
beeinflussen moge, da eine grofdere Produktvielfalt aus Kéufersicht das Halten von Geld
attraktiver macht — um liquide fir den Kauf von Produktinnovationen zu sein. Ein hoheres
V erhoht die Nachfrage nach Aktien — in realer Rechnung — weil mit steigendem V eine
héhere Profitabilitét der Unternehmen zu erwarten ist. Hingegen moge f negativ auf V
reagieren. Bemerkenswert ist, dass man fur den Wechselkurs und das Aktienkursniveau bel
den Exogenen M/(AL), s, aund n sowie V eine Reihe eindeutiger Politikmultiplikatoren
erhdlt. Hieraus ergibt sich unmittelbar, dass eine expansive Geldpolitik im Sinn einer
Erhohung der Geldmenge pro Arbeit in Effizienzeinheiten — also Erhéhung von M/(AL) —
zu einem Aktienkursanstieg fuhrt, wahrend bei Vorliegen einer relativ hohen Sparquote
eine Abwertung eintritt; bei einer kritisch niedrigen Sparguote tritt indes eine Aufwertung
ein, was etwa mit Blick auf die USA im Kontext der wiinschenswerten Uberwindung des
hohen Leistungsbilanzdefizits moglicherweise ein relevantes Problem darstellt. Nur
weitere empirische Untersuchungen konnen hier Aufschluss geben. Eine Erhdhung der
Sparquote fuhrt zu einem Aktienkursanstieg und einer Abwertung. Eine Erhdhung der
Prozessinnovationsrate (Fortschrittsrate) — Anstieg von a — impliziert ein Sinken des
Aktienkurses und eine Abwertung. Hingegen fihrt eine Erh6hung von V zu einem
Aktienkursanstieg, falls ?>7, wahrend unter dieser Bedingung eine Aufwertung beim
Wechselkurs eintritt. Daher gilt es, Produkt- und Prozessinnovationen zu unterscheiden.

Kompakte Modellierung

Betrachtet sei ein modifiziertes BRANSON-Model|l fur drel Vermogensmérkte, ndmlich
Geld, Auslandsbonds und Aktien (mit Preis P, wobei die Zahl der Aktien gleich der
Anzahl der Reakapitaleinheiten K ist); e ist der Wechselkurs in Preisnotierung, P das
Outpupreisniveau, M der Geldmengenbestand, K der Kapitalbestand, der keiner
Abschreibung unterliege. Die gewlnschten Quasianteile von Realkasse (v) bzw. realem
Auslandsbondsbestand (f) und Aktien (h) seien vom Nominalzins i, der Auslandsrendite
bel Bonds (F* ist der ertsprechende Bestand, der in Auslandwéhrung denominiert ist) —
asoi’*:=i*+d" —und der exogenen erwarteten Aktienkurssteigerungsrate ' abhangig.



In der kurzfristigen Betrachtung sind der Nominalzinssatz und die erwartete
Abwertungsrate gegeben. Fiir die sehr lange Frist mussen Uberlegungen zur Hohe des
Kapitalgrenzproduktes entwickelt werden, da bel angenommener langfristiger
Gewinnmaximierung das Kapitalgrenzprodukt Y= Realzins r sein wird, wahrend das
Kapitalgrenzprodukt im steady state von der Relation Kapitalbestand K zu Arbeit (L) in
Effizienzeinheiten (AL) abhadngig sein wird (bei Gewinnmaximierung muss gelten
r=RY/K). Die langfristige Abwertungsrate kann ggf. Uber die Kaufkraftparitéat
endogenisiert werden und entspricht dann der Differenz der Wachstumsraten der
Geldmenge pro Arbeit in Effizienzeinheiten im Inland (1) und der entsprechenden
Geldmengenwachstumsrate im  Audland (W'*; * fir Ausland). Die erwartete
Kurssteigerungsrate z des Aktienkurses ist exogen (unter bestimmten Bedingungen wird
diese der erwarteten Inflationsrate entsprechen).

