Internationaler Preiszusammenhang
bei festen und flexiblen Wechselkursen

Bemerkungen zu einem Aufsatz von Manfred Neumann*
Von Horst Herberg

Kirzlich hat Manfred Neumann (1974) den internationalen Preiszu-
sammenhang im Rahmen eines Modells untersucht, das zwei Lénder
umfaBt, in denen ein und dasselbe Gut produziert wird, stindig Voll-
beschéftigung herrscht und Outputpreise flexibel sind!'. Zu Beginn stellt
er folgende vier Gleichungen zur Beschreibung der dynamischen An-
passungsprozesse auf
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1)) R=n —B(wm’P)+I,3(T)+A2—52+L2(r)—72
wobei

P Preis des Gutes in Land 1 in Landeswihrung (§)

4 Preis des Gutes in Land 2 in Landeswdhrung (DM)

w Wechselkurs, d. h. $-Preis der DM

I reale Nettoinvestition

A reale autonome Staatsausgaben

S reales Sparen

M nominale Geldmenge (in Landeswahrung)

L Nachfrage nach Realkasse

B realer Leistungsbilanzsaldo von Land 1

T Zinssatz

R Zunahme der Devisenreserven von Land 2, ausgedriickt in DM

Anpassungskoeffizienten (offenbar positiv und konstant)

AS

* Herrn Kollegen H. Schneider sowie meinen Mitarbeitern Frau V. Gretz-
Roth und Herrn K. von dem Hagen danke ich fiir kritische Hinweise. Etwaige
Fehler gehen jedoch allein zu meinen Lasten.

1 DaB ein solches Modell fiir eine Analyse des internationalen Preiszusam-
menhangs addquat ist, erscheint zweifelhaft. Wir wollen jedoch hier nicht die
Annahmen detailliert kritisieren.

11 Zeitschrift fliir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1976/2
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Der Index i kennzeichnet Land i (i = 1, 2), ein Punkt iliber einer
Variablen deren zeitliche Ableitung, z. B. P: = dP/dt.

Angesichts dieser Anpassungsgleichungen stellen sich einige Fragen:
Warum sollte die Anderung eines der nationalen Preise, P, von der
UberschuBnachfrage nach Giitern auf dem Weltmarkt abhéngen (cf. (1)),
und warum sollte zugleich die Anderung des anderen nationalen Preises,
7, von der internationalen Preisdifferenz, ausgedriickt in Dollar, be-
stimmt sein (cf. (2))? Warum wird die sehr restriktive Annahme ge-
macht, daB sich die wertmiBigen nationalen UberschuBnachfragen nach
Geld und Wertpapieren immer zu Null addieren (cf. (3))? Warum wird
(implizit) angenommen, dal im Land 2 der tatsdchlich realisierte und
der durch die Planungen der Wirtschaftssubjekte bestimmte Saldo der
Zahlungsbilanz auch bei Ungleichgewicht auf Wertpapier- und Giiter-
miérkten immer iibereinstimmen (cf. (4))?

Auf diese Fragen gibt Neumann keine befriedigende Antwort. Uber-
raschenderweise untersucht er auch nicht die Stabilitit des Gleichungs-
systems (1) - (4)%, sondern wendet sich sofort einer komparativ-statischen
Analyse zu. Dabei verwendet er Gleichgewichtsbedingungen, die teil-
weise zu schwach sind, und erhilt daher als Ergebnis seiner Berechnun-
gen Ableitungen, von denen einige unnétigerweise dem Vorzeichen nach
unbestimmt bleiben.

Unsere Absicht ist es, im Rahmen des Neumannschen Modells andere,
wie uns scheint, akzeptablere Anpassungsgleichungen aufzustellen,
etwas liber deren Stabilitdtseigenschaften zu sagen und eine kompa-
rativ-statische Analyse durchzufiihren.

