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Abstract

In the present paper a non-linear dynamic macroeconomic model featuring temporary
commodity market disequilibria und heterogeneous expectations on asset markets is utilized
to simulate complex stock price and foreign exchange rate trajectories. The model is
employed to highlight the implications of chartist and fundamentalist trading strategies for the
volatility of asset prices. Analyses of the results of numerical simulations are carried out using
techniques capable of detecting chaotic dynamics. The analytical framework is also used to
study the implications of integrating asset prices into a money supply rule for the variability of
asset prices and output. The results of the analyses lead us to conclude that depending upon
the structural parameters of the model such a monetary policy might amplify the volatility of

financial market prices and the output path.

Komplexe Aktien— und Wechselkurstrajektorien werden im Rahmen eines nichtlinearen
dynamischen makrookonomischen Modells mit triger Outputanpassung am Giitermarkt und
heterogener Erwartungsbildung auf den Assetmirkten abgeleitet. Die Implikationen des
Aufeinandertreffens von Chartisten und Fundamentalisten fiir die Assetpreisvolatilitit werden
beleuchten. Dabei gelangen Analyseverfahren der Chaostheorie zur Anwendung. In einem
weiteren Analyseschritt werden die Auswirkungen einer an Assetpreisen orientierten
Geldpolitik auf die Variabilitdt der Finanzmarktvariablen und des Outputs betrachtet. Die
modelltheoretische Analyse zeigt, daB in Abhingigkeit von den Modellparametern eine
zunehmende Assetpreissensitivitat der Geldpolitik die Volatilitit der Assetpreise und des

Outputs erhdhen kann.
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Erwartungsbildung, technische Kursanalyse, monetary conditions index
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I. Einleitung’'

Lange Zeit wurden in der theoretisch orientierten makrodkonomischen Forschung Versuche
unternommen, unter Zuhilfenahme linearer dynamischer Modelle mit rationaler
Erwartungsbildung (Muth 1961) zu einem besseren Verstindnis der Fluktuationen von
Aktien— und Wechselkursen zu gelangen (vgl. Blanchard 1981, Gavin 1989, Reither 1990,
Nelles 1996). Charakteristisch fir diese Modellansdtze ist, daB das beobachtete Niveau der
Assetpreise - von einem Kranz makrookonomischer Fundamentaldaten abhingt. An
Finanzmirkten beobachtbare Preisverdnderungen werden auf das Eintreffen neuer
bewertungsré]evanter Informationen zuriickgefiihrt, welche gemiB dem Konzept effizienter

Mirkte (Fama 1968) von den Wirtschaftssubjekten unmittelbar bei der Preisbildung
beriicksichtigt werden.

Ergebnisse der jiingeren empirischen Forschung lassen erkennen, daB diese linearen
makrodkonomischen Modelle das Geschehen auf den Finanzmirkten unvollstindig
reflektieren und damit die Interaktion von Finanzmarktgeschehen und volkswirtschaftlichen
Variablen nicht zufriedenstellend erfassen. So zeigen Flood und Rose (1995), daB die
Volatilitit von Wechselkursen weitgehend ‘losgelost ist von der Schwankungsintensitit
wichtiger makrodkonomischer GroBen wie etwa Geldmenge und Sozialprodukt. Die
Ergebnisse einer von Schwert (1989) durchgefithrien empirischen Studie zeigen, daB
zwischen realwirtschaftlichen Veridnderungen und Schwankungen von Aktienkursen allenfalls
ein schwacher Zusammenhang besteht. Eine dhnliche SchluBfolgerung ergibt sich aus den
Arbeiten von Shiller (1981) und West (1988), die nachweisen, daB die Variabilitit von
Aktienkursen die Schwankungsintensitiit der Dividenden tibertrifft. Geht man wie Blanchard
(1981) in seiner theoretischen Analyse davon aus, daB die Dividendenzahlungen von der
Einkommensentwicklung abhingen, so lassen die angefiihrten empirischen Arbeiten darauf
schlieBeﬁ, daB die Preisbildung an den Finanzmirkten nicht allein von der Entwicklung
makrodkonomischer Fundamentaldaten getrieben wird. Bestdtigt wird diese Hypothese durch
dic Arbeiten Allen und Taylor (1990) oder Frankel und Froot (1983) fiir den Devisenmarkt
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sowie von Haugen et al. (1991) fiir den Aktienmarkt. Die Autoren dieser empirischen Studien
kommen zu dem Ergebnis, daB Kursbewegungen an Finanzmirkten nicht zuletzt auf "noise”
und auf Herdenverhalten der Hindler und auf die Anwendung von Instrumenten der

technischen Kursanalyse (Chartisten) zuriickgefiihrt werden konnen.

In der von diesen empirischen Befunden angestoBenen theoretischen Literatur hat sich
insbesondere jener Ansatz als fruchtbar erwiesen, der bei der formalen Abbildung des
Finanzmarktgeschehens heterogene Erwartungen der Marktteilnehmer berticksichtigt. So
haben De Long et al.. (1990) und Froot et al. (1992) gezeigt, wie die Interaktion von
Wirtschaftssubjekten, ~welche an Fundamentaldaten orientierte Bewertungsverfahren
anwenden, und sogenannten noise fradern zu multiplen Gleichgewichtslosungen an
Assetmirkten fithren kann. Unter Zuhilfenahme eines zeitkontinuierlichen dynamischen
Modells zeigen Frankel und Froot (1990, 1998), wie der EinfluB von Chartisten die Bildung
spekulativer Preisblasen an Assetmirkten hervorrufen kann. Obgleich mit diesen
Modellansitzen das Abweichen von Finanzmarktpreisen von dem inneren Wert der
cntsprechendén Assets theoretisch zufriedenstellend erkldart werden kann, bleiben die
Implikationen des Zusammenspiels von Chartisten und Fundamentalisten fiir die dynamischen
Eigenschaften von Assetpreisen sowie fiir deren Volatilitit weitgehend aus der Analyse

ausgeklammert.

In Arbeiten von De Grauwe und Vasanten (1990), De Grauwe und Dewachter (1992, 1993)
sowie De Grauwe, Dewachter und Embrechts (1993) ist verdeutlicht worden, daB die
Abbildung komplexer, nachhaltiger und nicht ausschlieBlich von volkswirtschaftlichen
Fundamentaldaten getriebener Wechselkursdynamik durch den Riickgriff auf nichtlineare
Modellierungsansatze erreicht werden kann. Die Dynamik des Wechselkurses wird auch in
diesen makrotkonomischen Modellen offener Volkswirtschaften auf entscheidende Weise
durch das Zusammenspiel von Fundamentalisten und Chartisten bcstimfnt. Wihrend die
Fundamentalisten bei der Erwartungsbildung von der Riickkehr des Wechselkurses zu einem
langfristigen, von der Kaufkraftparititentheorie bestimmten Gleichgewichtswert ausgehen,
bilden Chartisten extrapolative und damit trendverstirkende Erwartungen. Durch
Zusammenwirken dieser stabilisierenden und destabilisierenden Momente kénnen in diesen
Modellen asymptotisch stabile, zyklische, quasi—zyklische, explosive oder chaotische

Assetpreistrajektorien auftreten. Die Moglichkeit, unter Riickgriff auf diese Modellansitze



sogenannte fremdartige Attraktoren und damit chaotische Wechselkurspfade generieren zu
konnen, ist von besonderem theoretischen Interesse, da auf diese Weise dauerhafte

Wechselkursfluktuationen simuliert werden konnen.

Die Grundidee des vorliegenden Beitrags ist es, die in diesen Ansitzen formulierte
Modellstruktur aufzugreifen und bei der Integration von Finanzmarktvariablen in ein
makrotkonomisches Modell einer offenen Volkswirtschaft heterogene Erwartungen als
entscheidenden Faktor hinter der marktinhdrenten Spekulationsdynamik auf Finanzmérkten
und damit der Schwankungsintensitét von Assetpreisen zu berﬁcksichtigen. Im Unterschied zu
den genannten Modellen wird jedoch in der vorliegenden Arbeit die modelltheoretische
Betrachtung nicht auf die Spekulationsdynamik am Devisenmarkt beschrinkt. Bei der
Bestimmung der Dynamik eines Assetpreises soll nicht allein der EinfluB von
Fundamentalisten und Chartisten auf dem zugehérigen Finanzmarkt beriicksichtigt, sondern
auch die Verbindung verschiedener Finanzmirkte in die Analyse einbezogen werden. In der
Tradition der Beitrige von Gavin (1989), Reither (1990) und Nelles (1996) wird eine solche
Verbindung hergestellt, indem die von Blanchard (1981) entwickelte Modellwelt einer
geschlossenen Volkswirtschaft mit trager Outputanpassung am Giitermarkt und einem Markt
fiir Realkapitalanteile um arbitrageorientierte Gleichgewichtsbedingungen fiir den Devisen—
und den Aktienmarkt erweitert wird. Die gewidhlte Modellierungsstrategie erlaubt es,
unterschiedliche dynamische Eigenschaften von Aktien— und Wechselkursen abzubilden und
gleichzeitig die Implikationen einer auf einem Markt beobachteten chaotischen

Assetpreisentwicklung fur die dibrigen Finanzmirkte der Volkswirtschaft zu erfassen.

