Geld- und Fiskalpolitik bei spekulativen
Kapitalbewegungen und internationalen Riickwirkungen

Von K. H. Sauernheimer*

Es werden die geld- und fiskalpolitischen Impulse bei stabilisierender Spe-
kulation und alternativen kurz- und langfristigen Leistungsbilanzreaktionen
untersucht.

I. Einleitung

Zur besseren Vergleichbarkeit makrotkonomischer Modelle offener
Volkswirtschaften mit wechselseitiger Interdependenz hat Deardorff
(1977) kiirzlich ein Basismodell vorgestellt. Dieser Ansatz erlaubt es,
tuber die Grundmodelle von Machlup (1943) und Metzler (1942) hinaus
durch Einbeziehung nationaler Geldmirkte geld- und fiskalpolitische
Impulse bei alternativen Beschiftigungsgraden und Wechselkurssyste-
men zu erdrtern. Fragen der Konjunkturtransmission, des Assignment
und der Transfertheorie lassen sich gleichfalls im Rahmen dieses Mo-
dells diskutieren.

Einer der Mingel des Ansatzes liegt in der Behandlung der interna-
tionalen Kapitalbewegungen, die in der Tradition von Mundell (1968)
ausschlieilich von den nationalen Zinsniveaus abhingig gemacht wer-
den. In diesem Beitrag soll neben dem Zinsmotiv insbesondere das Spe-
kulationsmotiv als Bestimmungsgrund von Kapitalbewegungen Be-
riicksichtigung finden; von der Stock-Flow-Problematik wird abgese-
hen. Spekulative Kapitalbewegungen sind in makrodkonomische Mo-
delle eingebaut worden von Argy und Porter (1972), Niehans (1975) und
Dornbusch (1976). Diese Ansédtze haben jedoch alle partialanalytischen
Charakter insofern, als internationale Riickwirkungen ausgeschlossen
bleiben.

Mit der Einbeziehung spekulativer Kapitalbewegungen und interna-
tionaler Riickwirkungen gelangen wir zu interessanten Ergebnissen
hinsichtlich der Effizienz geld- und fiskalpolitischer MaBnahmen. Ver-
gleichend werden am Ende diese Ergebnisse denen des Deardorff-An-
satzes einerseits, des Niehans-Ansatzes andererseits gegeniibergestellt.
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II. Das Modell

Wir verwenden ein Zwei-Linder-Modell mit keynesianischen An-
nahmen und flexiblen Wechselkursen. Das Modell besteht aus 5 Glei-
chungen, den Gleichgewichtsbedingungen fiir die nationalen Gtiter-
und Geldmirkte sowie fiir den Devisenmarkt:

1) Y1 = AL(YY, i) + B(Y!, Y2, w) + Gl
@ Y2 = A2(Y2 i?) - Tlu" B (Y, Y2, w) + G2
&) 0 =B(¥,Y,w + Ka@,il,i

@) Ml = L1(Y1, i1)

(5) M2 = L2(Y?, i?)

Die Symbole haben folgende Bedeutung:

Yi, Ai, Gi,Mi, Li Produktion, Absorption, Staatsausgaben, Geldmenge und
Geldnachfrage in Einheiten des im jeweiligen Land j pro-
duzierten Gutes; j =1, 2.

B, K Saldo der Leistungs- und Kapitalbilanz in Einheiten des
in Land 1 produzierten Gutes.

w Kurs der Wiéhrung des Landes 2 gemessen in Einheiten
der Wiahrung des Landes 1.

ii Zinsniveau im jeweiligen Land j.

i Ty 5 ; ; ; 2 3 A2
Fiir die Differentialquotienten gilt: (4j = Ay usw.)
1>4,,A7>0; 1>Bp>0>B,>—1; Ly L3303
0>A4;,41> —0 5 0L, L{> ~ o ; ©>Kp 202K > — o0

B,=0 je nachdem, ob die Marshall-Lerner-Bedingung erfiillt ist oder
nicht1,

K, >0 wegen unelastischer Erwartungen?,

1 Der Saldo der Leistungsbilanz in Einheiten des im Inland produzierten
Gutes ist B = x — wm, wobei x und m die Export- und Importgiitermengen
angeben. Da wegen der keynesianischen Fixpreis-Annahme die Angebotsela-
stizitdten unendlich groB sind, entspricht der Wechselkursinderung eine
gleichgroBe Preiséinderung, so da8 nach Differentiation nach w bei anfangs
ausgeglichener Leistungsbilanz die Marshall-Lerner-Bedingung folgt.