Die Symbole M; L;, r,w haben die oben angegebene Bedeutung.
I, A" ST und Z[" bezeichnen Nettoinvestitionen, Staatsausgaben, Spa-
ren und Importe des Landes ¢ wdhrend einer Periode in Giitermengen-
einheiten®. P; ist der Giiterpreis im Land i, ausgedriickt in Landeswih-
rung. Wie Neumann nehmen wir an, daB I!" und L; monoton fallende
Funktionen von r sind, dall das reale Volkseinkommen auf dem (kon-
stanten) Vollbeschéftigungsniveau verharrt und daher S;" konstant ist
und daB A" vom Staat autonom festgesetzt wird!. Ferner setzen wir

2 Eine Stabilititsanalyse, deren Ergebnisse sich aber nicht auf den vorlie-
genden Fall iibertragen lassen, findet sich in der auch von Neumann zitierten
Arbeit von Aghelvi-Borts (1973).

3 Da wir diese Groflen in Mengeneinheiten, nicht in Mengeneinheiten pro
Periode ausdriicken, ihnen also die Dimension einer Bestandsédnderung geben,
ist ihre Addition zu Bestandsgroen, wie es z, B. unten in (8) geschieht, zu-
lassig. (Cf. Herberg (1975).)

4 Wir setzen voraus, daf3 es entweder keine oder lediglich eine proportio-

nale Einkommensteuer gibt. Im zweiten Fall wire A;" als die nicht-steuer-
finanzierten Staatsausgaben zu deuten.
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voraus, daB die Importnachfrage eines Landes sehr elastisch auf Ande-
rungen des internationalen Giiterpreisverhiltnisses ¢ = wPy/P; reagiert®:

n
Zr=Z0 1), ¢ =ﬁ17,; e >>0
0Z] d(1/0)
(5)
Zy =Zy (0), np:= e i >>0
- Z;L d Q

Fiir die wertmiBige UberschuBnachfrage nach dem Gut und nach
Geld im Land i seitens der Inlénder gilt:

(6) Dy = P(I]* + A" — S}

)

) D¢ = P,L; — M;

1

Wenn wir unterstellen, daB, da Vollbeschiéftigung herrscht, die Faktor-
mairkte stindig im Gleichgewicht sind und daBl die Wirtschaftssubjekte
die gewiinschten Geld- und Wertpapierbestinde innerhalb einer Periode
erreichen wollen, kénnen wir aus der Walrasschen Identitdt® folgern,
daB fiir die UberschuBnachfrage nach Wertpapieren im Land i seitens
der Inldnder gilt:

) M
(8) D)= — (D% + DY) = — Py (1" + A} — 8] + L; — 1)

P,

t

Die wertmi#Bige UberschuBnachfrage auf dem Giitermarkt des Lan-
des i, Af‘z, setzt sich zusammen aus den wertmiBigen UberschuBnach-
fragen der Inldnder und der Auslinder. Ohne wesentliche Beschrankung
der Allgemeinheit kénnen wir davon ausgehen, daf die Importeure in
einem Land ihre wertmiBige Nachfrage nach Giitern auf dem Aus-
landsmarkt auf der Basis des ihnen bekannten inldndischen Giiter-
preises bestimmen:

0 P N
. m zm B e P1 zm p.ZM
Byi=wPyZy — P2y, By: = +2) — Py Zy

Neumann nimmt nicht an, daBl Arbitragegeschifte stindig fir gleiche
Dollarpreise des Gutes in beiden Lidndern sorgen. Wenn wir — trotz
moglicher starker Einwidnde dagegen — die gleiche Annahme machen,
halten wir es jedoch fiir sinnvoller, anstelle von (1) und (2) vorauszu-

5 Diese Annahme soll der Tatsache Rechnung tragen, da3 es im betrachte-
ten Modell nur ein Gut gibt.
¢ Vgl. z. B. Herberg (1975).