In dem nachfolgenden Abschnitt II werden zunichst die strukturellen Gleichuﬁgen des
Modells erldutert. Dazu werden die einzelnen Bausteine des Modells zusammengefiigt und
nichtlineare Differenzengleichungen zur Beschreibung der Aktien— und Wechselkursdynamik
sowie der Outputentwicklung hergeleitet. In Abschnitt IIl wird eine Analyse der dynamischen
Eigenschaften der Assetpreispfade mittels numerischer Simulationen vorgenommen. In
Abschnitt IV wird eine Erweiterung des Modells eingefiihrt, welche die Analyse der
Implikationen einer an den Assetpreisen orientierten Geldpolitik auf die Volatilitidt dieser
Finanzmarktvariablen und des Outputs ermdglicht. Letztlich zeigt dieses Beispiel, daB die
Auswirkungen der Orientierung an einem "Monetary Conditions Index” von der in einer

Volkswirtschaft angetroffenen spezifischen Parameterkonstellation und von den numerischen



Werten der Reaktionsparametern der Zentralbank abhiingen. Die Ergebnisse von numerischen
Simulationen lassen erkennen, daB eine solche geldpolitische Strategie eine Erhohung der
Volatilitat der Assetpreise und damit des Outputs zur Folge haben kann. Eine
zusammenfassende Darstellung der Ergebnisse sowie ein Ausblick auf Erweiterungen und
mégliche Anwendungen des Modellansatzes werden im letzten Abschnitt prisentiert. In
einem Anhang werden die in den Untersuchungen zum Einsatz gelangenden formalen

Konzepte aus dem Bereich der Chaostherie erlautert.

Il. Das Modell

a) Die strukturellen Gleichungen

Das Modell einer auf dem Weltkapitalmarkt kleinen offenen Volkswirtschaft besteht aus einer
Gleichung fiir die Anpassungsdynamik am Giitermarkt, einer Gleichgewichtsbedingung fiir
den Geldmarkt und jeweils einer Arbitragegleichgewichtsbedingung fiir den Aktien— und den

Devisenmarkt.

Ebenso wie das Ausland sei die heimische Okonomie auf die Produktion eines homogenen
Gutes spezialisiert. Die Preise dieser Giiter werden auf den Wert Eins normiert. Es wird eine
durch tempordre Ungleichgewichte am Gutermarkt ausgeloste trige Entwicklung des
preiselastischen  Giiterangebots  unterstellt, welche durch eine  nichtlineare

Differenzengleichung erster Ordnung beschrieben werden kann:
@0 Yo /Y = (X 7 Y)°

wobei mit Y, der Output und mit X, die aggregierte Giiternachfrage bezeichnet werden.
Gleichung (2.1) bringt zum Ausdruck, da8 Verinderungen der Giiternachfrage eine
Anpassung des Giiterangebots ausldsen. Die Geschwindigkeit, mit welcher sich dieser
dynamische AnpassungsprozeB vollzieht, wird durch den Reaktionskoeffizienten ¢ bestimmt.

Fiir die aggregierte Gliternachfrage wird folgende funktionale Form unterstellt:



2.2) X, =5%Q)y?

GemiB Gleichung (2.2) wird die Gliternachfrage durch das Niveau des preisnotierten

Wechselkurses S,, des Aktienkurses Q; und des Einkommens Y, der gegenwirtigen Periode

bestimmt. Die im Exponenten auftretenden nicht-negativen griechischen Buchstaben
bezeichnen die Elastizitit der aggregierten Giiternachfrage beztiglich der jeweiligen
EinfluBfaktoren. Da von einem J-Kurveneffekt abstrahiert wird, kann eine Abwertung der
heimischen Wihrung aufgrund der als erfiillt betrachteten Marshall-Lemer—Bedingung
uneingeschriinkt einen positiven Effekt auf die Giiternachfrage entfalten. Zu beachten ist, daB
in dem gegenwirtigen Modellkontext eine nominelle Abwertung des Wechselkurses
gleichbedeutend ist mit einem realen Wertverlust der heimischen Wihrung. Die
Beriicksichtigung des Aktienkurses in Gleichung (2.2) wird motiviert durch den aus einer
Verinderung der Bewertung der Realkapitalanteile folgenden Vermégens— und
Bewertungseffekt. Einerseits stimuliert ein Anstieg des Aktienkurses iiber den
Vermogenseffekt die private Konsumnachfrage. Andererseits impliziert eine ErhShung des
Aktienkursniveaus eine glinstigere Bewertung des existierenden Realkapitals im Vergleich zu
seinen Reproduktionskosten und stimuliert auf diese Weise die Nachfrage nach

Investitionsgiitern (Tobin 1969).

Das Geldmarktgleichgewicht wird durch Gleichung (2.3) beschrieben:
2.3) M, =Y, (l+1,)"®

Das exogen von der heimische Zentralbank vorgegebene Angebot an Aussengeld M, trifft
gemiB der Gleichgewichtsbedingung (2.3) auf eine vom Einkommen und dem Zinsniveau r

abhéngige heimische Geldnachfrage. Wihrend die Abhingigkeit der Geldnachfrage vom
Einkommen die Geldhaltung aus dem Transaktionsmotiv einfingt, verdichten sich im

heimischen Zinssatz die Opportunititskosten der Kassenhaltung.

Zur Beschreibung des  Devisenmarktgleichgewichts wird von  risikoneutralen

Wirtschaftssubjekten und perfekter Kapitalmobilitit ausgegangen. Diese Annahmen haben zur



Folge, daB in— und auslindische Wertpapiere perfekte Substitute sind. Arbitragefreiheit

impliziert dann fiir den Devisenmarkt die Giiltigkeit der ungedeckten Zinsparitit:
24 E(Sr)/ Sy =0+r)/A+r% -

wobei der auslindische Zinssatz r* aus der Perspektive der auf dem internationalen
Kapitalmarkt kleinen inldndischen Volkswirtschaft als exogen gegebene Konstante behandelt
werden kann. Gleichung ’(2A4) fordert, daB jedes internationale Zinsdifferential durch
entsprechende Wechselkursinderungserwartungen kompensiert wird. Der Erwartungsoperator

E, bezeichnet die durch die Informationsmenge, die den Wirtschaftssubjekten in der Periode

t zur Verfiigung steht, bedingten Erwartungen.

Das Arbitragegleichgewicht am Aktienmarkt wird durch die nachfolgende Gleichung

beschrieben:
(2.5) E(Qe)! O =(4+R)Q -7

wobei 7 die als eine Konstante behandelten Dividendenzahlungen darstellt. Bei der
Formulierung der Arbitragegleichgewichtsbedingung fiir den Aktienmarkt wurde implizit von
risikoneutralen Wirtschaftssubjekten und damit einer perfekten Substitutionalitit -risikoloser
heimischer Bonds und Realkapitalanteile ausgegangen. Der erste Term auf der rechten Seite
von Gleichung (2.5) fdngt die Opportunititskosten einer Investition in Realkapitalanteile ein.
Zu beachten ist, daB die Wirtschaftssubjekte bereits in der Periode t-1 iiber ein Engagement
am Aktienmarkt in der Periode t entscheiden milssen. Die zur Bestimmung der relativen
Vorteilhaftigkeit einer Investition in Aktien heranzuziehende Alternativanlage mufB mithin mit
dem in der Entscheidungsperiode relevanten Aktienkurs @, ; multipliziert werden. Im
Arbitragegleichgewicht mu8 die Rendite der Opportunitit mit der Gesamtrendite einer
Aktienanlage, welche sich aus Kursgewinnen und Dividendenzahlungen speist,

iibereinstimmen.

Es verbleibt, das Modell durch Annahmen iiber die Aktienkurs- und
Wechselkursanderungserwartungen der Wirtschaftssubjekte zu schlieBen. Dabei soll die in

den empirischen Arbeiten von zum Beispiel Cutler et al. (1989) und Schwert (1989) fiir



Aktienmirkte und Flood und Rose (1995) fir den Devisenmarkt herausgestellte Bedeutung
der technischen Kursanalyse fiir die Preisbildung auf Finanzmirktén in die Modellbildung
einflieBen. De Grauwe, Dewachter und Embrechts (1993) folgend wird davon ausgegangen,
daB auf den Assetmirkten der Volkswirtschaft sowohl Fundamentalisten als auch Chartisten
angetroffen werden konnen. Auf aggregierter Ebene setzen sich die Markterwartungen aus den
heterogenen Assetpreisinderungserwartungen dieser beiden Handlergruppen zusammen. Fiir

die am Devisenmarkt vorherrschenden Wechselkursinderungserwartungent gilt:

1-%,)

2.6) E, (8,78 =BS5S (B! )1, )

dabei werden durch Ef und E! die bedingten Wechselkursinderungserwartungen der
Chartisten beziehungsweise der Fundamentalisten gekennzeichnet. Genau wie bei der fiir den
Aktienmarkt spezifizierten Arbitragegleichgewichisbedingung ist auch bei der funktionalen
Korikretisierung der  Wechselkursinderungserwartungen  zu beachten, daB die
Wirtschaftssubjekte sich bereits in der Periode ¢-1 in in— beziehungsweise auslindischen
Wertpapieren positionieren miissen. Daher ist in Gleichung (2.6) die Erwartungsbildung auf

die Periode -1 zu beziehen (vgl. ebenso De Grauwe et al. 1993).

Beziiglich der Fundamentalisten liegt es nahe, von einer regressiven Erwartungsbildung

auszugehen. Es gilt:
f z A
@7 E{(Sys1)/ Sp-y = (51 Se-p)

Wenn der Wechselkurs oberhalb seines langfristigen Gleichgewichtswertes liegt, werden die
Fundamentalisten fiir die nichste Periode eine Aufwertung der heimischen Wihrung erwarten.
Die Geschwindigkeit, mit der diese Hindlergruppe eine Riickkehr des Wechselkurses zu dem

Wert S erwartet, wird durch den positiven Parameter A modelitheoretisch abgebildet.

