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Geldpolitik, Fiskalpolitik und auslindische Zinsschocks
in einer asymmetrischen Wihrungsunion

Von Hans-Werner Wohltmann, Kiel, und
Volker Clausen, Bloomington*

I. Problemstellung

Die Schaffung der Europiischen Wihrungsunion hat zwar zu einer
Vereinheitlichung der Geldpolitik gefiihrt, jedoch bestehen weiterhin
zum Teil erhebliche Differenzen in den tkonomischen Strukturen der
Mitgliedslander. So unterscheiden sie sich in der Struktur des Finanzsy-
stems, im Grad der Lohnflexibilitit und in zahlreichen institutionellen
Regelungen auf den Arbeitsmirkten sowie in ihrer Offenheit gegeniiber
dem Rest der Welt.

In diesem Beitrag wird anhand eines dynamischer makrodkonomi-
schen Modells fiir eine kleine, aus zwei Landern (U; und U;) bestehende
asymmetrische Wiahrungsunion untersucht, welche dynamischen Wirkun-
gen von einer antizipierten und nicht antizipierten Erhohung des Geld-
mengenwachstums, einer simultan durchgefiihrten, gleich groflen Steige-
rung der Staatsausgaben sowie einer ausldndischen Zinserhohung auf
die Union als Ganzes sowie auf die einzelnen Linder der Wihrungsunion
ausgehen. Dabei ist die Wahrungsunion durch das gleichzeitige Auftre-
ten von Asymmetrien auf der Angebots- und Nachfrageseite gekenn-
zeichnet. Auf der Nachfrageseite wird von einer unterschiedlichen Zins-
sensitivitit der Giiternachfrage, auf der Angebotsseite von asymmetri-
schen Lohngleichungen vom Phillips-Kurven-Typ ausgegangen. Fiir die
reale private Absorption des Unionslandes U; wird angenommen, dafl
diese elastischer auf Anderungen des Realzinses reagiert als die des Part-
nerlandes U,. Dagegen weist die Lohnanpassung in U; einen geringeren

* Fir die kritische Durchsicht des Manuskripts und konstruktive Verbesse-
rungsvorschlige danken wir einem anonymen Gutachter dieser Zeitschrift. Die
zahlreichen Simulationen, die den Abbildungen in diesem Beitrag zugrunde lie-
gen, wurden von Thorsten Hermes durchgefiihrt. Auch ihm gilt unser Dank.

1 Siehe z.B. Cecchetti (1999), Clausen (2001), Siebert (1997), Nickell (1997)
sowie Dohse und Krieger-Boden (1998).
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Flexibilitatsgrad auf als in U,. Derartige Asymmetrien haben zur Folge,
daBl von symmetrischen Schocks asymmetrische Transmissionseffekte auf
die Mitgliedslander der Wihrungsunion ausgehen. Transmissionswirkun-
gen im Rahmen eines dynamischen Ansatzes einer gleichzeitig angebots-
und nachfrageseitig asymmetrischen Wahrungsunion sind in der bisheri-
gen Literatur noch nicht analysiert worden.?

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert: Nach der Darstellung des Modell-
rahmens in Kapitel II. erfolgt in Kapitel III. eine Analyse der dynami-
schen Wirkungen einer antizipierten und nicht antizipierten Erhohung
der Geldmengenwachstumsrate. In Kapitel IV. werden die Transmissions-
effekte untersucht, die von einer simultan durchgefithrten expansiven
Fiskalpolitik ausgehen. Kapitel V. analysiert die Implikationen einer aus-
landischen Zinserhéhung fiir die Mitgliedsliander der Union. Kapitel VI.
enthilt eine Zusammenfassung der wichtigsten Resultate sowie einige
Uberlegungen zu der Frage, wie diese bei Anderungen des gewerkschaft-
lichen Lohnsetzungsverhaltens modifiziert werden. Der Beitrag schliefit
mit einem mathematischen Anhang, der die wichtigsten Loésungszeit-
pfade enthalt.

II. Modellrahmen

Wir betrachten im folgenden eine gegeniiber dem Rest der Welt kleine
Wihrungsunion, die aus zwei Mitgliedslidndern gleicher GroéBe (U; und
Us;) besteht. Die Gleichungen (1) bis (6) beschreiben die Nachfrageseite,
die Gleichungen (7) bis (12) die Angebotsseite beider Lander.

(1) y1 = (@0 + @y — az1 (i1 — P7)) + 91 + (bo — bays + bayz + bsy” — by(p1 — p2) — bs7y)
(2) y2 = (ag + a1yz — Gz (iz — PS)) + 92 + (bo — bryz + bayy + bsy™ — ba(pz — p1) — bs73)
3) n=p1—(p"+e)

(4) m=pa—(p"+e)

2 Modellansitze zur Beschreibung einer asymmetrischen Wihrungsunion sind
iberwiegend statischer Natur. Siehe z.B. Jarchow (1994), Daseking (1994 und
1996) sowie Wohltmann et al. (1998). Erste dynamische Ansitze, die entweder nur
auf der Angebots- oder nur auf der Nachfrageseite Asymmetrien beriicksichtigen,
finden sich in Clausen und Wohltmann (2000), Wohltmann (2000) sowie Bulthaupt
(2000).
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(5) m=(p]+k+hy—Li)+ (p§+lo + Ly — Lais)

6) d=ip=i"+é

N =

")

() pPr=w=m 48y —71) (ﬁh

(8) po=1wy=p;5+06(y2 — )

(9)  pf=o01p; +azp: +o3(p” +e) (o +az + a3 =1)
(10) p; = aypz + azp; +o3(p” +e)

(11) 41 =fo+fiTs + fa(P1 — P2)

(12) g2 =fo +fiTe + fa(D2 — P1)

Es gelten die folgenden Bezeichnungen: y = reales Sozialprodukt, i =
Nominalzins, i — p¢ = Realzins, g = Staatsausgaben fiir Giiter und Dienst-
leistungen, p = Preisniveau des im Inland produzierten Gutes, 7 = (ex-
terne) terms of trade, e = in Preisnotierung ausgedriickter, gemeinsamer
flexibler Wechselkurs gegeniiber dem groBen Ausland, m = Geldmengen-
aggregat der Union, w = Nominallohnsatz, § = natiirliches Outputniveau
(langfristiges Gleichgewichtsniveau von y), p® = Verbraucherpreisindex
(Kaufkraftindex).

Die Variablen des Unionslandes U, (bzw. U,) tragen den Index ,;“
(bzw. ,5“). Die mit einem ,*“ versehenen GréBen kennzeichnen Aus-
landsvariablen. Bis auf die Zinssitze i,, i und i* werden alle Variablen
als logarithmierte GroBen aufgefafit. Ein Punkt tiber einer Variablen (wie
z.B. é) steht fiir die Ableitung dieser Variablen nach der Zeit, d.h.
bezeichnet in entlogarithmierter Form ihre prozentuale Anderungsrate.
Ein Querstrich iiber einer Variablen kennzeichnet das langfristige
Gleichgewichtsniveau dieser Variablen. Alle Modellparameter sollen
positiv sein.

Die Gleichungen (1) und (2) sind Standard-IS-Gleichungen fiir eine
Wahrungsunion und stehen fiir das Giiternachfragegleichgewicht in den
Unionslandern U, und U, (Wohltmann, 1994). Sie hdngen in der iiblichen
Weise von den Einkommensvariablen, vom Realzins und von den Preis-
verhiltnissen zwischen dem jeweiligen In- und Ausland ab. Fiir das
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innergemeinschaftliche Preisverhialtnis (p; — pp) gilt dabei, daB dieses
nicht nur den bilateralen AuBlenbeitrag zwischen den Unionslédndern,
sondern auch den AulBlenbeitrag eines Unionslandes gegeniiber dem
Drittland mitbestimmt. Bis auf die unterschiedlichen Semi-Zinselastizi-
taten der privaten Giiternachfrage (as; bzw. as;) sind die beiden IS-Glei-
chungen vollkommen symmetrisch. Es wird unterstellt, daB die private
Absorption in U, zinssensitiver reagiert als in U, (as; > as3).

Die Gleichungen (3) und (4) bzw. (9) und (10) definieren die externen
terms of trade bzw. den Verbraucherpreisindex. Gleichung (5) ist die
Gleichgewichtskurve fiir den gemeinsamen Geldmarkt der Wahrungs-
union und stellt eine Standard-LM-Gleichung dar.?® Gleichung (6) ist die
Bedingung fiir die ungedeckte Zinsparitit und besagt, daB die einheit-
lichen Unionszinsen nur im Ausmall der von den Anlegern rational er-
warteten Abwertungsrate ¢ vom ausldndischen Zinsniveau i* abweichen
koénnen.