11*
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setzen, dafl die Entwicklung des Giiterpreises in einem Land allein von
der dort herrschenden Nachfrage-Angebotssituation bestimmt wird:

(10) P; =&, (4%/P), ®;(0)=0, :>0,i=1,2

Diese Hypothese scheint uns den in der Realitdt auftretenden Be-
stimmungsgriinden fiir die Entwicklung nationaler Giliterpreise eher zu
entsprechen als die Neumannschen Hypothesen (1) und (2). Sie geht zu-
dem dem Einwand aus dem Wege, dafl trotz Fehlens einer stidndigen
vollkommenen Preisangleichung die Bestimmung eines der nationalen
Giiterpreise auf dem Weltmarkt schwer zu rechtfertigen ist. Jedoch ha-
ben wir den EinfluB einer Arbitrage auf Preisveridnderungen insofern
berticksichtigt, als wir angenommen haben, dafl die Handelsbilanzen,
B; und B, die Bestandteil der UberschuBnachfragen nach Giitern, A-‘{“

und Agﬁ, sind, sehr stark auf internationale Preisunterschiede reagieren
(vgl. (30) im Anhang).

Wie Neumann gehen wir schlieBlich davon aus, daB es international
nur eine Art Wertpapier gibt und daB die Zinsentwicklung von der
UberschuBBnachfrage nach diesem Wertpapier auf dem Weltmarkt ab-
hingt?,

(11) = @,(— D} — wD}), B30 =0,%;>0,

aber wir beschridnken uns nicht auf den Sonderfall, dall die Summe der
nationalen UberschuBinachfragen nach Geld und Wertpapieren immer
gleich Null ist8,

Betrachten wir zuerst den Fall fester Wechselkurse. Die Entwicklung
der Devisenreserven des zweiten Landes wird dann durch den realisier-
ten Leistungsbilanzsaldo B; und den realisierten Nettokapitalexport K
bestimmt (alle Gré8en in DM ausgedriickt):

(12) R, = B} — K,

Wir wollen voraussetzen, daBl B; vom geplanten Leistungsbilanzsaldo
B: abweichen kann, auBler wenn der Gesamtwert der UberschuBnach-

7 Es mag als eigenartig angesehen werden, daB wir von einem internatio-
nalen Zinssatz, aber zwei nationalen Giiterpreisen ausgehen, auch hier einer
Annahme von Neumann folgend. Eine Spaltung des Wertpapiermarktes und
damit des Zinssatzes wiirde bei hinreichender internationaler Kapitalmobili-
tat zwar zum selben Gleichgewicht fithren wie im hier analysierten Fall, aber
eine andere, wegen der gréBeren Zahl der Anpassungsgleichungen kompli-
ziertere Stabilitdtsanalyse erfordern.

8 Neumann betrachtet, wie schon erwihnt, diesen Sonderfall, Wenn er
nicht voraussetzen will, da die Walrassche Identitédt verletzt ist oder trotz
sténdiger Vollbeschéftigung auf den Faktormérkten Ungleichgewicht herrscht,
nimmt er damit implizit an, da8 D" + wD§" = 0 ist und gemaB seiner Glei-
chung (1) folglich P = 0 ist.
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frage nach Giitern gleich Null ist, und dal K; von den geplanten Kapi-
talexporten D;’ um so stidrker abweicht, je groBer die herrschende ge-
samte UberschuBnachfrage nach Wertpapieren ist®:

(13) B, = B, f (A;’” + w Ag’l), f(0) =1, fdifferenzierbar

K;:D;—%(D’l’+ng),0<l<l

Durch einfache Umformungen gewinnen wir aus (8)-(13) als Glei-
chungssystem zur Beschreibung der dynamischen Anpassungsprozesse
in unserem Modell bei festen Wechselkursen:

14 P = 451[ (Dg* + Bl)}
. 1 i
15) Py =&, [_ DY 4 B ]
(5 B, = | 5-(0f" + B,)
(16) T =@, IDrlzfi + wD{ + DY + wD‘;‘]

: P 2
a7 R =B, f(4]" + w 4) + D}' + D} —

(D"" + wD* + D% + wDY’)