Im Gegensatz zu den Fundamentalisten gehen die Chartisten davon aus, daB sich ein in den
letzten Perioden gebildeter Wechselkurstrend in der Zukunft fortsetzen wird. Diese Annahme
kann durch die Modellierung der Erwartungsbildung als gleitendendem Durchschnitt

operationalisiet werden: Wenn der kurzfristige gleitende Durchschnitt (KGD) den



langfristigen gleitenden Durchschnitt (LGD) von unten durchstdBt, so erwarten die Chartisten,
daB sich der Aufwirtstrend weiter fortsetzt. Schneidet hingegen der kurzfristige gleitende
Durchschnitt den langfristigen Durchschnitt von oben, so wird eine Reduktion des

Wechselkurses erwartet. Es gilt:

2p

. KGD(S

(2.8) E{(S,,)/S = [E‘G‘D—é‘_—';]
-1

Es wird die Annahme getroffen, daB die Chartisten den kurz— und den langfristigen

Durchschnittswechselkurs gemiB folgender Berechnungsformeln ermitte_:ln:2

(29 .  KGDS_)=S,/S.,

(2.10) LGD(S;_1) = (S¢1 / $¢-2)" (S1—2 / $¢-3)%°

Setzt man Gleichungen (2.9) und (2.10) in (2.8), so erh#dlt man nach Umformung folgenden
Ausdruck fiir die Erwartungsbildung der Gruppe der Chartisten:

(2.11) E{(S.,)/S., = (Sl—l 18, )p (S:—s /S:-zy ’

wobei p im Exponenten des Ausdrucks auf der rechten Seite dieser Gleichung ein

Gewichtungsfaktor ist.

AbschlieBend muB noch auf die Bedeutung des in Gleichung (2.7) eingefithrten Exponenten
k, eingegangen werden. Mit diesem Parameter wird das Gewicht, welches den Chartisten bei
der Bestimmung der aggregierten Markterwartungen zukommt, abgebildet. Zu beachten ist,
daB dieser Parameter den Index t trigt und daher im Zeitverlauf nicht konstant sein muB. Es
wird angenommen, daB das Gewicht der Chartisten negativ mit der Entfernung des
Wechselkurses von einem langfristen, allein von volkswirtschaftlichen Fundamentaldaten
bestimmten Wechselkurs im stationiren Gleichgewicht korreliert ist. Konkret wird folgende

funktionale Form unterstellt (vgl. De Grauwe et al. 1993):

% Es ist leicht mbglich; die speziclle funktionale Form in Gleichung (2.8) durch andere Instrumente der
technischen Kursanlyse zu modifizieren oder zu ersetzen. Vgl. De Grauwe et al. (1993), S. 79 ff. fiir eine
Diskussion verschiedener Entscheidungsregeln der Chartanalyse.



2.12) k =vill b6, - 57

Wenn sich der Wechselkurs von seinem gleichgewichtigen Wert S entfernt, nimmt der Anteil
der Chartisten ab. Damit fingt Gleichung (2.12) die Annahme ein, daB mit wachsender
Differenz S, —S das Abweichen des Wechselkurses von seinem inneren Wert immer
deutlicher hervortritt und aus diesem Grunde eine immer groBere Anzahl von Hiindlemn davon
ausgeht, daB eine Rickkehr des Wechselkurses zu seinem stationaren Gleichgewichtswert
immer wahrscheinlicher wird. Die Gewichtung bei der Aggregation der
Wechselkursanderungserwartungen verschiebt sich daher in dieser Situation zu Gunsten der
Fundamentalisten. Da dieser Zusammenhang sowohl filr positive als auch fiir negative
Abweichungen gelten soll, muB der entsprechende Ausdruck in Gleichung (2.12) quadriert
werden. Der Parameter v reprisentiert die im langfristigen stationiren Gleichgewicht
realisierte maximale Gewichtung der Chartisten. Wird dieser Parameter gleich eins gesetzt, so
bedeutet dies, daB die Erwartungsbildung im stationdren Gleichgewicht komplett von den
Chartisten bestimmt wird. Anderereits fiihrt ein Wert v=0 dazu, daB in jedem Zeitpunkt die
Erwartung der Fundamentalisten die Wechselkursinderungserwartungen determinieren und

Chartisten {iberhaupt nicht am Markt vertreten sind.
Fur den Aktienmarkt konnen analoge Uberlegungen angestellt werden. Fiir die sich aus den

Erwartungen der Fundamentalisten und Chartisten zusammensetzenden aggregierten

Aktienkursénderungserwartungen ergibt sich:

Q1) B! = (B @ 0t) (B @t o) "
Fiir den Gewichtungsfaktor n, wird unterstellt:

(2.14) n =w/[l+d(Q,+l—§)2]

Beziiglich der funktionalen Ausgestaltung der Erwartungen der Chartisten gilt:

(2.15) E{(Q.)/Q, =Q./Q.)Q.,/Q.,)



Das Modell wird geschlossen durch die Annahme, daf die Fundamentalisten am Aktienmarkt

regressive Kursidnderungserwartungen bilden:

@16 E Q)0 =([0/Qa)

b) Analyse der Modelldynamik

Da die in den Arbitrage— und Gleichgewichtsbedingungen auftretenden Elemente nunmehr
vollstindig spezifiziert sind, kann eine detaillierte Analyse der Modelldynamik vorgenommen

werden.

Die den Zeitpfad des Wechselkurses beschreibende nichtlineare Differenzengleichung erhilt
man, indem die in Gleichung (2.4) formulierte ungedeckte Zinsparitit nach dem Wechselkurs
aufgelost wird. Unter Beriicksichtigung der in den Gleichungen (2.8) und (2.12) behandelten

Erwartungsbildung erhilt man:

P p K, = \MI-kp
(l+r*)|:(h) (S‘_-3] :| [_S_} S
S )\ S S.

@17 S, =

wobei bereits die fiir den heimischen Geldmarkt formulierte Gleichgewichtsbedingung

genutzt wurde, um fiir den heimischen Zinssatz zu substituieren.

Entsprechende Umformungen der Arbitragebedingung fiirr den Markt fiir Realkapitalanteile
ergeben:



[Qt—l)ﬁ(QhBJﬂ ‘Qt—l
Qt—z Qt—2

(2.18) Q="

Die zeitliche Entwicklung des Einkommens folgt unmittelbar aus Gleichung (2.1). Substituiert
man in dieser Gleichung die aggregierte Giiternachfrage durch Gleichung (2.2) und verzégert

den Zeitindex um eine Periode, so folgt:
l+p(a-1
@19 F=s¥oly e
Damit ist die Dynamik der drei Zustandsvariablen des Systems vollstindig beschrieben.

Angesichts der nichtlinearen  Struktur der die Modelldynamik  bestimmenden
Differenzengleichungen verwundert es nicht, daB sich als Ergebnisse der in Abschnitt 1V
niher zu besprechenden numerischen Simulationen unter anderen auch chaotische
Losungskurven fiir das Modell ergeben. Das vorliegende Modell kann daher nicht nur zur
Erzeugung asymptotisch stabiler, zyklischer oder quasi—zyklischer Trajektorien dienen,
sondern auch die auf Finanzmirkten immer wieder beobachteten unregelmiBigen und
erratischen Kursschwankungen auf theoretischer Ebene reproduzieren. Von besonderem
Interesse ist dabei, daB diese Fluktuationen der Assetpreise nicht durch einem stochastischen
ProzeB unterworfene "News" erzeugt werden. Wie die numerischen Simulationen zeigen
werden, konnen derlei Kursbewegungen aufgrund der modellinhdrenten, von dem
Zusammenspiel von Chartisten und Fundamentalisten angetriebenen Spekulationsdynamik

auch im Rahmen eines rein deterministischen Modells generiert werden.

IV. Analyse der Modelldynamik mittels numerischer Simulationen

Um dic Reaktion der Modelldynamik und der Assetpreispfade auf eine Variation der
Parameterkonstellation zu Uberpritfen, wurden umfangreiche Sensitivititsanalysen

durchgefithrt. Da das entwickelte Modell aufgrund der simultanen Berilcksichtigung von



Aktien-, Wechselkurs— und Ouputdynamik eine Vielzahl von Parametern aufweist, ist es
sinnvolli, sich bei der numerischen Analyse der dynamischen Eigenschaften des Modells auf
einige besonders interessante Parameterkonstellationen zu beschranken. Insbesondere soll die
Aufmerksamkeit auf die Implikationen des Einflusses der Chartisten und Fundamentalisten
fir die Assetpreisdynamik focussiert werden. Als Bezugspunkt bezichungsweise
"Benchmark” der Analyse wird die in Tabelle 1 niher beschriebene Parameterkonstellation,

gewihlt.’
Tabelle 1 hier

Die Implikationen dieser Parameterspezifikation fiir die Assetpreispfade werden in Abbildung
1 darg;estellt. Transitorische Effekte ausklammernd zeigt Abbildung la beginnend bei der
Observation 1000 die nachfolgenden 500 Realisationen des Aktienkurses. Abbildung 1b
visualisiert entsprechend den Zeitpfad des Wechselkurses. In den Abbildungen ist deutlich das
erratische und bei naiver Betrachtung stochastische Verhalten der Assetpreise zu erkennen.
Ferner zeigen die Zeitpfade der Assetpreise in unregelmiBigen Abstinden auftretende
Ausschlige mit besonders hoher Amplitude.f' Es verwundert daher nicht, daB das Histogram
der in Abbildung 1 stellvertretend fir die unter der Annahme zahlreicher anderer
Parameterkonstellationen erzeugten Assetpreispfade auf eine leptokurtische Verteilung
sowohl der Assetpreis als auch der entsprechenden Retums hinweist. Eine solche
Leptokurtosis steht im Einklang mit den Ergebnissen zahlreicher empirischer Arbeiten (vgl.
zum Beipiel den Ubersichtsartikel von Pagan 1996).