Die Gleichungen (7) und (8) beschreiben den Preis-Lohnzusammen-
hang in den Landern der Wahrungsunion. Erfolgt die Preissetzung der
inldndischen Unternehmen auf der Grundlage einer Zuschlagskalkula-
tion auf die variablen Lohnstiickkosten, so erhalt man bei konstanter
durchschnittlicher Arbeitsproduktivitiat sowie konstantem Zuschlagssatz
durch Ubergang zu Anderungsraten die Ubereinstimmung von Infla-
tionsrate und Lohnsteigerungsrate. Die Lohngleichungen sind vom Phil-
lips-Kurven-Typ und durch ein unterschiedliches Lohnsetzungsverhalten
der Gewerkschaften gekennzeichnet. Im Land U, ist die Lohnsteige-
rungsrate an die halbe Zuwachsrate des exogen vorgegebenen Geldmen-
genaggregats der Wahrungsunion gekoppelt, was in entlogarithmierter
Form der Geldmengenwachstumsrate fiir die Gesamtunion entspricht.?
Die Lohnbildung im Partnerland orientiert sich dagegen an der (rational)
erwarteten Entwicklung des Kaufkraftindex. Diese Asymmetrie im
Lohnsetzungsverhalten der Gewerkschaften hat zur Folge, daf3 sich eine
von der Zentralbank im voraus angekiindigte Erhéhung des Geldmen-

3 Aus Vereinfachungsgrinden wird dabei die (erwartete) Inflationsrate in den
Geldnachfragegleichungen vernachlassigt.

4 Bezeichnet M die Gesamtgeldmenge der Union (in nichtlogarithmierter Form),
so liefert die Geldmarktgleichung M = P, - Ly(Yy,4;) + P2 - Ly(Y5,4;), wenn man
diese durch Ubergang zu prozentualen Anderungsraten logarithmisch approxi-
miert und von gleichen Anfangswerten fiir beide Lander ausgeht, fir das Geld-

1 3
mengenaggregat m den Ausdruck m =2.IlnM; demzufolge ist Em: M/M die

(exogene) Geldmengenwachstumsrate fiir die Gesamtunion. Zur logarithmisch-
linearen Approximation von LM- und IS-Gleichungen siehe Bulthaupt (2000).
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genwachstums sofort iiber daraus resultierende Anderungen der Abwer-
tungsrate und der damit einhergehenden Anderung der fiir die Haushalte
relevanten Inflationsrate in der Lohnsteigerungsrate des Landes U, nie-
derschlagt, wahrend die des Landes U, erst dann auf den angekiindigten
monetidren Impuls reagiert, wenn die geldpolitische MaBnahme durchge-
fihrt worden ist. Bleibt das Geldmengenwachstum in der Union kon-
stant, finden in U; nur dann Lohnanpassungen statt, wenn es als Folge
eines exogenen Schocks zu einer Outputliicke, d.h. einer Abweichung
des tatsdchlichen vom (endogen erklirten, relativpreisabhingigen) natiir-
lichen Outputniveau kommt.” Die Léhne im Partnerland U, weisen dem-
gegeniiber eine hohere Flexibilitat auf, da sie unmittelbar auf jede anti-
zipierte Anderung der erwarteten Inflationsrate reagieren.®

Die betrachtete Wéahrungsunion ist dementsprechend durch zwei
Asymmetrien gekennzeichnet: Auf der Nachfrageseite reagiert die Gtiter-
nachfrage des Landes U, elastischer auf Anderungen des Realzinses als
die des Landes U,, auf der Angebotsseite weist die Lohnanpassung in U,
einen hoéheren Flexibilitdtsgrad auf als in U;. Im folgenden wird gezeigt,
dafB als Folge dieser Asymmetrien von geldpolitischen Maflnahmen der
Zentralbank, simultanen Staatsausgabenerhthungen sowie von auslandi-
schen Zinsanderungen jeweils unterschiedliche Konjunkturentwicklun-
gen in den Unionsldndern hervorgerufen werden.

Die analytische Auswertung des Modells erfolgt mit Hilfe der bekann-
ten Dekompositionsmethode von Aoki (1981). Wir betrachten dazu
zunidchst die Union als Ganzes, d.h. als einheitliche Volkswirtschaft,
indem wir analytisch durch Addition der einander entsprechenden Glei-
chungen zu einem Summensystem iibergehen, das nur Summenvariablen
(wie y, + y2 oder 7; + T75) enthilt. In einem zweiten Schritt wird, um
Unterschiede in der Konjunkturentwicklung beider Lénder erfassen zu
konnen, zu einem Differenzensystem iibergegangen, indem einander ent-
sprechende Gleichungen voneinander subtrahiert werden. Als Unbe-
kannte treten in diesem System Differenzvariablen wie die Outputdiffe-
renz y; — y» auf. Die Entwicklung der relevanten Variablen in den ein-
zelnen Lindern kann in einem dritten Schritt durch arithmetische

5 Das natiirliche oder langfristige Outputniveau wird durch die langfristigen
Angebotsfunktionen (11) und (12) beschrieben. Bei langfristig preisgerdumtem
Arbeitsmarkt hingt das Giiterangebot in positiver Weise von den externen und
internen terms of trade ab. Vgl. Wohltmann (1994) sowie Wohltmann und Bult-
haupt (1999).

6 Eine unmittelbare Anderung von i, wiirde sich auch bei einem Anstieg der
auslidndischen Inflationsrate p* ergeben, wihrend die Lohnsteigerungsrate u; auf
diesen exogenen Schock nur indirekt {iber die Outputliicke reagieren wiirde.
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Mittelbildung der einander entsprechenden Summen- und Differenzva-
riablen gewonnen werden. Die Angabe und Losung der reduzierten Form
des Summen- bzw. Differenzensystems finden sich im mathematischen
Anhang.”

Die Anwendbarkeit der Aoki-Methode ist typischerweise auf symmetri-
sche Mehr-Linder-Modelle beschriankt. Um sie auch auf das vorliegende
angebots- und nachfrageseitig asymmetrische Modell einer Wihrungs-
union anwenden zu konnen, unterstellen wir in den Definitionsgleichun-
gen (9) und (10) die Ubereinstimmung der Preisindexgewichte o; und as,
d.h. eine Indifferenz der Haushalte zwischen Konsumgiitern aus dem
eigenen Land und importierten Konsumgiitern aus dem jeweiligen Part-
nerland (o; = as). Diese vereinfachende Annahme impliziert gemifl (9)
und (10) die Gleichheit der Preisindizes p{ und p§ und wegen der Bedin-
gung fiir die Zinsparitit auch die Ubereinstimmung der Realzinsen in
der Union (i; — p$ =iz — p§).®> Aus der Annahme a; = a; folgt dagegen
nicht die Gleichheit der Preisniveaus p; und p, sowie der Inflationsraten
p; und p,;. Exogene Schocks bewirken - wie nachfolgend gezeigt wird —
unterschiedliche Entwicklungen der Outputvariablen y, und y.. Auf-
grund der (asymmetrischen) Lohnanpassungsgleichungen weichen dann
auch die Preisinderungsraten p, und p, temporar voneinander ab.

III. Wirkungen einer Erhéhung der Geldmengenwachstumsrate

Im folgenden werden die dynamischen Effekte analysiert, die von einer
Erhéhung der Geldmengenwachstumsrate auf die Union als Ganzes und
auf die einzelnen Unionslédnder ausgehen. Dabei wird zwischen einer von
den Privaten antizipierten und einer nicht antizipierten Geldpolitik
unterschieden. Im Fall einer antizipierten Erhéhung von m wird unter-
stellt, daB die Zentralbank die geldpolitische MaBnahme glaubhaft im
Zeitpunkt ¢t = 0 ankiindigt und zum spéteren Zeitpunkt T > 0 vollzieht.
Im Fall einer nicht antizipierten Geldpolitik erfolgt die Erhéhung von m
ohne vorherige Ankiindigung und fiir die Privaten tiberraschend im Zeit-
punkt ¢t = 0. In beiden Fillen ergeben sich die gleichen Langfristeffekte,
wiahrend die kurz- und mittelfristigen Wirkungen auf die Gesamtunion
und auf die einzelnen Lander voneinander abweichen.