Auf den ersten Blick scheint ein allgemeines Gleichgewicht in beiden
Léndern allein dadurch gekennzeichnet zu sein, daBl sich Py, Ps, r und
Rz nicht mehr indern. Genauere Uberlegungen zeigen jedoch, daB
auflerdem auf dem Weltmarkt fiir Giiter die angebotenen und nachge-
fragten Mengen libereinstimmen miissen, dall also auch

(18) '+ 17+ A+ Ay — S — 83 =0

gelten muB!®. Wenn wir unsere Analyse etwas weitertreiben, konnen
wir aus (14) - (18) und Pi=Ps=r=Ro=10 folgern, daf3 ein allgemei-
nes Gleichgewicht dann und nur dann vorliegt, wenn Bedingung (18)
erfiillt ist, die nationalen Geldmaérkte im Gleichgewicht sind,

(19) PiLi— M =0,
(20) Psz—Mz‘;U,

und ferner die nationalen Giiterpreise, ausgedriickt in Dollar, nicht von-
einander abweichen,

® Eine dhnliche Annahme findet sich bei Aghelvi-Borts (1973), S.5f. Zur
Begriindung verweisen wir auf die Argumentation dieser Autoren.

10 Der Leser liberzeuge sich selbst, dafl aus 151 = Pg =0 wegen B; + Bo =0
zwar D{" + w D" = 0, aber nicht (18) folgt.
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(21) Pl ] wP2 = 0. 11,12

Nehmen wir an, daB ein Teil u; der Geldmenge M; von der Notenbank
des Landes i autonom festgesetzt wird, wihrend der Rest, M; — u;, von
der Entwicklung der Devisenreserven abhingt: d (M; — ui) = 0;dR..
Dabei sei 0; ein zeitlich konstanter Parameter, dessen Wert durch den
Geldschopfungsmultiplikator und die Art der Neutralisierungspolitik
im Land i bestimmt ist (@; = 0, @2 > 0). Dann besteht bei festen Wech-
selkursen die Beziehung:

(22) M£=‘ui+9£Ri,i:1,2

Unter der Voraussetzung, dall Devisenreserven nicht von einem dritten
Land neu geschaffen oder vernichtet werden, gilt!s:

(23) dR, + wdRs = 0

Die lokale Stabilitdt des allgemeinen Gleichgewichts'* dieser Wirt-
schaft 148t sich dadurch priifen, dal man die rechten Seiten der Anpas-
sungsbeziehungen (14) - (17) unter Beriicksichtigung der Gleichgewichts-
bedingungen (18) - (21) und der Gleichungen (22) und (23) linear approxi-
miert und die Eigenwerte des so entstehenden Systems linearer Diffe-
rentialgleichungen mit konstantem Koeffizienten untersucht. Im Anhang
findet sich der Beweis dafiir, daB unter den gemachten Annahmen, ins-
besondere wegen der sehr groen Werte der Elastizitdten »1 und 72, d. h.
des starken Einflusses der Preisarbitrage auf die nationalen Importnach-
fragen, die lokale Stabilitdt gesichert ist, sofern ©1 = @2 >> 0 oder allge-
meiner @; + €2 >0, (B2 — 6y) f' = 0 und

11 Um moglichen MiBverstidndnissen vorzubeugen, sei auf folgenden Sach-
verhalt hingewiesen: Wenn man die rechten Seiten von (1) - (4) gleich Null
setzt und die von Neumann aufgestellte Beziehung Iy 4+ A; — S; — B = 0 (op.
cit., S.108) beriicksichtigt, ergeben sich, abgesehen von der Anderung der
Symbolik, die Gleichungen (18) - (21) als Gleichgewichtsbedingungen auch fiir
das Neumannsche Modell. Also unterscheidet sich sein Ansatz von dem uns-
rigen lediglich in den Annahmen liber die Verinderung der nationalen Giiter-
preise usw. im Ungleichgewicht.