Abbildung 1 hier

Obgleich die in Abbildung 1 dargestellten Assetpreispfade allein fiir die in Tabelle 1
prasentierten Parameterwerte und Anfangsbedingungen gelten, konnte aufgrund der
durchgefihrien umfangreichen numerischen Simulationen festgestellt werden, daB ein
derartiges Verhalten der Assetpreise fiir eine Vielzahl denkbarer Parameterspezifikationen

beobachtet werden kann. Es ist daher hervorzuheben, daB das unregelmiBige Verhalten des

* Um die Vergleichbarkeit der Ergebnisse zu gewdhrleisten, wurden teilweise bei der Auswahl einer
"Benchmark"- Parameterkonstellation die von De Grauwe et al. (1993) gewihlten numerischen Werte
beriicksichtigt.

¢ Derartige volatility cluster wurden ebenfalls von Lux und Marchesi (1998) und Youssefmir und Huberman
(1997) in Modellen mit heterogener Erwartungsbildung beobachtet.



Aktien- und Wechselkurses in Abbildung 1 keineswegs ein allenfalls bei "exotischen"
Parameterwerten auftretender Spezialfall ist. Aufgrund ihres reprisentativen Charakters ist es
daher sinnvoll, die in Abbildung 1 dargestellten Assetpreistrajektorien einer genaueren
Analyse zu unterziehen. Von besonderem Interesse ist, ob das dargestellte Verhalten von

Aktien— und Wechselkursen als chaotisch bezeichnet werden kann.}

Einen ersten Eindruck des dynamischen Verhaltens der Assetpreise vermitteln die in

Abbildung 2 dargestellten Phasendiagramme. Wihrend die Abbildungen 2a und 2b @, (S,)
als eine Funktion der verzogerten Variblen Q,_; (S;_;) darstellt, werden in Abbildung 2c die

Realisationen des Aktienkurses O, gegen den Wechselkurspfad S; abgetragen.

Abbildung 2 hier

In den Abbildungen sind zwei filir chaotische Systeme charakteristische Merkmale zu
erkennen. Zum einen wird deutlich, daB die Realisationen der Assetpreise stark streuen und
zum Teil deutlich erkennbare AusreiBer auftreten konnen. Auffillig ist dabei, daB die
einzelnen Elemente der in Abbildung 2 dargestellten Punktewolken niemals vollstindig
deckungsgleich sind. Die Assetpreistrajektorien kehren mithin nicht auf einmal beschrittene
Pfade zuriick. Andererseits gruppieren sich die Datenpunkte um einen Schwerpunkt, welcher
durch das stationire Gleichgewicht des Systems definiert ist. Obzwar die auf den
Assetmirkten der betrachteten Volkswirtschaft herrschende Spekulationsdynamik aufgrund
des in der Nihe des stationidren Gleichgewichts maximalen Anteils der Chartisten die
Assetpreise immer wieder von diesem Schwerpunkt wegtreibt, sorgt das Auftreten der
Fundamentalisten letztlich dafiir, daB die Okonomie das "Gravitationsfeld" des steady state
nicht verldBt. Dieses Zusammenspiel von abstoBenden und anziehenden Kriften ist

charakteristisch fir seltsame Attraktoren.

Mittels des im Anhang beschriebenen Konzepts des Korrelationsintegrals kann die Dimension
des Attraktors bestimmt werden. Abbildung 3 zeigt numerische Werte des natiirlichen

Logarithmus des Korrelationsintegrals fiir 9 umbhiillende Dimensionen als eine Funktion des

* Die in diesem Abschnitt zum Einsatz gelangenden Verfahren zur Analyse méglicherweise chaotischer
Zeitreihen werden in einem dem Beitrag angefiigten Anhang niher erliutert. Dort findet der interessierte Leser
neben einer Erliuterung der in diesem Abschnitt benutzten technischen Ausdriicke auch Hinweise auf
weiterfihrende Literatur.



logarithmierten Radius. Die Berechnungen wurden fiir einen Radius r € (0,1] durchgefiihrt, da
zuvor der Datensatz mittels der einfachen Transformation (St — max St] /(max S, - minSt)
t t t

skaliert wurde (eine entsprechende Formel wurde auch auf die Aktienkursrealisationen
angewendet).® Weiterhin ist in der Abbildung die Regressionskurve einer nichtparametrischen
Kernschiitzung eingezeichnet, welche die wesentlichen Merkmale des dargestellten
Datensatzes in komprimierter Form visualisiert. Abbildung 4 prisentiert fir eine steigende
umhiillende Dimension die Verdnderung der Korrelationsdimension als eine Funktion des
Radius. Es ist deutlich zu erkennen, daB mit sinkendem Radius die Korrelationsdimension der
Systeme gegen einen endlichen Wert von ungefihr 2,3-2,5 konvergiert. Dieser Wert ist ein
Schitzwert fiir die fraktale Dimension des Systems. Die mit steigender umhillender
Dimension gegen einen endlichen Wert konvergierende Korrelationsdimension des Systems
ist ein deutlicher Hinweis darauf, daB die Zeitreihen von einem deterministisch—chaotischen

datengenerierenden ProzeB erzeugt worden sind.
Abbildung 3 hier
Abbildung 4 hier

Die Ergebnisse der Analyse der fraktalen Dimension des Systems werden bekraftigt durch die
Signifikanz des Tests von Brock, Dechert und Scheinkman (1987) (fortan BDS). Mittels des
BDS Tests kann tberpriift werden, ob die Realisationen einer Zeitreihe unabhingig und
identisch (i.i.d.) verteilt sind. Somit kann dieser Test zum Nachweis einer Existenz von Nicht-
Linearititen eingesetzt werden. In Tabelle 2 sind die Teststatistiken fiir verschiedene
Embeddings dargestellt. Der Radius wurde gleich der Standardabweichung gesetzt. Die
Signifikanz der Testergebnisse erwies sich auch robust, als —empirischen Arbeiten folgend
(vgl. z. B. Hsieh 1989)— fiir den Radius verschiedene Vielfache der Standardabweichung
gewihlt wurden. Insgesamt kann festgehalten werden, daB auch unter Beriicksichtigung des

BDS-Tests eine unabhingige identische Verteilung der Daten abgelehnt werden mu8.

Weitere Aufschitisse tber die dynamischen Eigenschaften der betrachteten Zeitreihen sind

von einer Berechnung des dominierenden Lyapunov-Exponent zu erwarten. Lyapunov—

® Eine solche Skalierung der Daten wird ebenfalis von Lui et al. (1992) vorgenommen.



Exponenten beschreiben die durchschnittliche Divergenz zweier rdumlich eng benachbarter
Punkte eines betrachteten Vektorraums im Zeitverlauf und sind folglich ein MaB fiir die
Sensitivitit des Systems beziiglich der Anfangsbedingungen. Ein positiver Lyapunov-
Koeffizient besagt, daB zwei eng benachbarte Trajektorien sich im Zeitverlauf mit einer
bestimmten Rate und damit exponentiell voneinander entfernen. Es ist daher unmittelbar
einsichtig, daB chaotische Systeme einen positiven Lyapunov~Exponent aufweisen. Dies
bedeutet, daB zumindest in eine Richtung des betrachteten Vektorraumes das System sensitiv

auf marginale Verinderungen der Anfangsbedingungen reagiert (vgl. Medio1992: 121).

Fur den vorliegenden, experimentell generierten Datensatz konnte in allen durchgefiihrien
Berechnungen ein positiver Lyapunov-Exponent ermittelt werden.’” Je nach Spezifikation des
Testdesigns wurde fiir Werte zwischen ungefihr 0.3 und 0.8 festgestellt. Ein positiver
Lyapunov-Exponent ist charakteristisch fiir chaotische Zeitreihen. Das Ergebnis der Analyse
148t erkennen, daB das in Abschnitt II entwickelte Modell fiir die hier analysierte
Parameterkonstellation sensitiv selbst auf kleine Verinderungen der Anfangsbedingungen
reagiert und damit ein wesentliches Merkmal einer deterministisch—chaotischen Zeitreihe

aufweist.

Abbildung 5 faBt die Ergebnisse einer "rescaled range" Analyse zusammen. Neben den
Werten des logarithmierten "rescaled range" log(R,) ist in die Abbildungen auch das

Ergebnis einer Regression ]og(ﬁn)=c+Alogn eingezeichnet. Der sogenannte Hurst—
Koeffizient ist der Steigungskoeffizient dieser Regression. Der Hurst Exponent ist ein
statistisches Verfahren, welches zur Untersuchung der Unabhiingigkeit der Realisationen einer
Zeitreihe eingesetzt werden kann. Dieser Ansatz eignet sich daher insbesondere zur
Abgrenzung mittels eines nichtlinearen strukturellen Modells erzeugter deterministisch—

chaotischer Zeitreihen von rein stochastischen unabhingigen Signalen.

Abbildung 5 hier

" Fur die Berechnungen wurde das Programm FET von Wolf (1992) benutzt. Eine Darstellung der theoretischen
Grundlagen der Berechnung von Lyapunov-Koeffizienten fir experimentelie Daten, siehe z.B. Wolf et al.
(1985).