Der nachfolgende Ansatz beachtet die Logik des Portfolioansatzes bzw. des BRANSON-
Grundmodells und geht zugleich davon aus, dass die Nachfrage nach allen Aktiva auch
vom Realeinkommen abhéngig ist. Da wegen der Budgetrestriktion beim Vermogen nur
zwel der drel Gleichgewichtsbedingungen fur die Aktivamérkte voneinander unabhéngig
sind (es muss mit A*:=A’/[AL] und y’:=Y/[AL] gelten vy’'/A“ + fy’/A*“ + hy'/A* = 1),
erfolgt im Weiteren dann nur die Betrachtung des Geldmarktes und des Aktienmarktes. Als
Produktionsfunktion gelte (mit R:= B'V?; 0<<1; [¥ ist die normale Outputelastitzitéat des
Kapitals, ? ist ein positiver Parameter, der den Einfluss der Produktinnovationen auf die
Produktionselastizitét des Kapitals widerspiegelt) hier Y=K%AL)*® Angenommen wird
aso, dass ene grolere Vaiantenvidfat der Glter mit ener groferen
Produktionselastizitét einhergeht: Denn je mehr differenzierte Produkte produziert werden,
desto leichter kénnen solche Giiter zu einem neuen Endprodukt rekombiniert werden.
Auch hier wird eine exogene Wachstumsrate der Bevolkerung (n) und eine exogene
Wachstumsrate des technischen Wissens (a) angenommen. Bekanntlich kann bei
konstanter Sparquote s und gegebenen Parametern a und n sowie 3 fir den steady state
dann ein Ausdruck for k' und y ermittelt werden (Welfens 2008a), wobei diese
langfristigen Gleichgewichtsausdriicke hier mit dem modifizierten BRANSON-AnNsatz
verbunden werden. Zudem wird die Rolle von Produktinnovationen fir die
Aktivanachfrage betrachtet.

Betrachten wir zunéchst die Gleichgewichtsbedingung fur eine offene Volkswirtschaft mit
strukturellem Leistungsbilanziiberschuss; die Bedingung lautet sY= dK/dt + (edF/dt)/P und
daher — mit f":= F/(AL) — konnen wir schreiben (unter Beachtung von df”/dt =
(dF/dt)/(AL) — " (at+n)):

(8) sk'®= dk'/dt + K’ (a+n) + (&/P)[dF" /dt + f” (a+n)]

Dies ist die fundamentade Akkumulationsgleichung einer offenen wachsenden
Volkswirtschaft mit Kapitalverkehr. Wenn wir dann im weiteren einen Portfolioblock mit
Aktienmarkt betrachten (mit P fur Aktienmarktindex; K ist die Zahl der Aktien, die der
Zahl der Realkapitaleinheiten K entspricht), so dass als Gleichgewichtsbedingung zu
beachten ist P'K/P= h(...)JA’/(AL)]y’*?, dann kann man wichtige Uberlegungen
anschlief3en. Setzt man in (8') dk’'/dt und df*/dt gleich Null — die rasche Reaktion der
Finanzmérkte lasst im Ubrigen erwarten, dass f* seinen Steady-state-Wert relativ rasch im
Vergleich zu k' redlisiert — so kann die obige Differentialgleichung modifizieren, wenn
man beachtet, dass die Gleichgewichtsbedingungen der Aktivaméarkte implizieren
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[(eF*/P)/(AL)]/[P' K/(AL)] = f/h woraus sich ergibt f'=(f/h)k’/(e/P); damit aber gilt als
Steady state-Bedingung bzw. mit dk’/dt and df”/dt=0 :

(8") K *= K (a+n) + K (1+(f/h))(a+n)

Daher ist in der offenen Volkswirtschaft mit Kapitalverkehr die gleichgewichtige
Kapitalintensitét K/(AL) zu schreiben (mit f/h=: f ”):

(8”) K'# = [s/[(a+n)(1+f )]V "