Neumann geht iibrigens auch von der Giiltigkeit von (19) und (20) aus,
verwendet diese Beziehungen aber nur zur Vereinfachung der Ableitungen,
die er bei der Linearisierung seiner Gleichgewichtsbedingungen erhilt.

12 Aus (18) geht hervor, daB3 in einem allgemeinen Gleichgewicht ein Land
einen positiven und das andere Land einen gleich grofien negativen Han-
delsbilanzsaldo aufweisen kann. Wegen (8), (19) und (21) werden in einer
solchen Situation diese Salden allein durch internationale Kapitalbewegun-
gen ausgeglichen. Da sich folglich die nationalen Wertpapierbestdnde ver-
dndern kénnen, betrachten wir (und ebenso Neumann) im Grunde nur kurz-
fristige Gleichgewichte.

13 Diese Beziehung trifft auch zu, wenn der Wechselkurs autonom gein-
dert wird, wihrend dann R; 4+ wR; = const. nicht behauptet werden kann.

14 Wir setzen hier und im folgenden voraus, daB es immer ein eindeutiges
allgemeines Gleichgewicht, d. h. eine eindeutige Lésung von (18) - (21) gibt.



Internat. Preiszusammenhang bei festen u. flexiblen Wechselkursen 167

My .%—}EOgilt.

©-enfa-npe -1

Wenden wir uns schlieBlich der komparativ-statischen Analyse zu.
Dabei werden wir anstelle des Gleichungssystems (5) in Neumann (1974)
die Bedingungen (18) - (21) verwenden. Durch deren totale Differentia-
tion erhalten wir unter Beriicksichtigung von (22) und (23)5:

o o In+1n o dP, - (a4} + d43)
Ll 0 Pi L“. w 91 dpz d "y

(24) -
0 L, PyLy,, —6,| | ar d ug

Fiir die Systemdeterminante von (24) gilt:

(25) d=-w(Ih+15)>0
mit

M o M
(26) Q—@Q P, 4 91 P, .

Auf eine inhaltliche Interpretation der in der nachfolgenden Tabelle
angegebenen Resultate wollen wir aus Platzgriinden verzichten. Statt
dessen kehren wir noch einmal kurz zu den Ergebnissen von Neumann
zuriick. Er hat in seiner Arbeit bei festen Wechselkursen zwei Félle be-
trachtet:

a) Der Dollar ist die Reservewidhrung, die gesamte Geldmenge des Lan-
des 1 ist autonom bestimmt, die Anderung des nicht-autonomen Teils
der Geldmenge des Landes 2 ist gleich dessen Zahlungsbilanzsaldo,
ausgedriickt in DM.

b) Weder Dollar noch DM sind die Reservewihrung, die Anderung des
nicht-autonomen Teils der Geldmenge eines Landes ist gleich dessen
Zahlungsbilanzsaldo, ausgedriickt in Landeswihrung.

Es liegt auf der Hand, dafl man die Ergebnisse einer komparativ-sta-
tischen Analyse fiir Fall a) bzw. b) erhilt, wenn man in unserer Tabelle

15 Nicht in die folgende Analyse einbezogen ist eine Variation der geldpoli-
tischen Parameter @, und @, und die Konsequenz hieraus fiir das Gleichge-
wicht. Bei einer solchen Analyse wiren zwei Fille zu unterscheiden:

a) Es werden zwei Zwei-Lander-Welten mit unterschiedlichen Werten dieser
Parameter verglichen.