Fir die Langfrist- oder Steady-state-Effekte, die aus der Gleichge-
wichtsbedingung 7 =0 = (m — p) = p; — p: fiir die dynamischen System-

7 Siehe dazu auch Wohltmann (1994 und 2000) sowie Clausen und Wohltmann
(2000).
8 Siehe dazu auch Wohltmann et al. (1998) und Wohlitmann (2000).
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gleichungen des Summen- und Differenzensystems resultieren, ergeben
sich die geldpolitischen Standardresultate, wonach die Wachstumsrate
der Geldmenge auf lange Sicht die Inflationsrate der Gesamtunion
(p = P1 +p2) und die Abwertungsrate (2é) determiniert (m = p = 2¢) und
ohne EinfluB auf das reale Outputniveau in den einzelnen Landern
(y1, y2) sowie die Preisverhiltnisse nach innen und auflen (p; — p2, 71, 72)
ist. Das reale Outputniveau stimmt dabei im Steady-state mit dem natiir-
lichen Niveau y, bzw. y, liberein, welches durch geldpolitische MaBnah-
men nicht beeinflufit werden kann, da die internen und externen terms
of trade langfristig unverindert bleiben (Wohlitmann, 1994). Da die Erho-
hung der Geldmengenwachstumsrate langfristig zu einer proportionalen
Steigerung der Abwertungsrate fiihrt, folgt aus der Bedingung fiir die
ungedeckte Zinsparitit, daB der aggregierte Nominalzins (i = i; + i3) im
gleichen AusmaB zunimmt (di/dm = 1). GemiB der gemeinsamen Geld-
marktgleichung geht dann die reale Geldmenge (m — p) im Ausmall der
Semizinselastizitat der Geldnachfrage zuriick (d(m=p)/dm = -1, < 0).
Aus den Giiternachfragegleichungen 14Bt sich schlieBlich ableiten, daf
aufgrund der Neutralitat des Geldes in bezug auf das reale Sozialpro-
dukt und auf die Preisverhaltnisse auch die Realzinsen in der Union
langfristig unverindert bleiben.®

Der dynamische (sattelpunktstabile) Anpassungsprozefi, der sich fir
die Union als Ganzes infolge einer Erhéhung der Geldmengenwachs-
tumsrate ergibt, 148t sich anhand eines Phasendiagramms veranschauli-
chen (Abbildung 1)'°. Dabei kennzeichnen die Punkte @, und @; das
Anfangs- bzw. das Endgleichgewicht des Systems und S, und S; die
zugehorigen konvergenten Sattelpfade. Der Anpassungsprozefl des
Zustandsvektors (r, m — p) verlauft im Fall einer angekiindigten Erho-
hung von m zunichst sprunghaft von @, nach B, danach entlang einer
Trajektorie, die sich asymptotisch dem instabilen Arm I, des Sattel-
punktes @ annahert (BC) und ab dem Implementierungszeitpunkt T ent-
lang des konvergenten Sattelpfades S; zum neuen langfristigen Gleich-
gewicht Q.

Durch die Ankiindigung einer zukiinftigen Erh6hung des Geldmengen-
wachstums ergibt sich eine unmittelbare Abwertung der Unionswihrung,
die bei kurzfristig unveréndertem Preisniveau fiir heimische Giiter
(p = po) einer gleich groBen realen Abwertung entspricht (Punkt B). Das

9 Diese Steady-state-Resultate gelten auch fir eine grofle Wahrungsunion, d.h.
bei Berticksichtigung internationaler Riickwirkungen.

10 Diese Abbildung gilt auch im Sonderfall a;; = as2, d.h. bei einer lediglich
angebotsseitig asymmetrischen Wahrungsunion (vgl. Wohltmann, 2000).
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Ausmal der unmittelbaren terms of trade-Senkung (7 — 7(0+)) ist dabei
um so grofBer, je kiirzer der Zeitraum T zwischen Ankiindigung und Durch-
filhrung der geldpolitischen Mafnahme ist. Im Extremfall einer unmittel-
baren und dementsprechend unerwarteten Erhéhung von m (T = 0) ist die
sprunghafte Abwertung maximal (Punkt B’ auf S;).

TETET,

Sl

»m—p
(m-p), (m— p),

Abbildung 1: Wirkungen einer Erhohung des Geldmengenwachstums
auf die Wihrungsunion als Ganzes

Im Unterschied zum Fall einer nicht antizipierten kommt es bei einer
antizipierten Erhohung der Geldmengenwachstumsrate im Anschlufl an
die Impact-Reaktion zu einer Fortsetzung der realen Abwertung der
gemeinsamen Wihrung gegeniiber dem Drittland.!! Gleichzeitig ist damit
ein Riickgang der realen Geldmenge verbunden, da die Zunahme der
Abwertungsrate é die Lohnsteigerungsrate im Unionsland U, erhéht, was
wiederum einen Anstieg der aggregierten Inflationsrate bewirkt (p > m,).
Der ProzeB der Preissteigerung mit einhergehender Senkung der realen
Geldmenge setzt sich auch nach der Durchfithrung der expansiven geld-

11 Dieses Ergebnis gilt nicht fiir eine Wahrungsunion, die vollkommen symme-
trisch ist (Wohltmann, 1994) oder lediglich auf der Nachfrageseite durch Asym-
metrien in Form unterschiedlicher Semizinselastizititen der Giiternachfrage
gekennzeichnet ist (Clausen und Wohltmann, 2000). In diesen Modellansitzen
ergibt sich im Ankiindigungsfall unmittelbar im Anschlufl an die reale Abwertung
der Unionswahrung ein realer AufwertungsprozeB.
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politischen MaBnahme fort, da die Inflationsrate p fiir ¢ > T tiber dem
neuen Niveau der Geldmengenwachstumsrate liegt (p > m;). Fur die
inldndische Wahrung ergibt sich ab dem Durchfiihrungszeitpunkt T ein
realer Aufwertungsprozefl, der letztlich die Riickkehr der anfangs gesun-
kenen terms of trade in das Ausgangsniveau (7) zur Folge hat.

Spiegelbildlich zur Entwicklung der realen Aufwertungsrate 7+ ist der
Verlauf des aggregierten Realzinses. Da sich dieser in der Form

(13) (i1 = P}) + (12 — P3) = 28* — (1 — ag)7

darstellen 146t, ist ein Riickgang der realen Aufwertungsrate mit einer
Zunahme des aggregierten Realzinses verbunden. Die Anderungsrate +
nimmt zwischen Ankiindigungs- und Durchfiihrungszeitpunkt nur nega-
tive und nach dem Zeitpunkt T nur positive Werte an. Daher liegen die
einheitlichen Realzinsen in beiden Unionslindern im Zeitraum 0 <t < T
oberhalb und fiir £ > T unterhalb des ausldandischen Nominalzinses i*.

Auf die aggregierte Giliternachfrage und das aggregierte Outputniveau
Y = Y1 + Y2 wirken demzufolge im Zeitraum 0 < t < T zwei gegenldufige
Effekte. Einerseits bewirkt der reale Abwertungsproze, daBl sich der
reale AuBlenbeitrag der Gesamtunion gegeniiber dem groBen Drittland
verbessert, andererseits fithrt die Erhohung des aggregierten Realzinses'?
zu einem Riickgang der realen privaten Absorption. Wie sich zeigen 1:48t,
kommt es fiir realistische Parameterwerte zu einer (sprunghaften) Out-
putexpansion unmittelbar im AnschluB an die geldpolitische Ankiindi-
gung: y(0+) > §. Der weitere Outputverlauf bis zum Implementierungs-
zeitpunkt T ist dagegen nicht mehr eindeutig bestimmt. Zwar ergibt sich
nach der sprunghaften Impact-Reaktion ein weiterer (jetzt kontinuierli-
cher) Riickgang der terms of trade und damit eine stetige Zunahme der
Nettoexporte ins groBe Ausland, andererseits kann aber auch der Real-
zins weiter (und im Vergleich zu 7 sogar iiberproportional) zunehmen, so
daB in diesem Fall der zinsabhéngige Teil der privaten Absorption konti-
nuierlich zuriickgehen wiirde. In Abbildung 2 ist eine Dominanz des kon-
traktiven Realzinseffektes gegeniiber dem expansiven Terms-of-trade-
Effekt unterstellt worden, so daB y im AnschluB an die unmittelbare
Erhohung kontinuierlich sinkt und fiir einen hinreichend langen Zeit-
raum zwischen Ankiindigungs- und Durchfiithrungszeitpunkt sogar unter
sein natiirliches Niveau 7 fallt.

12 Der Realzins erhoht sich trotz der Zunahme der Preisindexdnderungsrate p°,
da der Nominalzins abwertungsbedingt (entsprechend (6)) steigt, und zwar stdrker
als die Zuwachsrate des Verbraucherpreisindex.
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Abbildung 2: Wirkungen einer antizipierten Erhéhung des Geldmengenwachstums
auf den aggregierten Output der Wahrungsunion

Im Durchfiihrungszeitpunkt T ergibt sich eine weitere sprunghafte
Erhshung von y, da der Realzins durch den Anstieg der Preisindexinde-
rungsrate p¢ sprunghaft zuriickgeht und die terms of trade 7 in T ein ste-
tiges Verhalten aufweisen.!® Durch die anschlieBende Riickkehr des Real-
zinses in sein Ausgangsniveau sowie durch die Zunahme der terms of
trade ergibt sich fiir ¢t > T ein Outputriickgang, der im urspriinglichen
Steady-state-Niveau g endet.

Die Konjunkturentwicklung in den einzelnen Unionslindern verlauft
aufgrund der unterstellten Asymmetrien auf der Angebots- und Nachifra-
geseite in den beiden Lindern nicht parallel, sondern unterschiedlich.
Die Divergenzen in der Outputentwicklung innerhalb der Wihrungs-
union kénnen mit Hilfe der Outputdifferenz y® = y; — y» erfaBt werden.
Fiir y¢ ergibt sich im Ankiindigungsfall T > 0 typischerweise ein Zeit-
pfad, wie er in Abbildung 3 dargestellt ist."* Im Ankiindigungszeitpunkt
t = 0 findet abwertungsbedingt eine sprunghafte Realzinserhohung statt,
die fiir das Unionsland U; aufgrund seiner gréBeren Semizinselastizitat
der Giiternachfrage einen stirkeren kontraktiven Effekt bewirkt als fiir
U,. Da auBlerdem die unmittelbare Abwertung der Einheitswihrung den

13 Der nominale Wechselkurs e reagiert als vorausschauende Variable nur im An-
kiindigungszeitpunkt sprunghaft auf die neue Information. Die Preisniveaus p; und p»
sind verzogert reagierende Variablen, die zu keinem Zeitpunkt sprunghaft reagieren.