Fiir den dargestellten Datensatz erhilt man einen Hurst-Koeffizienten von ungefiahr 0,4.
Dieser Wert enthilt zwei wichtige Informationen. Wenn die Realisationen einer Zeitreihe
nicht unabhéhgig sind, dann wird der Hurst-Exponent einen von 0,5 verschiedenen Wert
annehmen. In dem vorliegendne Fall weicht die beobachtete Realisation von A von 0,5 ab.
Dies signalisiert, daB die experimentell erzeugten Daten nicht unabhingig sind. Ferner gilt
0<A<0,5. Aufgrund der im Anhang niher erlduterten Eigenschaften der Hurst—Statistik
kann weist dieses Ergebnis darauf hin, daB die durch temporire Gitermarktungleichgewichte
hervorgerufene mittelwertzuriickkehrende Eigenschaft des Modells von der Hurst—Statistik

erkannt wird.

Ahnliche numerische Simulationen wurden auch fir eine Vielzahl anderer
Parameterkonsteliationen durchgefithrt. Obgleich es nicht mdglich ist, an dieser Stelle die
Ergebnisse im einzelnen zu erdrtern, soll dennoch eine qualitative Charakterisierung des
Verhaltens von Aktien— und Wechselkurs bei alternativen Parameterspezifikationen diskutiert

werden.

Von besonderem Interesse sind die Implikationen fiir die Assetpreisdynamik, welche sich aus
der Variation des maximalen Anteils der Chartisten auf dem Devisen- bzw. Aktienmarkt
ergeben. Eine extreme Situation ergibt sich, wenn man beispielsweise v=0 vorgibt. Eine
solche Wahl bedeutet, daB auf dem Devisenmarkt nur Fundamentalisten operieren, wihrend
am Aktienmarkt sowohl Chartisten als auch Fundamentalisten aktiv sind. Es hat sich in
numerischen Simulationen gezeigt, daB bereits ein geringer maximaler Anteil von Chartisten
auf dem Aktienmarkt ausreicht, um diesen aus dem stationiren Gleichgewicht zu bringen.
Abbildung 6 zeigt die Ergebnisse einer numerischen Simulation. Der Gewichtungsfaktor fiir
die Chartisten am Devisenmarkt wurde auf den Wert Null fixiert. Flir den entsprechende
Parameter am Aktienmarkt wurde der Wert 0,5 gewihlt. Die numerischen Werte der tibrigen

Parameter stimmen mit den Angaben der Tabelle 1 tiberein.
Abbildung 6 hier

Das Auftreten von Chartisten am Aktienmarkt bleibt aufgrund der Interdependenz der Mirkte

nicht ohne Folgen flir den Devisenmarkt, der ebenfalls in Schwingungen gerit. Obzwar somit
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am Dev>isenmarkt keine Chartisten auftreten, kann der Wechselkurs aufgrund der spillover
effects vom Aktienmarkt die dynamischen Eigenschaften des Aktienkurses aufweisen. Selbst
wenn die Wirtschaftspolitik somit in der Lage wire —etwa durch die Einfihrung einer
Transaktionssteuer— auf einem Markt (kurzfristige) spekulative Aktivitdten zu eliminieren,
so ist damit keinesfalls gewihrleistet, daB sich dieser Markt — selbst in Abwesenheit von
"News" — in seinem stationdren Gleichgewicht einpendeit. Wenn Chartisten auf einem
anderen Markt auftreten, so entfalten diese "StSrungen” Rﬁékwirkungen auf die

Preisentwicklung der anderen Assetmirkte.

In einem weiteren Analyseschritt wurde der EinfluB der Geschwindigkeit, mit der die
Fundamentalisten eine Riickkehr zum fundamentalen Kurswert erwarten (Parameter b und d)
untersucht. Wie zu vermuten war, steigt die Stabilitit des Modells, je regressiver die
Fundamentalisten ihrer Erwartungen bilden. Ins;ofem ergaben sich bei der Sensitivititsanalyse

im Hinblick auf eine Variation dieser Parameter keine iiberraschenden Ergebnisse.

Die Volatilitit der Assetpreise nimmt mit abnehmender Semizinselastizitat zu. Dive Ursache
dieses Effektes muB auf dem Geldmarkt gesucht werden. Da der Zins jene Variable ist, die
den Geldmarkt in der kurzen Frist in das Gleichgewicht bringt, fiihrt jede
Einkommensvariation iiber die Reaktion der einkommensabhéngigen Geldnachfrage auch zu
einer Zinsverinderung. Diese muB um so stirker ausfallen, je geringer die Semizinselastizitit
ausgeprigt ist. In einer solchen Situation fithrt dann bereits eine kleine Einkommenserhshung
zu einer starken Zinssteigerung, die aufgrund der Giiltigkeit der ungedeckten Zinsparitit mit
einer Abwertungserwartung fir die Inlandswihrung einhergeht. Da sich jedoch der
langfristige gleichgewichtige Wechselkurs nicht veréndert, kann nur eine sofortige
Aufwertung der Inlandswihrung den erforderlichen Abwertungsdruck auf die heimische

Wihrung herbeifithren.

Ebenso tbertragen sich Zinsverinderungen auf die Aktienkursentwicklung. In dem
gegenwirtigen Modellkontext impliziert eine Zinssteigerung Kurssteigerungserwartungen auf
dem Aktienmarkt. GemiB der  fir  den Aktienmarkt spezifizierten
Arbitragegleichgewichtsbedingung missen in jeder Periode die erwarteten Ertrige aus einer
Aktienanlage der Verzinsung der risikolosen Opportunitét entsprechen. Die Aktienertrige

setzen sich aus den Dividendenauszahlungen der gegenwirtigen Periode und den erwarteten
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Kursverinderungen aller zukiinftigen Perioden zusammen. Da der Dividenstrom als eine
autonome Komponente modelliert wurde, geht jedwede Zinsverinderung mit einer
gleichgerichteten Verinderung der Kursdnderungserwartungen einher. Eine ErhShung des
heimischen Zinssatzes erfordert somit Kurssteigerungserwartungen. Derlei erwartete
Kurssteigerungen konnen allein durch eine unmittelbare Absenkung des Aktienkursniveaus
hervorgerufen werden. Zinsen und Aktienkurse bewegen sich somit immer in
entgegengesetzte Richtungen. Dies entspricht dem bereits von Blanchard (1981)

thematisierten "bad news" Szenario.

Wird die Anpassungsgeschwindigkeit des Giiterangebotes variiert, so zeigt sich, daB eine
Erhohung der Anpassungsgeschwindigkeit die Variabilitit der Assetpreispfade erheblich
ansteiéen 14Bt. Dieses Ergebnis mag zunichst ilberraschen, da eine gesteigerte Flexibilitit des
Giiterangebots, auf Veridnderungen der aggregierten Giiternachfrage zu reagieren, zu einer
Gléittuﬁg -der Assetpreispfade fiihren sollte. Eine hohe Anpassungsgeschwindigkeit impliziert
in diesem Modell jedoch, da8 eine temporire Abwertungen der Inlandswihrung oder
Aktienkurssteigerungen {iber eine Steigerung der Giiternachfrage auch zu einem
Einkommensanstieg filhren. Dieser Einkommensanstieg 16st auf dem Geldmarkt
Zinssteigerungen aus, die wiederum die Assetpreisentwicklung beeinflussen. Im Gegensatz
dazu 16st eine geringe Anpassungsgeschwindigkeit am Giitermarkt nur moderate Zinseffekte

aus, welches letztlich von einer geringeren Variabilitat der Assetpreise reflektiert wird.

lil. Effekte einer an Assetpreisen orientierten Geldangebotspolitik

Unter Zuhilfenahme des in Abschnitt Il entwickelten Modellrahmens sollen nunmehr die
Implikationen einer an dem Niveau der Assetpreise orientierten Geldangebotspolitik fiir die
Volatilitit von Aktien— und Wechselkurs sowie fiir die Variabilitit des aggregierten Outputs
beleuchtet werden.® Der nachfolgenden Analyse liegt die Annahme zugrunde, daB sich die

Geldpolitik an den die inlindische Volkswirtschaft kennzeichnenden momentanen "monetary

® Natitrlich kann im Rahmen des vorliegenden Beitrags nicht auf alle Aspekte, die in der Diskussion um die
Auswirkungen einer Orientierung der Geldpolitik an einem "monetary conditions index" vorgebracht wurden,
eingegangen werden. Der Leser sei daher auf Fuhrer und Moore (1992), Smets (1997) und Woodford (1994)
sowie die dort angebenen Literatur verwiesen. Ferner sei auf Dornbusch, Favero und Giavazzi (1998) verwiesen,
die das Konzept eines MCI im Zusammenhang mit moglichen geldpolitischen Strategien fir die Europiische
Zentralbank ertrtern. )
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conditions" orientiert. Diese "monetary conditions” seien im folgenden durch die in den
vorangehenden zwei Perioden beobachtete durchschnittliche Abweichung der Assetpreise von
ihren stationiren Gleichgewichtswerten beschrieben. Es wird fir die Verdnderungsrate des

Angebots an AuBengeld die folgende einfache lineare funktionale Form spezifiziert:
@ i = T(5 - 523875 )+ (2 - 023073

Abweichungen der Assetpreise von ihrem stationdren Gleichgewicht werden mithin von der
Zentralbank mit einer gegenldufigen Anpassung des Geldangebots beantwortet. Da die
Assetpreise liber die aggregierte Giiternachfrage auf die Outputentwicklung einwirken, kann
das eine solche Geldangebotsregel motivierende Finalziel der Geldpolitik in einer moglichst
niedrigen Variabilitdt des Outputs gesehen werden. Zu betonen ist somit, daB mit einer
solchen Politik letztlich iiber. den Effekt von Aktien- und Wechselkurs auf die aggregierte
Giiternachfrage indirekt auch die Outputentwicklung beeinfluBt wird. Das Niveau des

Geldangebots folgt dann der nachfolgenden Gleichung:
4.2) My = +mM,

Die Auswirkungen der Implementierung der in Gleichung (4.1) eingefiihrten
Geldangebotsregel auf die Dynamik des Modells wurden mittels numerischer Simulationen
analysiert. Es wurde unterstellt, daB der maximale Anteil der am Devisenmarkt
anzutreffenden Chartisten v =0,8 betridgt. Der korrespondierende Parameter fiir den
Aktienmarkt nehme den Wert w=0,4 an. Aufgrund der stirkeren Verbreitung der
technischen Kursanalyse unter den Devisenhdndlern gelte fir die Parameter der
Reaktionsfunktion gelte I" = 0,1 und & =0,05. Bei der Festlegung numerischer Werte fiir die
dbrigen Modellparameter wurde auf die in Tabelle 1 dargestellie "Benchmark"—

Parameterkonstellation zuriickgegriffen.