b) In einer solchen Welt tritt zu einem bestimmten Zeitpunkt eine Anderung
dieser Parameter ein, aber der dadurch bedingte EinfluB auf die inlindi-
sche Geldmenge beschrinkt sich auf die nachfolgenden Devisenzufliisse
oder -abfliisse. Hat urspriinglich Gleichgewicht geherrscht, wird diese Situ-
ation durch eine ©;-Variation allein nicht geéindert.
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©1 =0, =1 bzw. 0; = 6, = 1 setzt. Die von Neumann in seinen Ta-
bellen 1 und 2 wiedergegebenen Resultate sind also z. T. schwicher als
die unsrigen. Insbesondere erweist sich seine SchluBifolgerung, da im
Fall a) hohere Staatsausgaben im ersten Land nicht immer zu héheren
nationalen Preisen fiihren werden, als unhaltbar.

Erwidhnt sei, daB nach unseren im Anhang bewiesenen Ergebnissen
das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht bei Anpassungsprozessen ge-
mail (14) - (17) lokal stabil ist, wenn Fall b) vorliegt und wenn wir wie
Neumann im Fall a) von f =1, A = 0 ausgehen.

Auf Neumanns Betrachtung bei flexiblen Wechselkursen wollen wir
nur kurz eingehen:

1. Neumann nimmt an (vgl. op. cit., S. 116), daB das Geldangebot M;
im Land 1 aus einer autonom fixierten Komponente M und einer durch
die Nachfrage R;" der Notenbank des Landes nach DM-Reserven be-
stimmten Komponente zusammensetzt:

@7 M, = M + wR"

Diese Charakterisierung von M; hat jedoch die etwas absurde Konse-
quenz, dal M; mit dem Wechselkurs schwankt, es sei denn, die Elasti-
zitét der Nachfrage R} in bezug auf w ist gerade gleich (— 1) oder die
Notenbank fixiert M; durch geeignete Manipulation von M. Anstelle von
(31) wiirde besser eine Beziehung wie (22) treten.

2. Sein Gleichungssystem (9) enth&lt zu schwache Bedingungen fiir
ein allgemeines Gleichgewicht. An dessen Stelle miissen wieder die
Gleichungen (18)-(21), ergidnzt um geeignete Definitionsgleichungen
fiir die nationalen Geldmengen, verwendet werden. Wie der Leser selbst
nachpriifen kann, liefert dann die komparativ-statische Analyse Ergeb-
nisse, die z. T. von den in Tabelle 3 angegebenen Resultaten abweichen.
Die Vorzeichen aller Ableitungen sind eindeutig bestimmbar.

3. Sofern die Notenbanken nicht auf dem Devisenmarkt intervenieren,

wird der Wechselkurs w steigen (fallen), wenn die Differenz Ri — wR:
der aus geplanten Transaktionen resultierenden Zahlungsbilanzsalden
beider Linder positiv (negativ) ist18,

IG%RI stellt einen Nettofluf von DM nach Land 1 dar; also ist Rl eine

$-UberschuBnachfrage von Land 1 auf dem Devisenmarkt. wRs ist ein Netto-
zuflufl von $ nach Land 2 und damit ein $-UberschuBangebot von Land 2 auf
dem Devisenmarkt. Das gesamte $-UberschuBangebot auf dem Devisenmarkt
ist folglich gleich R; — wR,.
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Wegen Ri=Bi — Df’ haben wir als Anpassungsgleichung fiir den
Wechselkurs

(28) w = & (B; — wB; — D} + wDj), B4(0) =0, B;>0,

wihrend die Anderung von Pj, P; und r weiterhin durch (14) - (16) be-
schrieben wird. (Die an sich notwendige Stabilitdtsanalyse nach dem im
Anhang verwendeten Verfahren wird dem Leser iiberlassen.)

Anhang

Stabilititsanalyse

Grundlage einer Stabilitdtsanalyse sind die Gleichungen (14) - (17).
Wir haben zunidchst die Matrix der ersten partiellen Ableitungen der
Funktionen auf den rechten Seiten von (14) - (17) nach den endogenen
Variablen Pj, Ps, r, Rp aufzustellen. Die Ableitungen sind anhand der
Definitionsgleichungen (6) - (9) und zwar fiir die Gleichgewichtswerte
der endogenen Variablen zu bestimmen. Die Gleichgewichtswerte er-
geben sich aus (18) - (22). AuBerdem ist (23) zu berlicksichtigen.