2 Nach einer Abwertung der heimischen Wihrung, der Wihrung des Lan-
des 1, kommt es in diesem Land zu Nettokapitalzufliiissen. Wird nédmlich das
urspriingliche Kursniveau als lédngerfristig gliltig angesehen, werden die
Spekulanten in Erwartung der kommenden Aufwertung heimische Wihrung
kaufen und damit Nettokapitalimporte tatigen. Richtung und Ausmafl der
spekulativen Kapitalbewegungen hingen von der Elastizitit der Wechsel-
kurserwartungen ab: Sind die spekulativen Nettokapitalimporte von der Dif-
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Mit Hilfe der Gleichungen (1)-(5) lassen sich die endogenen Va-
riablen Yi, Y, w, i3, i2 bestimmen. Abb. 1 zeigt die Gleichgewichts-
16sung fiir die nationalen Volkseinkommen.
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Abb. 1

Bei gegebenen nationalen Zinsniveaus und Geldmengen verlaufen
die Gleichgewichtskurven der Geldméirkte als Parallelen zu den Koor-
dinatenachsen. Der Verlauf der Gleichgewichtskurven der Giitermirkte
und des Devisenmarktes 148t sich erkliren, wenn man von A ausge-
hend z.B. eine Einkommenserhthung im Ausland (Land 2) annimmt.
Die steigenden Importe des Auslandes sind Exporte des Inlandes, deren
stimulierende Wirkung wegen zweier Absickerverluste, der Hortung
und der Importe, das inldndische Einkommen nur in relativ geringem
Umfang erhoht. Zum Ausgleich der Zahlungsbilanz bedarf es einer
weiteren inléndischen Einkommensexpansion, um die erforderliche Im-

ferenz zwischen zukiinftig erwartetem und heutigem tatsidchlichen Wechsel-
kurs abhingig und ist der erwartete eine Funktion des aktuellen Wechsel-

kurses, gilt K = K (w — we (w)). Nach Differentiation folgt
e

dw
dK = K, dw — Kwe — 5~ dw und, wenn K, = Kwe ergibt sich

dwe . dwe . N
dK =K, (1 -——W) dw , wobei W:l die Elastizitit der Wechsel-

kurserwartung beschreibt. Veranlafit eine Wechselkurséinderung die Speku-
lanten nicht, ihre Vorstellungen vom zukiinftig zu erwartenden Wechselkurs
zu revidieren, sind ihre Erwartungen voéllig unelastisch, dw¢ = 0. Diesen Fall
legen wir unseren Ausfiihrungen zugrunde. Passen die Spekulanten hin-
gegen ihre Wechselkurserwartung voéllig der eingetretenen Wechselkursin-
derung an, wird dwe = dw, d. h. 1 = 1. Die Kursénderung induziert in diesem
Fall keine Kapitalbewegungen, die Erwartungen sind ,neutral“, Elastische
Erwartungen liegen vor, wenn die Spekulanten z. B, nach Abwertungen mit
weiteren Abwertungen rechnen, dwe wird gréBer als dw, 1 > 1 und dK < 0.
Hier bestehen Tendenzen zur Instabilitit, Stabilisierende Spekulation setzt
also die Existenz unelastischer Erwartungen voraus. Vgl. hierzu Argy und
Porter (1972), S. 508.

a0"
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poristeigerung herbeizufiihren. Eine weitere Expansion ist erforder-
lich, um den auslidndischen Giitermarkt zu ridumen, da dort der Ange-
botsiiberhang wegen ebenfalls zweier Absickerverluste sehr grof} ist.

Im folgenden wollen wir den auslidndischen Geldmarkt eliminieren,
um das Modell moglichst einfach zu halten. Eliminieren bedeutet, daf
ein geldpolitisches Verhalten der auslindischen Zentralbank unter-
stellt wird, das endogene Zinsdnderungen kompensiert. Der Auslands-
zins wird somit zu einer exogenen Variablen. Deardorff® trifft diese
Annahme auch fiir den inldndischen Geldmarkt. Diesem Vorgehen wol-
len wir uns hier deshalb nicht anschlieBen, weil im Falle der Fiskal-
politik der bei konstanter Geldmenge zu erwartende Zinsanstieg durch
eine expansive Geldpolitik verhindert wird. Damit wird ein Vergleich
von Geld- und Fiskalpolitik fragwiirdig, weil die fiskalpolitischen Im-
pulse eliminiert sind. Aus Griinden der analytischen Klarheit emp-
fiehlt es sich, die Félle der ,reinen“ Fiskalpolitik (dG >0, dM = 0)
und der ,reinen“ Geldpolitik (dG = 0, dM > 0) von den Mischformen
zinsneutraler (dG >0, dM >0, di =0) und geldmengenfinanzierter
Fiskalpolitik (dG = dM > 0) zu trennen. Wir wollen uns hier auf die
Betrachtung der beiden ,reinen“ Fille beschrinken; die beiden Misch-
formen sind fir L; = — co als Spezialfall enthalten bzw. durch Ad-
dition der Ergebnisse der ,reinen* Fille leicht zu ermitteln.