Diese Gleichung muss im nachfolgenden System beachtet werden. Zu diesem System
einige Anmerkungen: Gleichung (19) ergibt sich, indem man (14) und (16) in Verbindung
mit (18) betrachtet — (15) kann bekanntlich ausgeblendet werden wegen der
Budgetrestriktion; dann werden die modifizierten Gleichungen (14) und (16) so
umgeformt, dass nur noch A’ auf der rechten Seite steht. Nach Gleichsetzung ergibt sich
(19), aso der reale gleichgewichtige langfristige Aktienkurs. Eine expansive Geldpolitik
im Sinn eines Anstiegs von M/(AL) und eine Erhdhung der Sparquote erhthen den
langfristigen Aktienkurs; eine B-héhung der Fortschrittsrate a reduziert den Aktienkurs
ebenso wie ein Anstieg von n. Falls die Produktinnovationselastizité der Aktiennachfrage
grofder als die der Geldnachfrage ist, erhoht ein Anstieg des Produktinnovationsindikators
V den Aktienkurs. Man bedenke im Ubrigen, dass in der Redlitd Produkt- und
Prozessinnovationen oft Hand in Hand gehen. Eine Erhthung der Geldmenge bzw. ein
Anstieg von M/(AL) fahrt zu einer Abwertung, falls die Sparquote hinreichend grof3 i<t,
wahrend eine Erhdhung der Sparquote stets eine Abwertung bringt (auch hier gilt mit Blick
auf die Redlitét, dass eine solche Erhdhung ggf. mit einer verstérkten Finanzierung von
Innovationen verbunden sein konnte, so dass fur die Multiplikatoranalyse zusétzliche
Uberlegungen erwiagenswert sind). Eine Erhohung der Fortschrittsrate fuhrt zu einer —
realen — Aufwertung.

(13) A’ =M/P+PK/P+eF*/P

(14) M/P=\ii'*, z) Adylay ?
(15) e /IP=f(ii’*,z) Aaylay 7"
(16) PK/P=h(ii'*, Z)A2Y2v?
(17)  K'#=(d(atn)(1+f")YEB

(18) y'#=(d(atn) (1+f7))¥0

ab
iM/P+ P'K/P+e|:*/PUa i (a+n)(1+j ")i;]l 0

19) (P/P)=h] ' v
19 ( ) 1 AL %% S ()
(1-a)b
aM/P5_ IM/P+P'K/P+eF* /Pl s fitb .
20 SV ‘ ' v
@ gars AL bi{arm)mi )

Umformen und Gleichsetzen der Gleichungen (19) und (20) liefert:
1

_h M ‘%(a+n)(1+j ")[,]HV-I K
VAL3 S

@1 P
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(22) dP :ﬂ}(a+n)(1+1 ')Ul'bvl "0
dﬂ Vi S ?:/)
AL
b
(23) E: Eﬂ 1 (a+n)2(1+j )I(a+n)(l+J )U bVl| '-|">0
ds VvALl-bD S i S g
b
dP' _h M 1 1+ "i(a+n)(1+ ")irb

(24) =
da VAL1-b s

—_— —
2]

(25) P _h M 1 14 "| (a+n)(1+ ") oxo vitlt <o
S b
1

dn VALl-b s j

dpP' (-1 ")h M1 (a+n)(1+ ") G

(26) - ——.’—gl v'“'"1 das Vorzeichen hangt von ?
av' VAL] s}
und ?* ab
Einsetzen von (21) in (19) ergibt:
é 1 b(-a)
ALe 1 1 M U | S T,Ja(l-b)VI—?
Fr g TVPALD 1(a+n)(1+ ")}
(27) ©
| (aen)
_ﬂlf1+ﬂ:(a n)( j ") VIR ;/3
AL § E;
| I)H
e l-a "b(l-a) |
de _ALé1;1 Mua] s fla(tb) .
_—_ R V a
g M F GavivPALh  1(a+n) (14 )
(28) AL e
. 2 -
1y, hi(aen) (14 )6 f
1 V| S I\; T .-
| bH
Das Vorzeichen ist nicht eindeutig.
é 1 "b(l-a)_l |
de_ALé P b(l-a)} 1 M ai S )
P — — | —
ds F* g(a+n)(1+1 )a(1-b) i ALY 1(a+n)(1+ )f;
(29) ©
: . u
+(a+n)(1+J N2 M D:,(a+n)(1+1 u s g
€  1-bALvj s () E
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é 1 "b(l'a)_l |
de  ALE& sP b(l )1 1 Miai 5 fla@o) L
Pt 1— | V'a
da F* e(a+n (14 ) )1 VPA Lg f(a+n)(14 )i;
(30)
U
M2 14 "h| (a+n)(1+] ")u viitlog
AL1l-b s v, S [\; EIJ
é 1 b(ta) .
de _ ALEPI "} 1 Miaj s faEo) L
&V’ FrSa tvPALD f(atn)(H )} Ve
S vPALh {{aen) @)
(3D) ©
u
+ﬂ(| | ")hl (a-i-n)(l-f-J u Vl| u
AL Vi }; E