14 Diese Abbildung gilt auch bei einer lediglich angebotsseitig asymmetrischen
Wahrungsunion (Wohltmann, 2000).
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AuBenbeitrag beider Lander in gleichem Ausmal verbessert, muf} insge-
samt in der Impact-Phase der Anpassung das Outputniveau des Landes
U, iiber dem des Landes U, liegen, die Outputdifferenz y¢ also kurzfri-
stig einen negativen Wert annehmen: y%(0+) < 0. Dieses reale Konjunk-
turgefille zugunsten des Landes mit der geringeren Realzinsabhéngigkeit
der privaten Absorption ist allerdings nicht dauerhafter Natur, sondern
wird fir alle empirisch relevanten Parameter entweder bereits vor dem
Implementierungszeitpunkt T oder spitestens in T genau umgekehrt.
D.h. es gibt einen (Konjunktur-) Umkehrzeitpunkt t* < T derart, daB y°
< 0 (bzw. ys > y;) fiir t < t* und y% > 0 (bzw. y; > y,) fir t > t* gilt.

y! =n¥
’/V
—d
=0
? -
" T
y*(0+)

Abbildung 3: Konjunkturgefille innerhalb der Wahrungsunion
infolge einer antizipierten Erhohung des Geldmengenwachstums

Die Umkehrung des Konjunkturgefilles 148t sich damit begriinden, daB
das innergemeinschaftliche Preisverhiltnis p% = p; — p, aus Sicht von U,
im Anschlull an die Ankiindigung zu sinken beginnt, wodurch sich seine
Wettbewerbsfiahigkeit im Vergleich zum Partnerland U, erhéht und der
bilaterale Handelsbilanzsaldo steigt. AuBlerdem verbessert sich iiber
diesen Mechanismus fiur U; gegeniiber U, die Wettbewerbsposition
beziiglich des Drittlandes, weshalb auch der Handelsbilanzsaldo gegen-
tiber dem Drittland steigt. Diese Zunahme wird noch dadurch verstirkt,
dal die externen terms of trade 7; auch nach der Impact-Reaktion weiter
zuriickgehen.'® Die Outputvariable y; steigt damit nach der Impact-

1
15 Dieses folgt aus der Darstellung n=§(r+pd) und dem Verlauf von

r(=m +7) und p? fiir 0 < t < T Fiir die terms of trade des Partnerlandes 7, ist
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Reaktion entweder kraftiger als y, oder sinkt weniger stark als y,, wes-
halb die Differenzvariable ¢ allmihlich wieder zunimmt. Der Riickgang
der Preisniveaudifferenz p® ist auf eine unterschiedliche Inflationsraten-
entwicklung in den Unionslédndern zuriickzufiihren, die sich wiederum
als Folge unterschiedlicher Lohnanpassungen ergibt. Im Unionsland U,
f4llt die Lohnsteigerungsrate kurzfristig starker aus als in Uj, da einer-
seits die Preisindexénderungsrate p§ zunimmt und andererseits von der
im Vergleich zu U; gréBeren Outputlicke (y: — #2) ein starkerer Lohn-
druck ausgeiibt wird. In U; kann es sogar als Folge der geldpolitischen
Ankiindigung zu einer Senkung der Preissteigerungsrate p; kommen, da
dort die Lohnentwicklung nicht an die Anderungsrate des Preisindex pf,
sondern an die aktuelle Geldmengenwachstumsrate gekoppelt ist (welche
im Zeitraum 0 < t < T konstant ist) und auBerdem das Outputniveau y,
fiir 0 < t < T unter seinem natiirlichen Niveau 7, liegen kann.

Im Durchfiihrungszeitpunkt T kommt es zu einer sprunghaften Erho-
hung der Outputdifferenz 3¢, weil als Folge der Realzinssenkung in T die
Giiternachfrage des Landes U; (annahmegemall) stirker reagiert als die
von Us. AnschlieBend nimmt das aus Sicht von U; positive Konjunktur-
gefille sogar noch etwas weiter zu, da die Inflationsrate des Landes U,
wegen der {iberschiefenden Reaktion der Abwertungsrate (é> m,)
zunéchst noch tiber der des Landes Uj liegt (p; > p;) und somit die Preis-
niveaudifferenz p® auch iiber den Zeitpunkt T hinaus zuriickgeht. Lang-
fristig steigt dagegen p® auf sein Ausgangsniveau, was gleichbedeutend
mit einer Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
von U, ist. Daher muB die Outputdifferenz y? fiir hinreichend groBes ¢t > T
ebenfalls sinken und zum Ende des Anpassungsprozesses wieder mit
ihrem Anfangswert iibereinstimmen.

Die konjunkturelle Entwicklung in den einzelnen Lé&ndern in Abbil-
dung 4 ergibt sich aus den Zeitpfaden fiir die Outputsumme und -diffe-
renz durch arithmetische Mittelbildung. Da fiir das aggregierte Output-
niveau unterstellt worden ist, daB dieses nach der expansiven Impact-
Wirkung fir ¢ < T kontinuierlich zurtickgeht, ergibt sich auch fiir die Out-
putvariable ys nach dem expansiven Anfangssprung eine fortlaufende
Senkung. Fiir y, braucht dagegen wegen der Senkung der Preisverhilt-
nisse p% und 7, nicht notwendigerweise ein KontraktionsprozeB einzutre-
ten. Ab dem Umkehrpunkt t* verliuft y, stets oberhalb von y,. Im Imple-

dagegen nach der sprunghaften Senkung eine allmihliche Steigerung méglich, da
1

n=g(r- p%) gilt und —p?=p. —p; als Folge der Ankiindigung zu steigen

beginnt.
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Abbildung 4: Outputentwicklung in den einzelnen Mitgliedslindern
bei einer antizipierten Erhohung des Geldmengenwachstums

mentierungszeitpunkt T findet in beiden Léndern eine sprunghafte Out-
puterhdhung aufgrund der Realzinssenkung in T statt. Die Zunahme von
y; im Zeitpunkt T ist dabei groBer als die von y,, da die Giiternachfrage
des Landes U, stdrker zinselastisch reagiert. Im AnschluB3 daran ergibt
sich fiir beide Lander ein Kontraktionsproze3, der auf die Erhohung der
terms of trade 7; bzw. 7, fiir ¢ > T zuriickzufiihren ist und im langfristigen
Gleichgewichtsniveau endet. Durch den im Vergleich zu 7, zunéchst star-
keren Anstieg von 7, fallt dabei das Sozialprodukt y» sogar voriiberge-
hend unter sein natiirliches Niveau ¢,, um dann gegen Ende des Anpas-
sungsprozesses aufgrund einer verbesserten Wettbewerbsfahigkeit wieder
zu steigen. Insgesamt 148t sich festhaltern, daB von einer exrpansiven Geld-
politik sowohl im Zeitraum zwischen Ankiundigungs- und Durchfiih-
rungszeitpunkt als auch im Zeitraum nach der Implementierung kontrak-
tive Transmissionseffekte auf einzelne Unionslander ausgehen kénnen.

Die in Abbildung 4 veranschaulichte unterschiedliche Outputentwick-
lung in beiden Unionslidndern laBt sich angebotsseitig durch ein Real-
lohngefille zwischen beiden Liandern erkliren. Da der Unterschied,
der zwischen den Reallohnsteigerungsraten b, — p$ und w; — p§ besteht,
mit der Inflationsratendifferenz p; —p, tlibereinstimmt, determiniert
die Entwicklung der Preisniveaudifferenz p® das Reallohngefille
(w; — p§) — (ws — p§) zwischen den Unionsldndern. Die Preisniveaudiffe-
renz liegt wiahrend des gesamten Anpassungszeitraumes unterhalb des
Steady-state-Niveaus p®. Aus Sicht des Landes U,, in dem das gewerk-
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schaftliche Lohnsetzungsverhalten am Geldmengenwachstum orientiert
ist, tritt dann ein negatives Reallohngefalle auf, das sich durch die konti-
nuierliche Senkung des innergemeinschaftlichen Preisverhiltnisses all-
méhlich und iiber den Implementierungszeitpunkt T hinaus vergréBert
und erst langfristig wieder abgebaut wird. Die gewerkschaftliche Politik
der Reallohnzurickhaltung in U, bewirkt dann, daB in diesem Land von
der Geldpolitik der Zentralbank auf mittlere und lingere Sicht gesehen
ein Outputverlauf hervorgerufen wird, der iber dem des Partnerlandes
U, liegt und zumindest fiir ¢ > T oberhalb des natiirlichen Niveaus ver-
lauft.