Abbildungen 7 und 8 zeigen Phasendiagramme fiir die drei Zustandsvariablen des Systems bei
schwacher und starker Ausrichtung der Geldpolitik an dem Niveau der Assetpreise. Der Fall
einer niedrigen Assetpreissensitivitit der Geldpolitik beruht auf der Paramternkombination

I'=01 und ®=0,05. Demgegenitber wurden fiir die Simulation der Zeitpfade der
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Zustandsvariablen des Systems im Falle einer starken Orientierung der Geldpolitik an dem
Geschehen auf den Finanzmirkten die Parameterwerte I' = 0,2 und & = 0,1 vorgegeben. Ein
Vergleich der abgebildeten Phasendiagramme 148t deutlich erkennen, daB die stirkere
Ausrichtung der Geldpolitik an dem Niveau der Assetpreise tendenziell zu einer
Destabilisierung des Systems fiihrt. Man beachte in diesem Zusammenhang insbesondere, daB
an den Achsen der Abbildungen abgetragene Skalenniveau. Zu erkennen ist ferner, daB die
zunehmende Finanzmarktvolatilitit letztlich auch eine Destabilisierung des Einkommens
impliziert. Neben der abnehmenden Konzentration der Punktewolke um das steady state
Nivean des Outputs deutet insbesondere die groBere Anzahl deutlich zu erkennender
AusreiBer auf die abnehmende Stabilitit des Einkommenspfades hin. Dieses Ergebnis
verdeutlicht, da8 eine Erhohung der Reaktionsparameter nicht zwangsldufig eine stirkere
Stabilisierung der Assetpreise und des Outputs impliziert. Ruft man sich zudem die
Sensitivitdt deterministisch—chaotischer Systeme beziiglich der Anfangsbedingungen in
Erinnerung, so kann daraus die SchluBfolgerung gezogen werden, daB Zuriickhaltung in
Bezug auf Vorschlédge, eine an Assetpreisen orientierte Geldangebotéregel zu implementieren,

geboten erscheint.
Abbildung 7 hier
Abbildung 8 hier

Fiir eine umfassende Analyse der Auswirkungen einer Ausrichtung der Geldpolitik an den in
einer Volkswirtschaft angetroffenen "monetary conditions” ist es ferner erforderlich, die
Auswirkungen der Implementierung der Geldangebotsregel unter Zugrundelegung alternativer
Strukturparameter des Modeils zu analysieren. Fiir die Generierung der in Abbildung 9
dargestellten Phasendiagramme wurde daher die Anpassungsgeschwindigkeit des
Giiterangebots auf temporire Giitermarktungleichgewichte von ¢ =0,5 auf ¢ =0,8 erhoht.
Es wird deutlich, daB der noch in Abbildung 7 zu erkennende fremdartige Attraktor einer
zyklischen Entwicklung der Systemvariablen gewichen ist (Zyklus mit Periode 6). Die
Auswirkungen einer an Finanzmarktvariablen ausgerichteten Geldpolitik auf die
Modelldynamik werden somit nicht allein durch die Assetpreissensensitivitit der Zentralbank
bestimmt, sondern auch maBgeblich von den in der Volkswirtschaft angetroffenen

Strukturparametern beinflut. Dieses Ergebnis unterstreicht die Validitit des bereits bei der
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Erorterung der Auswirkungen der GroBenordnung der in die Geldangebotsregel eingehenden
Sensitivititsparameter erzielten Resultats, daB von einer Implementierung einer an

Assetpreisen orientierten Geldpolitik abzuraten ist.

Abbildung 9 hier

IV. Fazit

Auf der Grundlage eines nichtlinearen makrookonomischen Modells wurden die
Implikationen heterogener Erwartungsbildung auf Aktien— und Devisenmirkten analysiert und
die dynamischen Eigenschaften der Assetpreistrajektorien untersucht. Mittels numerischer
Simulationen konnte festgestellt werden, daB das Aufeinandertreffen von Chartisten mit
extrapolativen und Fundamentalisten mit regressiven Erwartungen bei gleichzeitiger triger
Outputdynamik am Giitermarkt fiir zahlreiche Parameterkonstellationen deterministisch—

chaotisches Aktien— und Wechselkursverhalten impliziert.

Die Amplitude der Assetpreisschwankungen nimmt mit steigendem maximalen Anteil der
Chartisten zu. Das Verhalten der Assetpreise wird dabei jedoch nicht allein von dem Anteil
der Chartisten auf dem zugehtrigen Finanzmarkt bestimmt. Vielmehr hat die Analyse gezeigt,
daB die Anwendung der Instrumente der technischen Kursanalyse und Herdenverhalten auf
dem jeweils anderen Assetmarkt einen EinfluB auf die ibrigen Assetpreise der

Volkswirtschaft ausiiben.

Die Analyse der Implikationen einer an der Abweichung der Assetpreise von ihren stationiren
Gleichgewichtswerten orientierten Geldpolitik hat ergeben, daB die Effekte einer solchen
Geldangebotspolitik sowohl von den strukturellen Paramtern der Okonomie als auch von den
numerischen Werten der Parameter in der Reaktionsfunktion der Zentralbank abhingen.
Geringfilgige Parametervariationen konnen zu einer grundlegenden Verinderung der
Modelldynamik fithren. Vor dem Hintergrund der in dem vorliegenden Beitrag
vorgenommenen  modelltheoretischen  und  numerischen  Analyse muB  den
wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern von der Implementicrung einer solchen

geldpolitischen Strategie abgeraten werden.
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Wihrend in dem vorliegenden Beitrag besonders die Implikationen der Interdependenz von
Aktien— und Devisenmarktgeschehen beleuchtet wurden, wire es im Rahmen zukiinftiger
Forschungsprojekte moglich, die von der chaostheoretischen Literatur entwickelten
methodologischen Innovationen auch zur Analyse des Zusammenspiels anderer Mirkte zu
nutzen. So bietet es sich an, die in diesem Beitrag beschricbenen Analyseverfahren zur
Untersuchung moglicher von den Mirkten fiir derivative Finanzprodukte ausgehenden
spillover effects auf die Mirkte fir die jeweiligen Basisinstrumente heranzuziehen. So wire es
zum Beispiel méglich, das von Detemple und Selden (1991) zu dieser Fragestellung
vorgelegete Zwei—Perioden-Modell zu erweitem und somit die dynamischen Aspekte des

Derivatehandels fiir die Dynamik der Kurse der Basisinstrumente stirker herauszuarbeiten.

Ferner wire es sinnvoll, das in dem vorliegenden Beitrag entwickelte reduzierte
makrodkonomische Modell mikrodkonomisch zu fundieren. Insbesondere erscheint es
vielversprechend, die Interaktion der Chartisten und Fundamentalisten detaillierter zu
modellieren. So wird von Lux (1997) vorgeschlagen, die Entscheidung eines Hindlers fiir eine
technische Kursanalyse oder eine an Fundamentaldaten orientierte Anlagestrategie von zwei
wesentlichen Determinanten abhingig zu machen. Einerseits sollte die relative Profitabilitit
dieser Strategien das Verhalten der Hindler auf entscheidende Weise beeinflussen,
andererseits hdngt die Entscheidung fiir eine bestimmte Anlagestrategie aber auch von dem
angetroffenen Marktumfeld und insbesondere von dem Anteil der bereits vorhandenen

Chartisten ab.

Die Ergebnisse des vorliegenden Beitrags deuten darauf hin, daB sich solche Erweiterungen
der Analyse als ausgesprochenen fruchtbar erweisen soliten. Insbesondere verspricht die
modelltheoretische Beriicksichtigung von Nichtlinearititen sowie der Interdependenz von
Finanzmidrkten Antworten auf die sich aus der voranschreitenden Integration der
internationalen Kapitalmarkte fir die wirtschaftswissenschaftliche Forschung ergebenden

Herausforderungen.
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V. Anhang: Anmerkungen zu den Analyseverfahren

Die im Vergleich zu linearen Modellen hshere Komplexitit nichtlinearer dynamischer
Systeme erfordert die Einfithrung spezieller formaler Analysemethoden. Im Folgenden sollen
die in dem vorliegenden Beitrag zur Anwendung gelangenden spezifischen mathematisch—
statistischen Methoden kurz erldutert werden. Gemeinsame Zielsetzung der Analysemethoden
ist es, deterministische chaotische Trajektorien der Zustandsvariablen eines dynamischen
Syﬁtems zu idenfizieren und etwa von zyklischen oder quasi—zyklischen Losungskurven zu

unterscheiden. Zunichst sollen jedoch unter Punkt a einige Begriffe der Chaostheorie erortert

werden.

a) Seltsame Aftraktoren und Sensitivitit beziiglich der Anfangsbedingungen

Ein Attraktor ist ist ein spezielles invariantes Set in R". Ein Set 3C R" ist invariant, wenn
filr jcdeé x(0)e S fir die Zustandsvektoren des Systems T, (x}R" > R" gilt, daB
T (x)€ 3 Vx € 3vte R. Ein anzichendes Set A 3 zeichnet sich zusitzlich dadurch aus,
daB T,_,..(x)— AVx e A gilt. Ein anziechendes Set ist somit ein spezielles invariantes Set,
welchem sich mit voranschreitendem Zeitindex die Orbitale des Systems nihern. Fiir die im
Rahmen der Analyse der dynamischen Eigenschaften des in dem vorliegenen Beitrag
entwickelten Modells durchzufiilhrenden Studien ist es hinreichend, Attraktoren durch ein

zugehoriges anziehendes Set zu definieren.’