Die verbleibenden Gleichungen (1) - (4) ermdglichen es, die traditio-
nellen Zwei-Linder-Modelle (1), (2), (3) mit den Erfordernissen des
Geldmarktgleichgewichts in Einklang zu bringen sowie internationale
Riickwirkungen in das Ein-Land-Modell (1), (3), (4) einzubeziehen.

III. Datenanderungen

Die Ergebnisse der wirtschaftspolitischen Aktionen des Inlandes er-
geben sich aus den Gleichungen (1) - (4) nach totaler Differentiation?:

(H) + M) —- M —B,—4;] [ dv, dG
- - M% (H2 + M) B, 0| [avy |_
- M, M2 By, + K, K; dw 0
L, 0 0 L; di dM
wobei
By=—My; H,=1—4)

—M2. 2 _ 2
B.=M,; H,=1—A_.
3 Vgl. Deardorff (1977), S. 216.
4 Fir die Ausgangsphase sei ein Wechselkurs von 1 und eine ausgeglichene
Leistungsbilanz unterstellt.
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Anhand von Gleichung (6) 146t sich Abb. 1 leicht interpretieren: Die
Steigung der Kurven wird durch die y-Elemente bestimmt; so ist un-
mittelbar ersichtlich, dal Y1 Yy steiler als ZZ und diese wiederum stei-
ler als YpY> verlduft. Kurvenverschiebungen werden durch exogene
Storungen oder endogene Zins- und Wechselkursvariationen hervorge-
rufen. Abwertungen der Inlandswihrung fiihren zu Rechtsverschiebun-
gen der Art ZZ>Y2Y2>Y1Y1, wenn B, >0, zu Linksverschiebun-
gen Y2Y2>Y;1Y; und einer Rechtsverschiebung wvon ZZ% wenn
B, <0.

Die Ergebnisse sind in Tab. 1 zusammengefat, die genauen Berech-
nungen finden sich im Anhang.

Tabelle 1
Tabellarische Zusammenfassung der Ergebnisse
B,>0 B,<0
Li=—o + + (0) + +
FP +
L; > — co + + (+) + ;
K; =0> 4A; + + (0 + +
GP Ki>0=4; + - (=) — +
+ +
K;>0>A; + a (=) 6 +

Die Klammerausdriicke gelten fiir den (traditionellen) Fall Kw =0.

IV. Interpretation der Ergebnisse

Die Ergebnisse hidngen in entscheidender Weise davon ab, wie die
Leistungsbilanz auf Wechselkursdnderungen reagiert. Wir wollen zu-
nichst den fiir mittlere Fristen wahrscheinlichen Fall ausreichend ho-
her Nachfrageelastizititen zugrunde legen.

A.B,>0

5 Die Rechtsverschiebung impliziert K, > | B, | . Dies ist eine der Stabili-
tdtsbedingungen des Modells, Vgl, hierzu die Ausfiihrungen im Anhang.
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1. Fiskalpolitik

Fiskalpolitische Aktivitdten haben in diesem Fall eindeutige Ein-
kommenswirkungen: Erhohte staatliche Inlandsnachfrage fiihrt zu Ein-
kommensexpansionen sowohl im Inland (7) als auch im Ausland (8)°.
Nehmen wir zunichst L; = — oo an, d.h. vernachlidssigen wir Zins-
effekte, basiert die Inlandsexpansion auf zwei Effekten, der primiren
Staatsausgabenerhéhung und der abwertungsinduzierten Leistungsbi-
lanzverbesserung. Demgegeniiber kénnen Expansionstendenzen im Aus-
land nur eintreten, wenn die durch die inléindische Einkommenssteige-
rung induzierte Exportzunahme nicht durch die aufwertungsbedingte
Leistungsbilanzverschlechterung kompensiert wird. Eine derartige Kom-
pensation wird eintreten, wenn K, = 0, wechselkursinduzierte Kapi-
talbewegungen also entfallen. Ist hingegen K, >0, expandiert das
Auslandseinkommen, da der verschlechterten Kapitalbilanz des Aus-
lands ein UberschuB in der Leistungsbilanz entsprechen muB. Folglich
kann die einkommensinduzierte Exportsteigerung nur zum Teil durch
die wechselkursbedingte Leistungsbilanzverschlechterung kompensiert
worden sein. In anderen Worten: Bei K, > 0 bedarf es nur einer ge-
ringeren Aufwertung der Auslandswidhrung, um die Zahlungsbilanz
zum Ausgleich zu bringen; somit fillt auch die Leistungsbilanzver-
schlechterung nach der Aufwertung geringer aus als bei K,, = 0.