Im Sonderfall einer nicht antizipierten Erhohung der Geldmengen-
wachstumsrate (T = 0) sind in den Abbildungen 2 bis 4 nur die Zeitpfade
rechts vom Zeitpunkt T relevant. Da in diesem Fall keine Ankiindigungs-
effekte auftreten und der Realzins im Implementierungszeitpunkt sinkt,
ergibt sich unmittelbar ein Konjunkturgefialle zugunsten des Landes U,
mit der gréfleren Zinssensitivitit der Giiternachfrage. Wie im Fall T > 0
ist die Geldpolitik auch im Sonderfall T = 0 in jedem Zeitpunkt ¢t > T
effektiver in bezug auf y,, so dafl keine Umkehrung des aus Sicht von U,
positiven Konjunkturgefilles auftritt.

IV. Wirkungen einer gleich groflen,
simultanen Staatsausgabenerhéhung

Eine simultane und identische Staatsausgabenerhéhung in beiden Uni-
onslédndern (dg; = dgs > 0) bewirkt im Unterschied zur Geldpolitik fiir
die Union als Ganzes eine dauerhafte Steigerung der externen terms of
trade (d7 > 0) und geméal der aggregierten Angebotsfunktion y = 2fy + fi7
auch eine dauerhafte Erhthung des Outputniveaus (dy > 0). Demgegen-
uber bleiben langfristig die Inflationsrate, die Nominalzinsen und folg-
lich auch die Realzinsen unverandert.’® Im Zuge des Anpassungsprozes-
ses ergeben sich wiederum unterschiedliche Outputentwicklungen in
beiden Lindern. Der dynamische AnpassungsprozeB fiir die Outputvaria-
blen ¥, ¥% y; und y. verlauft im Zeitraum zwischen Ankiindigungs- und
Durchfiihrungszeitpunkt spiegelbildlich zu dem der Geldpolitik. Es
findet jetzt unmittelbar im AnschluB an die Ankiindigung einer zukiinfti-
gen Erhoéhung der Staatsausgaben eine reale Aufwertung der Einheits-
wahrung statt, die sich bis zum Zeitpunkt T weiter verstiarkt. AuBerdem

16 Bei Vorliegen einer grofen Wihrungsunion wirden sich dagegen auch die
Nominal- und Realzinsen dauerhaft erhéhen. Die Folge wire ein dauerhaftes
reales Konjunkturgefille zwischen beiden Landern.
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ergibt sich eine unmittelbare Realzinssenkung. Da der kontraktive Terms-
of-trade-Effekt fiir realistische Parameterwerte den expansiven Realzins-
effekt dominiert, tritt zunachst ein Riickgang des aggregierten Outputni-
veaus auf. Der weitere Verlauf von y im Zeitraum 0 < t < T ist nicht ein-
deutig bestimmt, da von der Terms-of-trade- und Realzinsentwicklung
gegenldufige Wirkungen auf die aggregierte Giiternachfrage ausgehen.
Neben einer weiteren Verstirkung der anfianglichen Outputkontraktion
ist daher auch ein ExpansionsprozeB3 denkbar, der bei einem hinreichend
langen Zeitintervall (0, T) das Outputniveau sogar iiber seinen Anfangs-
wert hinaus steigen lassen kann. Im Durchfiihrungszeitpunkt T ergibt sich
in beiden Fillen eine sprunghafte Steigerung von y, die sich trotz einer
Realzinserhohung in T mit dem unmittelbaren Nachfrageeffekt begriinden
14Bt, der von der fiskalpolitischen Manahme ausgeht. Da sich der reale
Aufwertungsprozel auch fiir ¢ > T fortsetzt, findet im Anschlufl an den
Durchfiihrungszeitpunkt ein kontinuierlicher Riickgang von y statt, der
sich solange fortsetzt, bis das neue - im Vergleich zur Ausgangslage
gestiegene — langfristige Gleichgewichtsniveau erreicht ist.

Das Konjunkturgefille, das sich als Folge der antizipierten fiskalpoliti-
schen Konvoi-Strategie ergibt, fillt zunichst zugunsten des Landes mit
der groBleren Zinssensitivitat der Giliternachfrage aus (U;), da der
Realzins in der Impact-Phase der Anpassung sinkt (y%(0+) > 0 bzw.
y1(0+) > y2(0+)). In U; geht dann die Inflationsrate weniger stark zuriick
als in U, oder steigt sogar an (falls y,(0+) iiber dem natiirlichen Niveau
der Ausgangslage liegt), so dafl es zu einer allmihlichen Zunahme der
Preisverhiltnisse p® und 7; und einer damit einhergehenden Verschlech-
terung der Wettbewerbsfihigkeit des Landes U; kommt. Die Folge ist ein
Riickgang der Outputdifferenz und eine Umkehrung des Konjunkturge-
falles, die spitestens im Zeitpunkt T eintritt (vgl. Abbildung 5). Wie sich
zeigen 14Bt, ist der (Konjunktur-)Umkehrpunkt t*, der sich im Fall der
Fiskalpolitik bis zum Zeitpunkt T einstellt, mit dem der Geldpolitik
identisch. Unabhéngig davon, ob zunichst ein fiskalpolitisch induziertes
positives oder ein geldpolitisch induziertes negatives Konjunkturgefille
zwischen beiden Landern auftritt, wird dieses durch die anschliefende
Anpassung der internen und externen Preisverhéltnisse stets zum glei-
chen Zeitpunkt t*(< T) aufgehoben und anschlieBfend in der Richtung
umgekehrt.

Im Unterschied zur Geldpolitik existiert fiir die Fiskalpolitik in der
Regel noch ein zweiter Umkehrpunkt, der sich im weiteren Verlauf der
Anpassung nach der Implementierung der Staatsausgabenerhéhung
ergibt (Punkt t* in Abbildung 5). Diese bewirkt im Zeitpunkt T - im
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Abbildung 5: Konjunkturgefille innerhalb der Wihrungsunion
infolge einer antizipierten Erhéhung der Staatsausgaben

Gegensatz zur Geldpolitik - eine Realzinserhéhung, wodurch fiir Land
U, ein stirkerer Crowding-Out-Effekt auftritt als fiir U, und demzufolge
die Outputdifferenz y* in T sprunghaft sinkt. Hiermit ist ein Riickgang
des im Zeitraum 0 < t < T kontinuierlich gestiegenen innergemeinschaft-
lichen Preisverhiltnisses pd verbunden, da jetzt die Inflationsrate in U,
relativ starker zunimmt als in U,;. Die Folge ist, daB3 sich der bilaterale
Aullenbeitrag zwischen beiden Unionsldndern zugunsten von U; verbes-
sert, so daBl die Outputdifferenz wieder steigt und fiir hinreichend grofle
t > T sogar positive Werte annimmt, weshalb eine weitere Umkehrung
des Konjunkturgefilles stattfindet. Voraussetzung fiir die Existenz eines
Konjunktur-Umkehrpunktes t* > T ist, daB die Preisniveaudifferenz nach
dem Durchfiihrungszeitpunkt T so stark zurtickgeht, daB sie fiir hinrei-
chend groBe t > T unter ihrem Steady-state-Niveau der Ausgangslage
liegt. Die hiermit verbundene starke Verbesserung der Wettbewerbsfi-
higkeit von U, bewirkt dann, dafl das Outputniveau in U, fiir ¢ > t* ober-
halb von y, verlauft.

Im Sonderfall einer von den Privaten nicht antizipierten Staatsausga-
benerhohung in beiden Liandern ergibt sich im Implementierungszeit-
punkt T = 0 - im Unterschied zum bisher behandelten Fall T > 0 - eine
Realzinssenkung, wodurch in U, das Sozialprodukt stirker zunimmt als
in U, und somit ein positives Outputgefille entsteht (y1(0+) > y2(0+) bzw.
y%(0+) > 0). Die Differenzvariable y verlauft dann genauso wie im Fall
einer nicht antizipierten Geldpolitik, d.h. steigt zunichst aufgrund eines
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Riickgangs des innergemeinschaftlichen Preisverhaltnisses'” und fallt
dann ohne Vorzeichenwechsel wieder auf ihr Ausgangsniveau zuriick.
Eine Umkehrung des Konjunkturgefilles findet in diesem Sonderfall
also nicht statt.

Das Konjunkturgefille, das bei einer nicht antizipierten simultanen
Staatsausgabenerh6hung zugunsten des Landes mit der héheren Realzins-
abhiangigkeit der privaten Absorption entsteht, kann vermieden werden,
wenn die gemeinsame Zentralbank auf den fiskalischen Impuls mit einer
nicht antizipierten kontraktiven Geldpolitik (dm < 0) reagiert.’® Da hier-
mit eine unmittelbare Realzins- und Terms-of-trade-Steigerung verbun-
den ist, 148t sich neben einem vollkommen symmetrischen Outputverlauf
in beiden Lindern gleichzeitig eine vollstindige Stabilisierung des
aggregierten Outputniveaus auf dem neuen, im Vergleich zur Ausgangs-
lage hoheren natiirlichen Niveau erreichen. Durch eine geeignete gegen-
steuernde Geldpolitik kénnen dynamische Anpassungsprozesse, die als
Folge einer fiskalischen Konvoi-Strategie sowohl fiir die Union als
Ganzes als auch fiir die einzelnen Linder entstehen, vermieden werden,
so daB alle RealgroBen des Systems sofort ihre neuen Steady-state-
Niveaus annehmen. Gleichzeitig wére mit einer derartigen kontraktiven
Geldpolitik ein Riickgang der Inflationsrate und des Nominalzinses ver-
bunden.