Fiir chaotische Systeme sind sogenannte seltsame Attraktoren charakteristisch. Von einem

seltsamen Attraktor A © R” spricht man, wenn es ein anziehendes Set ist, das System auf
marginale Variationen der im "Gravitationsfeld" des Attraktors A angesiedelte Vektor der
Anfangsbedingungen x(0) empfindlich reagiert und der Attraktor topographisch transitiv
(sieche Medio 1992) ist (Ruelle 1979). Ein seltsamer Attraktor ist ein anziehendes invariantes
Set. Der Zustandsvektor des Systems verldBt das Anziehungsfeld des Attraktors ("basin of

attraction") nicht. Gleichzeitig reagieren die Orbitale des korrespondierenden dynamischen

° Fiir eine differenziertere Definition, welche Attraktoren und attrahierende Sets unterscheidet, siehe Lorenz
1993: 29 und Medio 1992: 40 ff.
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Systems extrem empfindlich auf eine Verinderung der Anfangsbedingungen. Obzwar sich
folglich die einzelnen Losungskurven des chaotischen Systems aufgrund ihrer gemeinsamen
Zugehorigkeit zum Attraktor dhneln miissen, werden sie sich doch immer auch voneinander
unterscheiden (Prinzip der Selbstihnlichkeit). Die Bewegungen des Zustandsvektors in einem
bestimmten Zeitintervall werden somit den Bewegungen in vorangegangenen Zeitperioden
niemals vollstandig gleichen. Trajektorien chaotischer Systeme weisen damit einen sehr
unregelmiBigen Verlauf auf. Diese Eigenschaft macht sie fiir die theoretische Abbildung von

Assetpreisdynamiken zu éinem besonders geeigneten Instrument.

Chaotische Trajektorien konnen unter Rilckgriff auf nichtlineare dynamische Systeme erzeugt
werden. Es ist mithin moglcih, daB auch das unter Abschnitt II entwickelte nichtlineare
makrc;ékonomischc Modell zur Abbildung chaotischer Aktienkurs— und Wechselkurspfade
geeignet ist. Die Nichtlinearitit des zugrundeliegenden dynamischen Modells ist jedoch keine
hinreichende Bedingung fiir die Existenz chaotischer Losungskurven. Nichtlineare Systeme
konnen durchaus auch stabile oder zyklische Trajektorien implizieren. Die Eigenschaften der
Losungskurven eines nichtlinearen dynamischen Systems hingen damit auf entscheidende
Weise von der unterstellten spezifischen Parameterkonstel]atfon ab. Da geschlossene formale
Lééungen fiir nichtlineare Modelle der Komplexitat des in Abschnitt II entwickelten Modells
nicht abgeleitet werden konnen, eignen sich zur Analyse der dynamischen Eigenschaften

solcher Systeme insbesondere numerische Simulationen.

Um bei der Charakterisierung -eines dynamischen Systems nicht allein auf den durch
Computerexperimente erzeugten Zeitreihen vermittelten visuellen Eindruck vertrauen zu
miissen, sind Verfahren entwickelt worden, welche zur Unterscheidung chaotischer
Trajektorien von beispielsweise quasi—zyklischen Losungskurven herangezogen werden
konnen. Sind in Anwendungen chaotische Abldufe moglich, so empfiehlt Lorenz (1993: 211-

213) folgende zweistufige Vorgehensweise:

1. Zunichst sollte die Korrelationsdimension berechnet werden. Nimmt diese einen sehr
grofien Wert an, so kann davon ausgegangen werden, daB das System durch zufillige
Einflisse getrieben wird. Die Hypothese eines existierenden chaotischen Systems sollte

dann verworfen werden.
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2. Kann die Hypothese nicht verworfen werden, sollte in einem zweiten Schritt der
Lyapunov-Exponent bzw. die Kj-Approximation der Kolmogorov Entropie berechnet
werden. Wenn ein positiver Lyapunov-Exponent ermittelt werden kann und wenn K;
gegen einen endlichen positiven Wert konvergiert, dann kann aus dieser Konstellation

geschlossen werden, das eine chaotische Zeitreihe vorliegt.

b) Korrelationsintegral, Korrelationsdimension und fraktale Dimension

Unter den speziell fiir Fragestellungen der Chaostheorie entwickelten analytischen Verfahren
zdhlt die von Grassberger und Procaccia (1983) entwickelte Methode zur Bestimmung der
sogenannten fraktalen Dimension eines Attraktors zu den am haufigsten zur Anwendung

gelangenden Analysetechniken.

Die fraktale Dimension eines seltsamen Attraktors ist ein MaB fiir die Ausdehnung des
Einzugsbereichs des Attraktors im euklidischen Raum. Die fraktale Dimension ist stets ein
Bruchteil der maximal zur Verfiigung gestellten, durch die Menge der natiirlichen Zahlen

beschreibbaren sogenannten umhilllenden Dimension (embedding).

Ein Embedding ist ein kiinstlicher m—dimensionaler Raum, welches aus der eindimensionalen
Zeitreihe durch Bildung sogenannter m—Historien gewonnen werden kann (Takens 1980).
Diese Historien sind Vektoren der Lange m, welche durch Zusammenfassung von jeweils m
Elementen der urspriinglichen Zeitreihe gewonnen werden kénnen. Bei der in dieser Weise
vorgenommenen Gruppierung der Daten ist darauf zu achten, daB keinerlei serrielle
Korrelation mehr in den Daten vorhanden ist. Dies ist ein entscheidender Aspekt, da das
Aufspiiren und Rekonstruieren seltsamer Attraktoren letztlich allein die in dem zur Verfiigung
stehenden Datensatz vorhandene geometrische Korrelation relevant ist (Grassberger 1990).
Gegebenenfalls konnen aus diesem Grunde Datenpunkte bei der Konstruktion der m-—
Historien nicht beriicksichtigt werden. Die Auswahl des nutzbaren Datensatzes kann sich auf
die Autokorrelationsfunktion stiitzen. Ein alternatives Auswahlverfahren wird in Mizrach
(1995) beschrieben. Zu beachten ist ferner, daB aus einer Zeitreihe mit der Lange T nur T-(m-
1) Vektoren gewonnen werden konnen. Die Anzahl der Vektoren ist somit kleiner als die

Liange der Zeitreihe.
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Die m-dimensionalen Vektoren konnen sodann in einen m-dimensionalen Raum
eingezeichnet werden. Es sei nun unterstellt, daB die Vektoren im Gravitionsfeld eines
chaotischen Attraktors liegen. Fiir alle moglichen Vektorpaare, die auf einem Attraktor liegen,
besteht die Maglichkeit, daB sie nahe beieinander liegen, da sie rdumlich korreliert sind. Zwei
Vektoren sind rdumlich korreliert, wenn ihre euklidische Distanz geringer ist als ein
gegebener Radius r einer m-dimensionalen Kugel, die man an einem der beiden Vektoren
fixiert. Die rdumliche Korrelation zwischen allen méglichen Vektorpaaren wird bestimmt,
indem man die Anzahl aller Punkte quantifiziert, deren Abstand geringer ist als der vorgebene
Radius. Das Korrelationsintegral als Ma8 fiir die rdumliche Korrelation der Daten erhélt man,
indem der auf diese Weise berechnete Skalar durch das Quadrat der Anzahl der Observationen
dividiet wird. Die Korrelationsdimension kann somit etwas ungenau als die
"Wahrscheinlichkeit" interpretiert werden, innerhalb eines von einem bestimmten Vektor aus
gemessenen Radius einen weiteren Vektor zu finden. Die formale Umsetzung dieser verbalen
Ausfithrungen fithrt auf die nachfolgende Berechnungsformel (vgl. zum Beispiel Lorenz 1993:
211):

(A1) C(r.m)=T£iLn_ T—:z ‘:zlﬂ[r—-|x,"" —x;'ﬂ

wobei die Variable T, die Anzahl der Vektoren x kennzeichnet, der Betrag die euklidische

Distanz zwischen zwei Punkten miBit und H die Heaviside Funktion darstelit:

1 ,wenn x>0
(A.2) H(x)=
0 sonst

Vom Korrelationsintegral gelangt man durch eine einfache Grenzwertberechnung zur

Korrelationsdimension (vgl. Lorenz 1993: 212):

(A3) DE (m)= tim L.Cr:m)
r—0 Inr
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Aus Gleichung (A.3) folgt, daB approximativ InC(r,m)= D" (m)Inr gilt. Fiir einen gegebene
umhiillende Dimension kann somit das Verhiltnis von C(r,m) und In (r) graphisch
veranschaulicht werden, wobei die Korrelations-Dimension als Steigung der entstehenden

Linie interpretiert werden kann.