Abb. 2 verdeutlicht die Zusammenhinge. Die Fiskalpolitik im In-
land fithrt zu einer Rechtsverschiebung der Y;Y;-Kurve. Bei festen
Wechselkursen kidme es zu Expansionstendenzen in beiden Léndern
(Punkt E). Im neuen Gleichgewicht hétte allerdings das Inland ein Lei-
stungsbilanzdefizit in Héhe von M,,‘-EF. Wegen der Flexibilitdt der
Wechselkurse kommt es aber zu einer Abwertung der Inlandswihrung,
und alle drei Kurven verschieben sich nach rechts. Die Rechtsverschie-
bung von ZZ (AC) ist groBer als die von Y2 Yp (AB), so daB das Aus-
landseinkommen steigen muB. Fiir K, = 0 wiirden B und C zusam-
menfallen, die Inlandsexpansion lieBe das Auslandseinkommen unver-
dndert.

Der Fall K, = 0 oder allgemeiner das Abstrahieren von der Kapital-
bilanz liegt jenen Vorstellungen zugrunde, die eine Konjunkturtrans-
mission bei flexiblen Kursen fiir unméglich halten. Diesen Meinungen
sind wohl erstmals Laursen und Metzler (1950) entgegengetreten, die
unter Hinweis auf den Terms-of-Trade Effekt einer Wechselkursinde-
rung negative Konjunkturtransmission postulierten. Dieser Laursen-
Metzler-Effekt 148t sich leicht anhand von Abb. 2 veranschaulichen. Er

¢ Speziell zu Finanzierungsfragen der erhohten Staatsausgaben vgl. Graf
(1975).
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Abb. 2

besagt, daB die im Zuge einer Aufwertung eintretende Verbilligung der
Importgiiter die Wirtschaftssubjekte veranlaBt, ihre Ausgaben zu re-
duzieren, was bei Konstanz des Preisniveaus einen Riickgang der men-
genmiBigen Nachfrage impliziert. Beschrinkt man die Wirksamkeit
dieses Effektes der Einfachheit halber auf das Ausland, modifiziert sich
der Term in Zeile 2 und Spalte 3 der Matrix in (6) zu (By — Ay) mit
A, <0, d. h. die Rechtsverschiebung der Yz Yg-Kurve ist gréfier als die
der ZZ-Kurve, das Auslandseinkommen schrumpft.

Wiahrend der Laursen-Metzler-Effekt also inverse Konjunkturtrans-
mission beinhaltet, erhalten wir eine positive Korrelation der nationalen
Einkommensentwicklungen’. Verursacht ist diese Divergenz durch die
Verschiedenartigkeit der Pramissen: bei Laursen und Meizler keine
Kapitalbewegungen aber Beachtung des Terms-of-Trade Effektes, hier
kein Terms-of-Trade Effekt aber Einbeziehung der Kapitalstréme.

Gibt man die Annahme der Zinsneutralitit auf, nimmt man also
A

L; > — oo an, wird die Inlandsexpansion geringer, weil geméiQ fi die
i

Inlandsinvestitionen, gemiB %‘- Leistungsbilanziiberschiisse zuriickge-

hen. Wihrend die geringere Inlandsexpansion wegen der entsprechend
geringeren Importe auf das Auslandseinkommen ddmpfenden Einfluf§

7 Positive Konjunkturtransmissionen, wenngleich mit anderen als den hier
vorgefiihrten Argumenten, finden sich ebenfalls bei Graf (1975). Zur Theorie
der Konjunkturtransmission bei flexiblen Wechselkursen im allgemeinen vgl.
Roth (1975).
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ausiibt (Nenner von (8)), bringt die Abwertung der Auslandswihrung

K.
gemaél —L—‘ einen Expansionseffekt. Welcher der beiden Effekte domi-

niert, liiﬁlt sich nicht eindeutig sagen. Fiir den Spezialfall K,, = 0 14Bt
sich jedoch feststellen, dal anstelle des bei unverdndertem Zins kon-
stant bleibendem Auslandseinkommen ein bei gestiegenem Zins hohe-
res Einkommen tritt. Somit ist die positive Konjunkturtransmission
nicht an die Bedingung wechselkursabhingiger Kapitalbewegungen ge-
kniipft.