Im Gegensatz dazu ist bei einer antizipierten Staatsausgabenerhthung
keine vollstindige Systemstabilisierung durch eine geeignete geldpoliti-
sche Gegensteuerung moglich. Das aggregierte Outputniveau kann zwar
ab dem Durchfiihrungszeitpunkt durch eine in ¢t = 0 fiir T > 0 angekiin-
digte restriktive Geldpolitik auf dem neuen Gleichgewichtsniveau stabi-
lisiert werden. Allerdings wiirde sich jetzt die kurzfristig auftretende
Outputkontraktion (y(0+) < 0) im Vergleich zu einer passiven Geldpolitik
(dm = 0) sogar noch verstirken. AuBlerdem wiirde sich dadurch das in
der Impact-Phase der Anpassung auftretende Konjunkturgefille zugun-
sten von U, vergroBern, und es wiirde weiterhin eine Konjunkturumkeh-
rung im Zeitraum zwischen Ankindigungs- und Implementierungszeit-
punkt auftreten.

17 Die Senkung von p? ergibt sich daraus, daff die Inflationsrate p, wegen eines
kurzfristigen Anstiegs der Preisindexdnderungsrate p§ zundchst tiber der Infla-
tionsrate p; liegt.

18 Vgl. auch Clausen und Wohltmann (2000) zum Verhiltnis zwischen Geld- und
Fiskalpolitik in der Wahrungsunion und zu den Moglichkeiten der Geldpolitik,
konjunkturelle Impulse durch die Fiskalpolitik zu neutralisieren.
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V. Wirkungen einer auslindischen Zinserhéhung

Eine Erhéhung des auslindischen Zinsniveaus (di* > 0) fiithrt langfri-
stig zu einer realen Abwertung der Gemeinschaftswihrung (d7 < 0) und
gemaB der Angebotsfunktion § = 2f, + fi7 zu einem Riickgang des gleich-
gewichtigen aggregierten Outputniveaus (dy < 0). Im Steady-state stei-
gen aufgrund der Bedingung fiir die ungedeckte Zinsparitit neben den
Nominal- auch die Realzinsen, so dafl ein dauerhaftes Konjunkturgefille
zugunsten des Landes mit der geringeren Zinssensitivitdt der Glternach-
frage entsteht (dj® < 0 bzw. d, < d¥;). Anhand der Differenz der Ange-
botsfunktionen (11) und (12) ist erkennbar, daBl hiermit ein Riickgang des
langfristigen innergemeinschaftlichen Preisverhéltnisses korrespondiert
(d(P1 —Dpz) < 0). Fiir das Unionsland U, bewirkt die Senkung der Preis-

1
verhéltnisse 7 =§(f+p‘i) und p% daB das langfristige Giiterangebot

eindeutig sinkt (d#; < 0). Nachfrageseitig 148t sich die Outputkontrak-
tion damit begriinden, daB der realzinsinduzierte Crowding-Out-Effekt
starker ausfillt als die Verbesserung des AuBenbeitrages aufgrund der
Senkung der Preisverhéaltnisse. Fiir das Partnerland U, fillt der Riick-
gang des langfristigen Outputniveaus g, geringer aus, welches sich ange-
botsseitig mit dem Anstieg des Preisverhiltnisses p; — p; und nachfrage-
seitig mit dem schwicheren Realzins-Crowding-Out begriinden 1at.

Der dynamische Anpassungsprozel3 fiir das aggregierte Outputniveau y
verlduft im Zeitraum zwischen Ankiindigung und Durchfiihrung der aus-
landischen Zinserhohung qualitativ wie im Fall der expansiven Geld-
politik. Als unmittelbare Folge der Ankiindigung ergibt sich eine reale
Abwertung der Einheitswahrung, die sich anschlieBend weiter verstirkt.
AuBerdem steigt der Realzins in beiden Léindern der Union. Dennoch
tritt fir plausible Parameterwerte kurzfristig eine Outputexpansion auf
(y(0+) > 7o), die im weiteren Verlauf der Anpassung entweder sogar noch
zunimmt oder als Folge weiterer Realzinssteigerungen abgebaut wird, so
dall das aggregierte Sozialprodukt y bereits vor der eigentlichen Zinser-
hohung im Ausland unter sein Ausgangsniveau fallen kann. Im Durch-
fuhrungszeitpunkt findet eine sprunghafte Outputkontraktion statt, da
sich der inldndische Realzins sprunghaft und unterproportional zur aus-
landischen Nominalzinssteigerung erhéht. AnschlieBend steigt y — sofern
sich der reale AbwertungsprozeB8 auch fiir ¢ > T fortsetzt — allméhlich
wieder und konvergiert von unten gegen sein neues, im Vergleich zur
Ausgangslage gesunkenes langfristiges Outputniveau.

Wie im Fall der Geldpolitik ergibt sich zunichst ein Konjunkturgefille
zugunsten des Landes mit der geringeren Zinsabhingigkeit der privaten
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Abbildung 6: Konjunkturgefille innerhalb der Wihrungsunion
infolge einer antizipierten Erhohung des auslindischen Zinsniveaus

Absorption (y%(0+) < 0), da der Realzins als unmittelbare Folge der
Ankiindigung steigt.’® Aus den Preisanpassungsgleichungen resultiert
dann ein positives Inflationsgefélle aus Sicht von U, (p2 > p1), so daB das
Preisverhaltnis p® = p; — p, zu sinken beginnt. Die Wettbewerbsfihig-
keit von Unionsland U; verbessert sich, wodurch es — sofern zwischen
Ankiindigungs- und Durchfiihrungszeitpunkt ein hinreichend langer
Zeitraum besteht - vor dem Implementierungszeitpunkt T zu einer
Umkehrung des Konjunkturgefilles kommt (Abbildung 6).2° Die Real-
zinssteigerung, die in T als Folge der ausléandischen Zinserhthung ein-
tritt, bewirkt eine sprunghafte Senkung der Outputdifferenz, die sich
anschlieBend weiter verstirkt, da das innergemeinschaftliche Preisver-
hiltnis p; — p» fir ¢ > T wieder steigt. Das neue langfristige Niveau der
Outputdifferenz liegt unterhalb des Ausgangsniveaus (§¢ < ¢ =0).
Daher muf} es im Zeitraum ab dem Zeitpunkt der Implementierung der
auslandischen Zinserhéhung zu einer weiteren Umkehrung des Konjunk-
turgefilles kommen (t* in Abbildung 6).

19 Fir das Outputniveau in U, tritt dann eine unmittelbare Steigerung ein

1
(Y= = E(y — %)), wahrend y; in der Regel zunichst fallt.

20 Fir sehr kleine Werte von T findet weder vor noch nach dem Implementie-
rungszeitpunkt eine Konjunkturumkehrung statt. Die Preisniveaudifferenz wiirde
dann iiber den Zeitpunkt T hinaus weiter sinken, d.h. y? nach der sprunghaften
Senkung in T wieder zunehmen, aber stets im negativen Wertebereich verlaufen.
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Im Sonderfall einer plétzlichen, von den Privaten nicht antizipierten
ausldndischen Zinserhéhung kommt es nach der sprunghaften Senkung
der Outputdifferenz (y%(0+) < §¢ =0) zu keiner Umkehrung des aus
Sicht von U, negativen Konjunkturgefilles. Vielmehr findet aufgrund
der Senkung des Preisverhiltnisses p¢ und der damit verbundenen ver-
besserten Wettbewerbsfahigkeit von U, lediglich eine Abschwichung der
unterschiedlichen Konjunkturentwicklung statt. Das Outputniveau im
Land U, liegt dann permanent unter dem Gleichgewichtswert der Aus-
gangslage, wihrend der Kontraktionsprozel im Partnerland schwécher
ausfillt und anfinglich sogar eine abwertungsbedingte Outputexpansion
auftreten kann (Abbildung 7).
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Abbildung 7: Outputentwicklung in den einzelnen Mitgliedsldndern
nach einer unerwarteten Erhohung des auslandischen Zinsniveaus

Das dauerhafte Konjunkturgefille und die dauerhafte Outputkontrak-
tion, die durch die auslidndische Zinserhéhung bewirkt werden, kénnen
durch eine gegensteuernde Geldpolitik nicht verhindert werden. Im Fall
einer nicht antizipierten Zinserhohung besteht fir die Zentralbank
lediglich die Moglichkeit, das System bereits kurzfristig auf seinem
neuen Steady-state-Niveau zu stabilisieren, d.h. dynamische Anpas-
sungsprozesse zu den neuen Gleichgewichtswerten auszuschalten. Fiir
den Fall, daB die ausldndische Zinserh6hung in der Union zu einer dau-
erhaften Senkung der realen Geldmenge fiihrt (d(m—p)/di* < 0), 14Bt
sich iiber eine nicht antizipierte Verringerung der Geldmengenwachs-
tumsrate erreichen, dafl die Outputvariablen, die Preisverhiltnisse und
die Realzinsen ihre neuen Gleichgewichtswerte unmittelbar annehmen.
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Gleichzeitig bewirkt die Senkung von m eine Verringerung der Infla-
tionsraten sowie eine im Vergleich zu einer passiven Geldpolitik (dm = 0)

weniger starke Erhohung der Nominalzinssitze in der Union.*!