Das Vorzeichen des letzten Multiplikators hangt von 7 und ?* ab; falls 7> 7, so ergibt
ein hoherer Produktinnovationsgrad stets eine Abwertung; andernfalls kann unter
bestimmten Parameterkonstellationen auch eine Aufwertung eintreten. Endogen sind in der
|angfristigen Betrachtung e und P, wobel sich fir die Exogenen M/(AL) und s sowie a und
n die obigen langfristigen Multiplikatoren ergeben (in einem weiteren Schritt kann dann
noch angenommen werden, dass langfristig wegen Gewinnmaximierung BY/K=r gilt und
der Nominalzins i = BY/K + p'-(atn) ist; bei Abwesenheit von Inflation kann i gleich r
gesetzt werden und r wiederum durch Bk’®? ersetzt werden.

Betrachten wir noch explizit — bei Abwesenheit von Inflation — v a's Funktion von r, wobei
wegen Gewinnmaximierung r=RY/K und wegen vollstandiger Kapitalmobilitdt und einer
Abwertungserwartung von Null r=r* gelten soll. Eine leicht hardhabbare Annahme i<t,
dass h = 1/(sr) ist (s>0), wéhrend v = 1/(S'r); damit ergibt sich (mit s >0) unmittelbar,
dass h/v = s'/s ist. Im Ubrigen konnen die obigen Multiplikatoren dann entsprechend
angepasst werden. In dieser Spezifizierung wurden Z und i'* as Einflussgrofien zur
Vereinfachung ausgeblendet (die Tatsache, dass die partiellen Ableitungen der Quas-
Anteile unterschiedliche Vorzeichen haben missen — jeweils mindestens eine Ableitung
Muss positiv bzw. negativ sein, da sonst die Adding- up-Restriktion verletzt wére — soll hier
nicht weiter beschéftigen, da ohnehin im weiteren dann der Bonds-Markt hinzugeftgt wird
(und dessen partielle Ableitung ist in Bezug auf r — bei Inflation in Bezug auf i — positiv).

Der reale Aktienkurs — dies entspricht Tobin’s Q - ist dann geméai3 nach (19) eine positive
Funktion von s'/s. Je starker der gewlnschte Quasianteil an Aktien auf den Realzins und
je weniger der gewinschte Quasianteil an Geld im Portfolio auf den Zins reagiert, desto
groler der Aktienkurs. Dies impliziert u.a., dass regionale Finanzmarktintegration, wie
etwa in der Eurozone, auf den Aktienkurs Uber Anderungen der Zinselagtizitdten eine
Auswirkung haben wird. Allerdings ist auch zu bedenken, dass Finanzmarktintegration —
so sie denn in einem stabilen und transparenten regulatorischen und geldpolitischen
Umfeld vorgenommen wird -, die Prozess- und Produktinnovationsrate beei nflussen wird.

Fir den Fall, dass die Produktionsfunktion Realkasse M/P.=m bzw. (M/P)/(AL):=m" als —
via positive externe Effekte der Kassenhaltung der Haushalte - weiteren Produktionsfaktor
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enthalt (Welfens 2007a) bzw. die Produktionsfunktion gilt Y=nT K¥AL)*™® bzw. Y/(AL)
=m"®k'® | so gilt zu bedenken, dass in einer Wirtschaft ohne Inflation dann fur y’ im
steady state gilt:

(18) y'#=m" (J(atn) (1+f)) Y00

Setzt man dies in das obige Portfolio-Wachstumsmodell ein, so andern sich — nach
Gleichung (18') - einige der Ergebnisse, wie man nachfolgend sieht.

ab
(L a). M/P+P'K/P+eF*/Pif 1 (a+n)(1+ )i o

. AL bV

(19) (P/P)=hm

(1-a)b
(201) @A/PE_ mb(l-a)ll M/P+P' K/P+eF*/Pu T S ‘u 1-b V'l .
1 AL b i@ )
(ta)b
(207!) m-l—b(l—a) lM/P+P K/P"'GF*/PU T S ]J 1-b V'I .