Ih einem deterministisch—chaotischen System wird die Steigung der Kurven mit steigender
Dimension des Vektorraums gegen einen endlichen Wert konvergieren: dieser ist dann die
Korrelations-Dimension. Im Gegensatz dazu wird der Wert des Skalars D®(m)in einem
stochastischen System stindig steigen. Fiir eine m—dimensionale Brownsche Bewegung etwa
wird die "fraktale" Dimension stets der umhiillenden Dimension entsprechen, da mit
steigender Anzahl der Beobachtungen der Zustandsvektor der Bewegung letztlich den
gesamten zur Verfiigung stehenden Raum durchlaufen wird. Wenn daher D€ unabhingig von
m ist, so ist das System deterministisch. Somit ist die Korrelations-Dimension ein wirksames
Instrument um ein deterministisches von einem stochastischen System zu unterscheiden (vgl.

Grassberger und Procaccia 1983; ebs. Lorenz 1993: 211 - 213).

¢) Kolmogorov-Entrople und Lyapunov Exponenten

Die Kolmogorov-Entropie ist ein MaB fiir die Vorhersagbarkeit der zukiinftigen Entwicklung
einer Zeitreihe (vgl. Lorenz 1993: 219). Grassberger und Procaccia (1983) entwickelten eine
analytisch handhabbare Approximation der Kolmogorov-Entropie. Sie zeigten, daB die
Kolmogorov—-Entropie in einem engen Verhiitnis zum Korelations-Integral steht und durch

folgenden Ausdruck approximiert werden kann:

o1 Cle,m)
Ad = lim lim—log ——"-L_
N TS

Im Fall eines reguldren Attraktors gilt C(e,m)=C(e,m+1), so daB sich das Korrelationsintegral
mit steigendem m nicht veréndert. Somit ist K; zum Beispiel im Falle eines Grenzzyklus
gleich null. Wird das dynamische System hingegen durch einen zufélligen Proze8 erzeugt, so

konvergiert die Entropie gegen unendlich. Ein chaotisches System zeichnet sich durch eine
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endliche Entropie aus 0<Kj<ee, wobei mit steigendem Embedding m die Kolmogorov-

Entropie einen positiven endlichen Wert annimmt (Lorenz 1993: 218f.).

Lorenz (1993) folgend werden fiir ein diskretes m—dimensionales System X;4; = f(x{) die
Differenz zweier Vektoren xj,xo € R™ in einer Ausgangsperiode zu [x; —xg| bestimmt.

Nach n Iterationen gilt

it -

f"(Xl)—f"(xo)H = J"|x; - x|, wobei J" das Produkt
der n Iterationsschritte entlang des analysierten Orbits evaluierten Jacobimatrix des Systems
ist. Mittels der Eigenwerte der Jacobimatrix konnen die dynamischen Eigenschaften des
Systems beschriecben werden. Seien die geordneten m Eigenwerte der Jacobimatrix mit ;
(mit x;.>X;-1) bezeichnet. Die m Lyapunov-Exponenten des Systems werden dann

berechnet als (vgl. Lorenz 1993: 215): -

1
AS Ai = lim —log,ly;
(A5) i = fim g2 xi]

d) Hurst Exponent

Grundlegend fiir die Berechnung des Hurst Exponenten ist die "rescaled range” Ana]ysc10
Dabei wird die Zeitreihe in einem ersten Analyseschritt in N =T/n nichtitberlappende
Subperioden unterteilt, wobei n die Anzahl der Observationen pro Teilintervall angibt.
Sodann wird fiir jede Subperiode das arithmetische Mittel der Observationen berechnet.
AnschlieBend wird fiir jede Zeiteinheit der Subperioden die kumulierte Abweichung von

diesem Mittelwert berechnet:
(A.6) Ktn)=3r (x; -Xy)

Das "range” ergibt sich indem pro Teilintervall die Spannweite der so berechneten Werte

ermittelt wird:

' Eine umfassende Darstellung dieser statistischen Analysemethode sowie ihrer Anwendung in der Okonomie
findet sich in Peters (1991;1994). Siehe auch Feder (1988: 149-162). Filr eine empirische Anwendung und eine
Erlauterung der zugehdrigen Verteilungstheorie, vgl. Jacobsen (1996).
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(AT) R, = maxK(t,n) — minK(t,n)

SchlieBlich wird der Koeffizient R, noch standardisiert, indem durch die
Standardabweichung des Datensatzes der jeweiligen Subperiode dividiert wird. Es wird
-mithin ein “rescaled range” ﬁ" berechnet. Bildet man nun das arithmetische Mittel dieser
standardisierten Spannweite iiber alle Teilperioden erhilt man einen Wert des “rescaled range”

fiir die gesamte Zeitreihe:
~ l oN &
(A.8) ‘ R, =§2i=1 ni

Man beachte, daB ﬁn. eine Funktion der Observationen pro Subperiode ist. Die
standardisierte Spannweite kann daher fir eine stindig kleiner werdende Anzahl von
Subperioden mit entsprechend wachsender Anzahl von‘ Beobachtungen pro Teilintervall
berechnet werden. Die Hurst Statistik erhidlt man, indem mittels des Kleinst—Quadrate

Verfahrens die Parameter der nachfolgendne Gleichung bestimmt werden.
(A9) log(f{n) =logpn +Alogn

Wenn die analysierte Zeitreihe einem random walk folgt, dann sollte mit steigendem n der

Schitzer R, mit der Quadratwurzel von n wachsen. Es sollte also der Zusammenhang

ﬁn =uv/n gelten, wobei u eine Konstante ist. In diesem Falle wiirde der Hurst Exponent
den Wert A =0,5 annehmen. Wenn hingegen die Realisationen der analysierten Zeitreihe
nicht unabhingig sind, dann wird der Hurst Exponent einen von 0,5 verschiedenen Wert
A€[0,1] annehmen (vgl. Peters 1991). Konkret kann fir 0<A <05 von einer
mittelwertzuriickkehrenden datengenerierenden ProzeB und fir 0,5<A <1 von einer
persistenten Zeitreihe ausgegangen werden (vgl. Peters 1991: 64). Ein Wert A # 0,5 deutet
somit darauf hin, daB der EinfluB einer Realisation der Zeitreihe in der Periode t auch in einer
nachfolgenden Periode t +1,i > 0 noch feststellbar sein wird. Die Daten sind daher in diesem

Fall nicht unabhingig identisch verteilt.
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e) Teststatistiken zur Identifikation von deterministischem Chaos

Insbesondere fiir empirische Anwendungen ist die Entwicklung von Testverfahren bedeutsam,
mittels derer deterministisch—chaotische Zeitreihen von hoher dimensionierten stochastischen
datengenerierenden Prozessen getrennt werden kénnen. Von den zahlreichen Tests auf
nichtlineare Abhingigkeiten in Zeitreihen (siehe z. B. Tsay 1986) soll an dieser Stelle nur die
von Brock, Dechert und Schreinkmann (1987) (kurz BDS) entwickelte Teststatistik erortert
werden. Mittels des BDS Tests kann tiberpriift werden, ob die Realisationen einer Zeitreihe
unabhingig und identisch (i.i.d.) verteilt sind. Somit kann dieser Test auch zum Nachweis
einer Existenz von Nicht-Linearititen eingesetzt werden. Dabei wird auf das bereits
beschriebene, von Grassberger und Procaccia entwickelte Konezpt des Korrelationsintegrals
zurﬁékgegriffen, welches die Wahrscheinlichkeit angibt, daB zwei m-dimensionale Vektoren
inerhalb eines bestimmten Radius liegen. Die Grundidee des BDS Tests besteht darin, daB
Korrelationsintegral, welches fir eine Dimension m - berechnet wurde mit einem
Korrelationsintegral einer i.i.d. Zeitreihe zu vergleichen. Dabei wird ausgenutzt, da8 fir eine

i.i.d. Zeitreihe Cm(r)={Cl(r)}'" gilt. BDS zeigen beziiglich der Nullhypothese unabhingig

identisch verteilter Realisationen, daB dieTeststatistik
(A.10) BDS(m;r)= {Cm(r)—[C,(r)]'" Xﬁ)/om(r)

asymptotisch standardnormalverteilt ist."'

"' Das Testverfahren kann sowohl auf Rohdaten als auch auf die Residuen einer Regression angewendet werden.
Vgl. insbesondere Brock, Hsieh und LeBaron (1991).
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Tabelle 1 — Parameterwerte in der Basissituation

Anmerkung: Startwerte fir Einkommen, Wechselkurs und Aktienkurs jeweils 0,9.

Embedding 4 I 6 7 8 9 10
Aktienkurs  |-11,6 (5,0 (8,5 |13,6 [16,5 (18,2 {19,1 [22,6 [25,9
Wechselkurs [-12,5 13,6 {7,0 [13,0 [16,5 {18,7 |20,2 [23,8 |27.3

]
w

Tabelle 2 — BDS-Test auf i.i.d. Daten

Anmerkungen: Radius = Standardabweichung = 0,09228 Aktienkurs; Radius = Standardabweichung = 0,08722
Wechselkurs; Signifikanzniveau: 95 % kritischer Wert: 1,96
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Abbildung 1a — Zeitpfad des Aktienkurses (500 Beobachtungen)
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Abbildung 1b — Zeitpfade des Wechselkurses (500 Beobachtungen)

Abbildung 1 — Zeitpfade der Assetpreise
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Abbildung 4a — Bestimmung der fraktalen Dimension im Aktienkursraum

Abbildung 4b — Bestimmung der fraktalen Dimension im Wechselkursraum

Abbildung 4 — Bestimmung der fraktalen Dimension
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Aktienkurs

Abbildung 6a — Aktienkurs nach Beseitigung der Chartisten am Devisenmarkt (500

Beobachtungen)
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Abbildung 6b — Wechselkurs nach Beseitigung der Chartisten am Devisenmarkt (500
Beobachtungen)

Abbildung 6 — Assetpreisdynamik bei rein regressiver Erwartungsbildung am Devisenmarkt
(Beobachtungen 2000 — 2500)
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