VI. Zusammenfassung und Erweiterungen

Dieser Beitrag untersucht im Rahmen eines dynamischen sattelpunkt-
stabilen Modells fiir eine kleine Wahrungsunion, deren Mitgliedslander
U, und U, durch unterschiedliche Zinselastizititen der Giiternachfrage
und durch ein unterschiedliches Lohnsetzungsverhalten der Gewerk-
schaften gekennzeichnet sind, die dynamischen Wirkungen einer antizi-
pierten und nicht antizipierten Erhéhung der Geldmengenwachstums-
rate, der Staatsausgaben beider Unionslinder sowie des ausldndischen
Zinssatzes. Als Folge dieser Asymmetrien ergibt sich kurzfristig stets ein
reales Konjunkturgefille zwischen beiden Léndern, dessen Richtung von
der kurzfristigen Reaktion des Realzinssatzes bestimmt wird. Die kurz-
fristige Anderung des Realzinssatzes ist dabei maBgeblich von der Art
des Schocks und den zugrunde gelegten Asymmetrien abhingig. Bei an-
tizipierten wirtschaftspolitischen MaBnahmen oder einer antizipierten
auslandischen Zinserhéhung kommt es durch Anpassungsreaktionen der
Preisverhéltnisse und eine damit verbundene Verbesserung der Wettbe-
werbsfahigkeit des Landes mit dem kurzfristig niedrigeren Outputniveau
im Zeitraum bis zum Implementierungszeitpunkt in der Regel zu einer
Umkehrung des Konjunkturgefidlles. Bei nicht antizipierten Schocks
findet dagegen eine derartige Umkehrung des Konjunkturgefilles nicht
statt. Das Outputniveau des Landes U, verlduft aufgrund der getroffenen
Asymmetrieannahmen im Fall der nicht antizipierten Geld- oder Fiskal-
politik ausschlieBlich oberhalb und im Fall nicht antizipierter auslandi-
scher Zinsschocks ausschlieilich unterhalb des Outputniveaus des Part-
nerlandes U,.

Diese Ergebnisse andern sich grundlegend, wenn die gewerkschaftliche
Verhaltensasymmetrie bei der Lohnpolitik aufgehoben wird, d.h. wenn
sich auch die Gewerkschaft des Landes U, bei ihren Lohnforderungen an
der rational erwarteten Preisindexénderungsrate (p{) orientiert. Bei
einer von den Privaten antizipierten expansiven Geldpolitik ergibt sich
dann anstelle eines negativen Outputgefilles aufgrund einer dann statt-
findenden unmittelbaren Realzinssenkung ein positives Konjunkturge-

21 Es gilt di/dm = 1. Daher muB der gleichgewichtige Nominalzins sinken, wenn
m vermindert wird.
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fdlle aus Sicht des Landes U; mit der héheren Zinssensitivitat der Giiter-
nachfrage. Im Fall einer antizipierten expansiven Fiskalpolitik ergibt
sich dann aus Sicht des Landes U; anstelle eines positiven Output-
gefilles aufgrund einer resultierenden unmittelbaren Realzinserhthung
ein negatives Konjunkturgefille.’> Handelt es sich dagegen um nicht
antizipierte wirtschaftspolitische MaBnahmen, bleibt die Richtung des
unmittelbaren Konjunkturgefilles im Vergleich zum Fall asymmetrischen
Lohnsetzungsverhaltens bestehen.??® Jedoch tritt im Unterschied zu den
obigen Ergebnissen im Zuge des Anpassungsprozesses eine Umkehrung
in der Richtung des Konjunkturgefilles und damit eine qualitative
Anderung in der landerspezifischen Effektivitit der Geld- und Fiskal-
politik auf.

Eine weitere Anderung in den obigen Resultaten ergibt sich, wenn die
Zuordnung der Asymmetrie in den Lohnanpassungsgleichungen umge-
kehrt wird, d.h. wenn sich die Gewerkschaft des Landes U, bei ihren
Lohnforderungen an der Steigerungsrate des Kaufkraftindex (p$) und
die des Landes U, am Geldmengenwachstum ausrichtet. Bei einer antizi-
pierten expansiven Geldpolitik (bzw. Fiskalpolitik) tritt zwar wieder in
der Impact-Wirkung das gleiche negative (bzw. positive) Konjunkturge-
fidlle aus Sicht von U, wie im bisher behandelten Fall asymmetrischen
Gewerkschaftsverhaltens auf, jedoch wird jetzt die positive (bzw. nega-
tive) Differenz in den Outputniveaus beider Lander durch einen Anstieg
(bzw. eine Senkung) des innergemeinschaftlichen Preisverhiltnisses
weiter verstarkt. Eine Umkehrung des Konjunkturgefilles kann unter
diesen Rahmenbedingungen vor dem Implementierungszeitpunkt T nicht
stattfinden.

Ein Strategiewechsel im gewerkschaftlichen Lohnsetzungsverhalten in
einer asymmetrischen Wihrungsunion hat also zur Folge, dal es zu einer
Anderung in der Richtung, der Dauerhaftigkeit und der Zahl der
Umkehrungen eines geld- oder fiskalpolitisch induzierten Konjunkturge-
filles kommt. Grundsitzlich 146t sich folglich feststellen, daB die Impli-
kationen nachfrageseitiger Asymmetrien — wie etwa einer unterschied-
lichen Zinstransmission in den Mitgliedslandern — fiir die landerspezi-
fische Wirksamkeit der Stabilisierungspolitik von der angebotsseitigen
Konstellation abhingen.

22 Clausen und Wohltmann (2000).
23 Aufgrund einer unmittelbaren Realzinssenkung gilt stets y¢(0+) > 0.
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Mathematischer Anhang

Die zeitliche Entwicklung der Union als Ganzes basiert auf dem dyna-
mischen System

7 (nls)=(an &) (m-p-tr=n)

wobei 7=17+ 7, p=p;+p:,

1 1
dy = K(*lzbs +%(llb5 + Aas))

2
1 1 « la
dz; = K ((lz +Ell‘?3‘)b5 + (‘5_6?‘/\— (1 —ag)az)ag)

11
Unter der Annahme E?l — I > 0 ist neben d;; auch A positiv. Fiir die

Systemdeterminante A; von (Al) gilt dann

b
(A2) Ay =dyydyy — dyadyy = —K" <0,

d.h., es liegt ein sattelpunktstabiles dynamisches System vor. Fiir die Eigen-
werte

1

1
(A3) T2 = E(du +dg) + ?(d” +dn) - A

gilt in diesem Fall r; > 0 > ;. Die zugehorigen Eigenvektoren h; und hs
sind von der Form

(A4) hy = (hil), hg = (hf),

d
wobei by, = ———> 0 und h;p = ——— < 0.
T —an Ty —di
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Fiir den Zustandsvektor (r, m — p) ergibt sich als Folge einer in t = 0
angekiindigten und in T > 0 durchgefithrten wirtschaftspolitischen
MaBnahme der folgende konvergente Losungszeitpfad vom Anfangs-
gleichgewicht (%, (m —p),) zum neuen langfristigen Gleichgewicht

(71, (M=p),):**

(AS) ( T ) = ( 8 ) 4’1‘11":‘.18"]-t +A2h2€72t fur G T
m-—p (m_p)u

(A6) ( ! ) = ( __ﬁ__ ) + Ayhgem fir t>7T
m-—-p (m=p),

wobei

1
Ay = -X—efzf(-df + hypd(=7p)) = -4,

(AT) Ay = Ay + %e’lT(df —hpd(@—p)) und
X = (hn - hu)e(’l +r2)? > 0.
Fird(m—p)=(m—p), — (M —p), und d7 =7, — 7 gilt:

Lfi — a3 . 2ay(az — I 1)

(A8) d(m —p) =—ly-dm +m d(g; +g2) + (W— 212)61?,

2(12

(A9) d7=0-dm+ m

4 o) - di.

Im Fall dg, = dg; > 0 sowie di* > 0 kann jeweils d(m — p) < 0 unter-
stellt werden. Im Fall der Geldpolitik dm > 0 gilt Ay > A, > 0, im Fall
der fiskalischen Konvoi-Strategie dg, = dg, > 0: A; > 0 > A,. Bei Vorlie-
gen des auslindischen Zinsschocks gilt eindeutig A, > 0, wihrend A,
insbesondere fiir hinreichend grofle Werte von T auch negativ werden

kann. Im Sonderfall T = 0 ist A, = —d(@=p).
Fiir die Entwicklung des Gesamtoutputs y = y; + y» gilt:

1
y:g+§(a3f——(rh—p))

1
(A% Yo +2—5 (r1A(ashyy — 1)e1! + 1y Az(azhyy — 1)e72!) fiir t< T
- — 1 A ot .
Y1 +ET2A2(&3}112 - l)e 2 fir ¢t>T.