AL b 1)@ )

Dies bedeutet insbesondere, dass Gleichung (21) sich nicht andert und die Multiplikatoren
bzgl. P ebenfalls unverandert bleiben. Die Realkasse m' erhoht den realen Aktienkurs im
Steady State, wahrend der Effekt bei e uneindeutig ist: Einsetizen von (21) in (19') ergibt

é 1 ”b((l—a; »
_ALé. —(a)ymia] S fa(-b) . —
== e vV T o V' a
F*g 1vd 1(a+n) (14 )g
@r) ©
! P
_pml1+ D:(a+n)(1+1 )it 'i,g

z V-I
A S Ju
p R
Die entsprechenden Multiplikatoren mussen entsprechend angepasst werden, was
dlerdings keinen Einfluss auf die vorliegenden Vorzeichen hat. Schliefdlich fihren wir als
zusdtzliche Gleichung den Bondsmarkt ein (bel einfacher Spezifizierung der
Anteilswinsche mit s '<0, s "'<0, s ">0; s uneindeutig), und zwar fir den Fall der
Abwesenheit von Inflation as Gleichung (V)

M A’ =M/P+B/P+PK/P+eF/P
(ny  MpP=rsARYRRY T

(1) e /P=r" Aaylay 7"

(IV) PK/P=rARY2y?

(V) BIP=r" A2yl ?
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Lab
(ta)l M/P+P'K/P+eF*/Py i (a+n)(1+] T vi

] AL b1 s g

197) (P/P)=r"m®

20°) ad\/l/Po_r mol-a) | M/P+PK/P+eF /Py T s u N
& A i AL t\; (a+n)(1+ ") %

) aEB/PQ_r mp(ra) | M/P+P! K/P+eF* /P | s u v"
& AL 1 AL % T a+n 1+J " fg

Gleichsetzen und umformen von (19"') und (20'’) liefert:
1

M (a+n) (14 ")
|

(1) P'= SARRVAREN
AL 7 S
Einsetzen von (21') in (19") liefert:
e 1 b(ra) |
_ALé& —(1 a)] 1 Mial S pal-b) o -—
eP ;l s' I HIRT V a
a i r PALE f(a+n)(14 )%
27) ©
i 2 ud
M, s-s 0 (@+n)(4 ")ie oeia
Ervn L S e— v ya
ALy s} i
Gleichsetzen und umformen von (20"') und (32) liefert:
1 e
M &5 | o
33) r=/—-= V's s
R Ty

Der Realzinsr ist eine positive Funktion von B/M und — vorausgesetzt 7 > ?* eine negative
vonV’'. Da (21') und (27') von ihrer Struktur den Gleichungen (21) und (27) sehr dhnlich
sind, gibt es keine Anderung in den Vorzeichen der entsprechenden Multiplikatoren. Aus
Gleichung (33) ergeben sich die folgenden Multiplikatoren:

1-s '+s" AR
dr 1 B aM s -s” V5TsT <0
dﬂ s'-s"AL&B o
AL
dr_dr _dr
ds da dn
g 1 ltaM g,
— = —f V's'-s"  dasVorzeichen hangt von ? und ?* ab

Ein bemerkenswertes Ergebnis ist dr/da=0, da hiermit die Neutralitét des Wachstums in
Bezug auf den Zinssatz nachgewiesen wird. Be  Annahmel >1 " flhren
Produktinnovationen zu einer Realzinssenkung. Fallsim Steady state Gewinnmaximierung
und daher r=RKk’** gilt, so wird damit wegen (33) der Bestand B/(AL) endogen; zudem
muss im Steady state gelten P K=[PY/r, da der Wert der Aktien gleich dem diskontierten
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Wert der Gewinne sein wird, was indes wegen der Gewinnmaximierung P =P impliziert.
Man sieht aus (21'), dass diese Gleichung dann schreibbar ist as (M/(AL))P =
V(Y/(AL)YEB wobel V als eine Art Umlaufgeschwindigkeit definiert ist: als V:=rSS'Vv'?"
7. Eine modifizierte Fishersche Verkehrsgleichung — mit einer Elastizitdt der
Geldnachfrage grofRer 1 — ergibt sich aso hier, wobel der Produktinnovationsgrad das
Preisniveau dampft bzw. V erhoht und mit steigendem Zins zudem die
Umlaufgeschwindigkeit steigt. Wenn man die Portfoliogleichgewichtsbedingungen fir den
Fall einer Inflation formuliert bzw. die Anteile von i statt von r abhangig macht, so geht
gtatt r natiirlich i in V ein. Damit haben wir sehr interessante Makro-Ergebnisse in einem
einfachen neuen Modell, das empirisch testbar ist.
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