Der Zinsanstieg, der die Tendenz zur Abwertung der heimischen
Wiahrung verringert, kann so stark werden oder K; kann so grof3 sein,
daB es zu einer Aufwertung kommt. Gleichung (13) zeigt, daB3 dies dann

2
der Fall sein wird, wenn M;%<QK,-|
H}+M, |Ls
effekt der steigenden Nettokapitalimporte muBB den Netto-Effekt ho-
herer Inlandsimporte ML und hoéherer, vom gestiegenen Auslandsein-
kommen induzierte Exporte (Bruch links vom Ungleichheitszeichen)
iiberkompensieren.

wird. Der Aufwertungs-

Die tendenzielle Kontraktionswirkung des steigenden Zinses wird
fiir K; = oo so stark, daB jegliche Inlandsexpansion unterbleibt, die
von Mundell beschriebene Ineffizienz der Fiskalpolitik bei flexiblen
Wechselkursen und hoher Kapitalmobilitit8,

Wihrend also die zinsneutrale Fiskalpolitik im Inland stidrkeren Ex-
pansionscharakter aufweist als die reine Fiskalpolitik, kann eine geld-
mengenfinanzierte Fiskalpolitik noch stirkere Impulse entfalten (11).
Dies wird dann der Fall sein, wenn es im Zuge der MaBnahmen zu
Zinssenkungen kommt, wenn somit die Geldnachfrage nur um weniger
steigt als das Geldangebot. Gleichung (14) prézisiert den Zusammen-
hang: Bei groBem H}, d. h. kleinem Einkommenswachstum, und kleinem
L,, d. h. geringer Geldnachfrage, wird eine Zinssenkung wahrscheinlich.
Fiir das Ausland impliziert die Zinssenkung dagegen Kontraktionsef-
fekte (12).

2. Geldpolitik

Eine expansive Geldpolitik erhéht iiber die Investitionen und die Lei-
stungsbilanz das Inlandseinkommen (9). Im Ausland kommt es darauf
an, ob die gestiegenen induzierten Exporte durch die Aufwertung zu-
nichte gemacht werden oder nicht (10). Dabei lassen sich prinzipiell drei
Fille unterscheiden (vgl. Tab. 1):

8 Vgl. Mundell (1968), S. 268.
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Mit K; = 0> A; steigt das Auslandseinkommen, wenn K, > 0; die
wechselkursinduzierte Leistungsbilanzverschlechterung reicht dann nicht
aus, den primiren Exportsog zu kompensieren. Dem Leistungsbilanz-
tberschull entspricht ein Kapitalbilanzdefizit. Die Stirke des Exportsogs
hingt von M, und, im Gegensatz zur Fiskalpolitik, von dem jetzt die
Expansion bestimmenden %‘T ab, Fiir K, = 0 bleibt das Auslandsein-
kommen konstant, weil sich der Saldo der Leistungsbilanz nicht ver-
dndert; der primire Exportsog und der wechselkursbedingte Leistungs-
bilanzeffekt kompensieren sich. Das gleiche Ergebnis erhalten wir fiir
Mb = (0, wo ein Exportsog erst gar nicht entsteht und mithin auch keine
Wechselkursinderung verursacht wird.

Mit K; > 0 = A; entfdllt die primére Inlandsexpansion und damit der
Exportsog fiir das Ausland. Stattdessen kommt es iiber die Kapital-
bilanz zu einer Aufwertung der Auslandswihrung und damit zu einer
Einkommenskontraktion.

Im allgemeinen Fall mit K; > 0 > A; treten beide Effekte zusammen
auf, die Einkommensentwicklung wird unbestimmt.

In der geometrischen Darstellung verschiebt sich neben der LM-
Funktion zinsbedingt nur die Y; Yi-Funktion bei K; = 0 > A;, nur die
ZZ-Funktion bei K;>0 =A; Im ersten Fall gilt analog Abb. 2. Im
zweiten Fall verschiebt sich die ZZ-Kurve nach links. Die Zahlungs-
bilanz des Inlandes wird defizitdr, die Wahrung abgewertet. Y1 Y1, Y2 Y2
und ZZ verschieben sich nach rechts, Y2 Y2 gemiB (6) um mehr als
Y Yy, folglich muB Y steigen, Y sinken (Abb. 3).

Unter diesen Bedingungen 148t sich eine expansive inldndische Geld-
politik durchaus als Robinson’sche Beggar-my-neighbour-policy be-
zeichnen, die Inlandsexpansion geht zu lasten des Auslandes.