24 Vgl. Wohltmann (1994 und 2000).
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Wegen ash;; —1 > oder < 0 ist die Entwicklung von y fiir 0 < ¢t < T
nicht eindeutig bestimmt. Fiir den Anfangssprung von y folgt aus (A10):

1
y(0+) —Go = 5A2 (r1 = 12 + @a(r2hiz — 11h11))
(A11)

1
%AZ (r—r2+osdp(hiz — hy))-

Der Klammerausdruck ist positiv, falls dy; > asd;; oder gleichwertig
dazu lybs(1 + a3) > (1 — a3)aza; gilt. Diese Ungleichung ist aus empiri-
scher Sicht erfiillt, da die Zinssemielastizitit der Geldnachfrage (I;) rela-
tiv groB und die Zinssemielastizitat der privaten Investitionsnachfrage
(ag) sehr klein ist; daher gilt y(0+) > go(bzw. < gy), falls Az > 0 (bzw. < 0)
ist.

Im Fall A, > 0 ergibt sich auBerdem eine Erhthung des aggregierten
Realzinssatzes 2i* — (1 — a3)7 im Zeitpunkt der Ankiindigung, da

(A12) 7(0+) = A1 (rihn — r2hy) = Aydyg (R — hag).

Wegen dy; > 0, hy; — hyp > 0 sowie A; = -A, gilt dann —7(0+) > 0 und
damit ein Realzinsanstieg in t = 0+, falls A, > 0. Fiir die Realzinsdnde-
rung im Durchfiihrungszeitpunkt T ergibt sich der Ausdruck:

(A13) 2di* — (1 — a3)(#(T+) — 7(T-)) = 2di* — (1 — a3)(~d1,d7 — d12d(=D)).

Im Fall dm > 0 ist 7(T+) — 7(T—) > 0, so daf} in T eine Realzinssenkung
stattfindet. Im Fall dg, = dg; > 0 ist dagegen 7(T+) — 7(T—) < 0, was eine
Realzinserh6hung in T impliziert. Bei einem auslindischen Zinsschock
(di* > 0) gilt zwar 7(T+) — 7(T—) > 0; dennoch findet aufgrund der Nomi-
nalzinserh6hung gemifl (A13) eine Erhthung des aggregierten Realzins-
satzes statt.

Unterschiede in der konjunkturellen Entwicklung beider Linder
kénnen mit Hilfe der Differentialgleichung in der Preisniveaudifferenz
p? = p; — p, erfaBt werden:

Do =

(A14) pt=r(p® - p%) + o (Mm—p) + M+

wobei

1 5 _ o
m=gas +Iaz(1 —ag), G2 =5(az1 —ap) >0,

é
p=1—a,+b +b,>0 und Tg:—';(zbq+b5)<0.
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Das zeitliche Verhalten der Anderungsrate der realen Geldmenge und
der terms of trade kann dabei mit Hilfe von (A5) und (A6) bestimmt
werden. Fiir den konvergenten, iiberall stetigen Loésungszeitpfad von p®
erhélt man:

1
p'=p§ + (’Y!hu +—) 14, (et — ¢"0t)

2 T1 —To
(A15)
1
= rot _ Tt -
+ ('Tlh12+ Z)rzAz P (e e’0r) firt<T
p? = pd 0T 4 5é(1 - gro(e-T)
+ ('Ylhu +l) T4, ent(en-T _ 1)
2 TN —To
(A16) 1
% (‘Ylhlz +E) 724, — et (e270)T 1)
1 A Totf o(ro=1g)t (ro-rg)T D
+ 71h12+5 TzAzr reD(EZ okt —er2=)Ty  flir¢e>T
2 —To
wobei

2d,

 p(fi +2f2) + (2bs + bs) L

Pl =p3+dp* und dp®=

Eine dauerhafte Anderung des innergemeinschaftlichen Preisverhalt-
nisses erfolgt nur bei einem ausldndischen Zinsschock. Die Entwicklung
der Outputdifferenz y? = y, — y, ergibt sich mit Hilfe der Gleichung

1
(A17) y'i:gj‘i-ﬁ—z(—(zbq+b5)(pd—ﬁd)+dz(1—a3)1'—).
Da p® iiberall stetig ist, gilt im Ankiindigungszeitpunkt:
1
(A18) Y3 (0+) = ;ﬁz(l ~ ag)7(0+).

Es gilt also y%(0+) > 0 (bzw. y1(0+) > y»(0+)), falls #(0+) > 0, d.h. wenn
der aggregierte Realzins in t = 0+ sprunghaft sinkt. Dieses ist wiederum
geméaB (Al2) fur A; < 0 der Fall. Mit wachsendem 4., d.h. wachsender
Differenz in der Zinssensitivitit der Giliternachfrage, nimmt dabei das
Outputgefille zu.

Im Durchfiihrungszeitpunkt T folgt aus (A17):
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1
(A19) YUTH) —y*(T-) = d' + - Ga(1 - o) (HT+) - #(T-))

wobei
di® = (fi + 2f>)dp*.

Im Fall der Geldpolitik (dm > 0) steigt im Zeitpunkt T gemilBl (A13)
und (A19) die Outputdifferenz sprunghaft an; im Fall der Fiskalpolitik
(dg; = dgs > 0) sinkt sie. Bei einem ausléndischen Zinsschock ist diy¢ < 0,
so daB es trotz einer Erhéhung der realen Aufwertungsrate in T zu einem
Riickgang der Outputdifferenz kommt.

Fir 0 < t < Tund t > T ergeben sich die Konjunktur-Umkehrpunkte
als Nullstellen der y®-Funktion. Existiert ein Umkehrpunkt t* < T, so
mulB dieser geméal (A17) der Gleichung

(A20) (2bg + bs)(p® — PE) = G2(1 — a3)7

geniigen. Die Losung dieser Gleichung hingt nicht von A; und A, ab.
Daher ist der Zeitpunkt t* im Intervall 0 < t < T fiir alle Schocks iden-
tisch. Da die Nullstelle der y?-Losungsfunktion fiir ¢ < T nicht vom
exogen vorgegebenen Wert von T abhingig ist, existiert fiir sehr kleine
Werte von T kein Umkehrpunkt t* vor dem Implementierungszeitpunkt.
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Zusammenfassung

Geldpolitik, Fiskalpolitik und auslindische Zinsschocks
in einer asymmetrischen Wihrungsunion

Dieser Beitrag untersucht anhand eines Modells fiir eine kleine Wahrungsunion,
die simultan durch angebots- und nachfrageseitige Asymmetrien gekennzeichnet
ist, welche dynamischen Wirkungen von der Geldpolitik, der Fiskalpolitik sowie
auslidndischen Zinsidnderungen auf die Union als Ganzes sowie auf die einzelnen
Lander der Wahrungsunion ausgehen. In der Analyse wird jeweils zwischen anti-
zipierten und nicht antizipierten Stérungen unterschieden.

Es wird festgestellt, daB von einer in bezug auf den gesamten Wihrungsraum
expansiven Geldpolitik kontraktive Transmissionseffekte auf einzelne Unionslan-
der ausgehen kénnen. Wahrend geld- und fiskalpolitische Impulse voriibergehende
konjunkturelle Divergenzen innerhalb der Wahrungsunion hervorrufen, kommt es
bei Anderungen des auslidndischen Zinsniveaus zu einem dauerhaften Konjunktur-
gefille innerhalb der Wahrungsunion. (JEL E58)

Summary

Monetary Policy, Fiscal Policy and Foreign Interest Rate Shocks
in an Asymmetric Monetary Union

This paper analyzes the dynamic effects of monetary policy, fiscal policy, and
foreign interest rate shocks in a monetary union, which is small relative to the rest
of the world and simultaneously characterized by supply-side and demand-side
asymmetries. We investigate both, the implications at the aggregate European
level as well as in the individual member countries. The analysis distinguishes
between anticipated and unanticipated shocks.
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We find that monetary policy, which is expansionary at the aggregate European
level, may have a contractionary impact in individual member countries. Whereas
monetary and fiscal policy cause temporary cyclical divergences within the mone-
tary union, shocks to the world interest rate lead to lasting cyclical divergences
within the monetary union.

Résumé

Politique monétaire, politique fiscale et chocs
d’intéréts étrangers dans une union monétaire asymétrique

Dans cet article, les auteurs analysent & 1'aide d'un modéle pour une petite
union monétaire, caractérisée simultanément par des asymétries d’offre et de
demande, quels sont les effets dynamiques de la politique monétaire, de la poli-
tique fiscale et des modifications des taux d’intérét étrangers, d'une part sur
I'union tout entiere et, d’autre part, sur les différents pays de 'union monétaire.
L’analyse fait la distinction entre les perturbations anticipées et non anticipées.

On constate qu’une politique monétaire expansionniste par rapport a toute la
zone monétaire peut déclencher des effets de transmission récessionnistes dans
différents pays de 1'union. Alors que des impulsions monétaires et fiscales provo-
quent des divergences conjoncturelles provisoires au sein de 1'union monétaire,
des changements de taux d’intérét étrangers entrainent une rupture conjoncturelle
durable au sein de 'union monétaire.
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