B. B, <0

Die inverse Reaktion der Leistungsbilanz ist fiir die kurze Frist eine
plausible Hypothese. Niehans begriindet die diesem Fall zugrunde lie-
genden geringen Elastizitdaten mit der These, daB Entscheidungen iiber
Export- und Importmengen eher vom lidngerfristig erwarteten Wech-
selkurs, dem sog. , permanenten“ Wechselkurs, abhéngig gemacht wer-
den als vom aktuellen Kurs®. Sind aber die Mengen eine Funktion des
~permanenten“ Kurses, kommt es bei Abwertung des aktuellen und
Konstanz des ,permanenten“ Kurses zu einer Verschlechterung der
Leistungsbilanz um den Terms-of-Trade Effekt und damit zu einer in-

9 Vgl. Niehans (1975), S. 276.
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Y2

Y1
Abb. 3

versen Reaktion der Leistungsbilanz!?. Bei inverser Reaktion der Lei-
stungsbilanz droht allerdings Instabilitdt des Devisenmarktes. Mit Hilfe
der Annahme wechselkursabhingiger Kapitalbewegungen kann diese
Instabilitdt vermieden werden, wenn man annimmt, daf der Kapital-
bilanzeffekt den Leistungsbilanzeffekt iiberkompensiert (B, + K., = 0).
In der Terminologie des Marktes: Ein eventueller Nachfrageiiberhang
nach ausldndischer Wiahrung wird durch einen Kursanstieg beseitigt. Dies
setzt voraus, daB der Kursanstieg das Angebot um mehr als die Nachfrage
zunehmen 148t. Die Nachfrage steigt wegen der anomalen Reaktion der
Leistungsbilanz, das Angebot steigt, weil die Spekulanten einen Kurs-
verfall in der Zukunft erwarten. Die Stabilitdt des Devisenmarktes ist
mithin gesichert, wenn die Reagibilitdt der Spekulation auf Wechsel-
kursinderungen die des Handels iibertrifft.

1. Fiskalpolitik

Eine expansive Fiskalpolitik erhdht auch bei anomaler Reaktion der
Leistungsbilanz das Inlandseinkommen (7).

Vernachlissigen wir zunéchst Zinseffekte (L; = — o), wertet sich die
heimische Wihrung ab. Die Verschlechterung der Leistungsbilanz kann
jedoch den Primireffekt nicht kompensieren, da Ky, > 0 und Ky => | By |
ist. Die Entwicklung des Auslandseinkommens ist eindeutig positiv, da
die Abwertung der Inlandswidhrung die ausldndische Leistungsbilanz
verbessert.

10 Ein Modell, das explizit diesen Terms-of-Trade-Effekt ausweist, ist im
Anschluf8 an Niehans (1975) von Dornbusch (1976) entwickelt worden.
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Bezieht man Zinseffekte mit ein (L; > — o0), bleibt fiir die Inlands-
expansion mehr (weniger) Raum, wenn die dem Aufwertungsdruck
folgende Leistungsverbesserung gréBer (kleiner) ist als die Investitions-
dampfung.

Das Auslandseinkommen kann in Folge der steigenden Inlandszinsen
gar sinken (8). Dies wird dann der Fall sein, wenn hohe Nettokapital-
importe der inldndischen Zinssteigerung folgen. Die Inlandswihrung
wertet sich auf, da die Kapitalimporte die Leistungsbilanzverschlech-
terung iiberkompensieren. Der Kurs der Auslandswidhrung sinkt, und
Kontraktionstendenzen werden erkennbari!.

2. Geldpolitik

Mit K; = 0 > A; besteht vollige Analogie zur Fiskalpolitik: Inlands-
und Auslandseinkommen steigen. Fiir K; > 0 = A; kehren sich die Er-
gebnisse gegeniiber dem Fall normaler Leistungsbilanzreaktion gerade
um: Das Inlandseinkommen schrumpft, das Auslandseinkommen steigt.
Der allgemeine Fall kombiniert wieder beide vorgenannten Ldsungen,
die Entwicklung des Inlandseinkommens ist nicht mehr eindeutig. Es
sinkt, wenn die abwertungsbedingte Kontraktion die primére Investi-
tionsbelebung und die induzierte Exportsteigerung iliberkompensiert!2.
Das Auslandseinkommen steigt in jedem Fall, zum einen iiber den pri-
miren Exportsog, zum anderen iiber die Aufwertung der Auslands-
wéahrung.

Abb. 4 zeigt den Fall des schrumpfenden Inlandseinkommens geo-
metrisch: Die Zinssenkung verschiebt Y; Y1 nach rechts, ZZ nach links.
Der Kurs der Auslandswidhrung sinkt, dadurch verschieben sich Y; Yy
und Yo Ys nach links, ZZ nach rechts. B ist der neue Gleichgewichts-
punkt.

11 Diese Uberlegungen werfen die Frage auf, ob die Linder, die gegenwir-
tig von den ,Konjunkturlokomotiven® USA, BRD und Japan stirkere Fis-
kalimpulse erwarten, iiberhaupt in den GenuB der Friichte einer derartigen
Politik kommen werden, Zum einen sind die internationalen Kapitalmirkte
stark integriert und die internationalen Kapitalbewegungen damit sehr zins-
reagibel. Zum anderen ist zu bedenken, dal die auf einer Abwertung der
Auslandswéhrung beruhende ausldndische Kontraktion von stabilisierender
Spekulation in unserem Ansatz begleitet ist, was in der Realitit, die die
Stabilitdtsbedingungen makroékonomischer Modelle nicht immer befolgt, kei-
neswegs sicher ist. So ist es durchaus plausibel anzunehmen, da8 nach Be-
kanntwerden groflierer Leistungsbilanzdefizite der Elastizitdtsgrad der Wech-
selkurserwartung sprunghaft zunimmt mit der Folge destabilisierender Spe-
kulation und weiterer Abwertung und Kontraktionstendenzen.

12 Dies ist der Fall, der Niehans (1975) vor Augen steht, wenn er die Effi-
zienz der Geldpolitik bei flexiblen Kursen bezweifelt.
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Y2

Y1
Abb, 4

V. Ergebnisvergleich

Niehans, der stabilisierende spekulative Kapitalbewegungen in das
traditionelle Ein-Land-Modell offener Volkswirtschaften einbezogen
hat, wird in seiner Skepsis beziiglich der Effizienz der Geldpolitik in
der kurzen Frist bei flexiblen Wechselkursen bestéatigt. Allerdings
schédtzt er die Chancen positiver Einkommensentwicklung zu gering
cin, da er die Riickwirkung des auf jeden Fall steigenden Auslandsein-
kommens auBler Acht 1483t.

Zweifel an der Eignung seines als auch unseres Ansatzes griinden
sich auf die doch rigorosen Stabilitdtserfordernisse des Modells: Die ge-
messen an der Leistungsbilanzentwicklung stirkeren spekulativen Ka-
pitalbewegungen in umgekehrter Richtung und die problematische
Rolle der Zinselastizitit der Kapitalbewegungen. Ist diese ndmlich re-
lativ gering, wird die bei der Geldpolitik befiirchtete Inlandskontrak-
tion mit Sicherheit ausbleiben, ist sie hingegen sehr hoch, kommt es zu
Instabilititents,

Deardorffs Systematik der Zwei-Linder-Modelle ohne wechselkurs-
abhingige Kapitalbewegungen zeigt bei expansiver Geld- und Fiskal-
politik und flexiblen Wechselkursen folgende Ergebnisse: Eine expan-
sive Fiskalpolitik im Inland erhdht das Inlandseinkommen, wihrend
das Auslandseinkommen unveridndert bleibt. Die Geldpolitik erhoéht
cbenfalls das Inlandseinkommen, das Auslandseinkommen schrumpft

12 Vgl. Sauernheimer, K. (1978).
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hingegen in diesem Falll4. Fiskalpolitische Impulse sind bei Deardorff
demnach transmissionsneutral, Reflex der Annahme vom Wechselkurs
unabhéngiger Kapitalbewegungen.

Im Rahmen unseres Modells erweist sich diese Losung als ein Spe-
zialfall fiir Ky, = 0. Die Elastizitdt der Wechselkurserwartungen ist
dann gleich eins, und spekulative Kapitalbewegungen entfallen. Aber
selbst wenn man von spekulativen Kapitalbewegungen absieht, ist eine
Konjunkturtransmission maoglich. Der inldndische Zinsanstieg ver-
schlechtert die ausléandische Kapitalbilanz, verbessert somit dort die Lei-
stungsbilanz und wirkt im Ausland expansiv. Dieser Effekt kann bei
Deardorff nicht wirksam werden, weil er Zinspolitik statt Geldmengen-
politik als wirtschaftspolitische MaBnahme unterstellt. Damit ist der
Zins exogene Variable und die Fiskalpolitik zinsneutral.

Im Falle der Geldpolitik stimmen wir mit Deardorff in der Beurteilung
der Inlandsexpansion liberein, die Auslandsexpansion erscheint uns je-
doch keineswegs zwingend. Der Grund liegt wieder in den wechselkurs-
induzierten Kapitalbewegungen. Die der Inlandsexpansion folgende Ab-
wertung filihrt zu Kapitalabfliissen im Ausland, die, sofern sie die zins-
induzierten Kapitalzufliisse iiberkompensieren, eine Verbesserung der
auslédndischen Leistungsbilanz und damit eine Steigerung des Auslands-
einkommens bewirken. Dall eine derartige gleichgerichtete Konjunktur-
transmission bei expansiver Geldpolitik und flexiblen Kursen empi-
risch besser belegt werden kann als die aus seinem Modell folgende in-
verse Transmission, bestdtigt Deardorff selbst!s.

Anhang

Die Losungen lauten:

dy, HjB,+K,)+MK,

7 >0
M iG Yy,
Mz, -, Fip
(8) dY? — e s Li v =90
dG 4 =

14 Vgl. Deardorff (1977), S. 217,

15 Der Autor weist in einer Fulinote (S. 220) darauf hin, daB Heliwell und
Maxwell (1974) die empirisch beobachtete positive Korrelation der nationa-
len Einkommensentwicklung bei geldpolitischen Aktionen und flexiblen
Wechselkursen auf die Existenz stabilisierender Spekulation zuriickzufiihren.
Unsere Ergebnisse stiitzen diese These.
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A; K
2 2 i g2 oM
day, (Hy By, + Ky) + My K,) I H, I B, _
@ M 4 =0
A K
1 i 1 i
dYp My Ko 7+ B, Be =
(10) 3 = v =0
A
. (H2 (B, + K,) + M2 K.w)(l " L‘)
11 1 1dG =dM | = - i
an | g ;
K.
—Hy 7- By
L; =0
=
A; K
dY. M; Kw(l + _L_z‘) + (H:r — Ly Li B,
(12) 7;?— dG =dM = 1l i =0
M2 2 2y Ly K.
dw v Hy +H, +My) L :
(13) o g i =0
i H. — L) (H2 (B, + K,) + M2K,) + H}
(14) ~-dl-1dc=dM|=[( v — L) Hy By + Ky) + M Ky) + Hy
iG - A
1
1
M, Kyl i =0

A = Hy, H} (B, + K,) + (H} M2 + HXM)) K,, + [(H} (B, + K,) + M. K,)
A

A e, Si|L,>0
L; —CvTep |t T

1
sofern B,, > 0 oder aber sofern bei B,, < 0 K; hinreichend klein ist.

Zur Stabilitdt:

Vollkommene (statische) Stabilitit nach Hicks liegt vor, wenn die Haupt-
minoren der Matrix (6) mit steigender Ordnung im Vorzeichen alternieren,
beginnend mit minust. Danach erweisen sich die beiden Bedingungen
(By + K,;) >0 und 4 >0 als die kritischen Stabilitidtsbedingungen des Mo-
dells. Zu ihrer Gewihrleistung nehmen wir K, hinreichend groB, K; hinrei-
chend klein an.

16 Vgl. Gandolfo (1971), S. 278. — Um die Stabilitdtsbedingungen abzulei-
ten, mufl die Matrix in Gleichung (6) umformuliert werden zu

- (Hi' + lez) Mi By 4;
©) M, —(H + M) ~B, 0
M, - M — (B, +K,) —K;

L, 0 0 L;

¢
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Zusammenfassung

Es wurde gefragt, wie geld- und fiskalpolitische Impulse das In- und Aus-
landseinkommen beeinflussen, wenn spekulative Kapitalbewegungen einbezo-
gen und flexible Kurse und internationale Riickwirkungen unterstellt sind.
Die Beriicksichtigung stabilisierender spekulativer Kapitalbewegungen stellt
traditionelle Ergebnisse in Frage und ermdoglicht dariiberhinaus die Analyse
des Falles kurzfristig anomaler Reaktion der Leistungsbilanz auf Wechsel-
kursanderungen. Aus Stabilitdtserwdgungen wurde dieser Fall bisher meist
unberiicksichtigt gelassen.

Summary

We analyzed the effects of monetary and fiscal policy in a two-country
model with flexible exchange rates and speculative capital flows. Assuming
that speculative capital movements are stabilizing, we got some interesting
results. The most important one shows, that expansionary monetary policy
in the home country may cause an expansion abroad. Furthermore it is pos-
sible to study the case of small elasticities in the foreign trade, because spe-
culation guarantees stability in the foreign exchange market.
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