Beginnen wir mit einigen Hilfsrechnungen. Setze:

(29) B: = By/P; = — ¢ Bo/P2 =0 Z; (0) — Z]" (1/0)
dB zy
(30 B=——=Z0 1494+ —— >>0
) do 2( M2 QZ’; 771)
31 2 B)/P) = — —— B’ iB/P
(31) 5p, BPY =~ 5B, 35 (Bi/P) =B
. Bs/P,) = B ——1~—B'
apl(e 2)__91’1 + P, s

ap, BP) =g B~ p

Im folgenden ist wegen (21) in diesen Ableitungen p = 1 einzusetzen.

Die Berechnung der gesuchten Matrix fiihrt zu nachstehendem Ergebnis,

wobei wir der Einfachheit halber @; (0) = ®;(0) = @3 (0) =1 angenom-
men haben!?.

17 Eine Uberpriifung des Beweises zeigt, daB die Ergebnisse richtig bleiben,
wenn die 95'1 (0) beliebige positive und endliche Werte haben.



Internat. Preiszusammenhang bei festen u. flexiblen Wechselkursen 171

Z
(ul@— @+ TM|| =|v| 318 pudod
T 4 1Z, 4 T CE | g m
‘@ - :.zm~+=~_daﬁmfl o i R | jald-g-—--+4d . Rldl
W w 1
é 2 1
L d d d
2o — 1oy m 4Z 1Y ¥ A 1 A + v:@ : 4
( o @v Cer+ "+ wl + .:Hv d N.E q T uE
z
g—.4d
z
d
0 4T 0
ﬂ:.N. \ml

:1IM USPUY ‘197 ¥ INz I[I97 ‘¢ Iop aydeI-(m,y) sep uuep pun 3j1eds ‘T Inz 9)[edS g I9p aYpej-(m/1) Sep J1M USIIIPPY

(zg)

izl



Horst Herberg

172

olr—1—lor—

ANQ ot ~®v m

{1 +3In dg'q +
CT+HED @ - -1+ InY) & -
T+ M1+ %+ 1p'a

LNH

e

at
-A—N

49 — {$z9%q +
& : | S m
|T.E +mv:1c+.m| qsw4matc1\mv|~|
g 1
ﬁ]..AH |va3 ,—.nm. +4dg—
W W
m.nm #nm
- ga—.4g
2q g ~
\m \m.




Internat. Preiszusammenhang bei festen u. flexiblen Wechselkursen 173

Fithren wir folgende Bezeichnungsweise ein:

a; = — Spur (4)

az = Summe aller 2 X 2 Hauptminoren von A

a3 = — (Summe aller 3 X 3 Hauptminoren von A)
ag=|A|

A hat dann die charakteristische Gleichung:
161—A|=64+a163+ﬂ.262+016+a4

Nach dem Routh-Hurwicz-Kriterium!® sind die Realteile der Eigen-
werte é von A sdmtlich negativ, und daher ist das System (14) - (17) lokal
stabil, wenn folgende notwendige und hinreichende Bedingung erfiillt ist:

a3>0,0a>0,a3>0,a,>0,
ajay —ag>0, (4,85 — ag) ag — ala; >0

Eine unserer friiheren Annahmen war, daB die Importnachfrage-
elastizitdten 14, #2 und folglich auch B’ sehr grofle positive Werte haben.
Wir wollen das jetzt dahingehend prizisieren, daBl bei den Matrixkoef-
fizienten der Form « B’ + § im Falle « &= 0 immer § gegeniiber « B’ ver-

nachlissigbar klein ist. Das Symbol ,, ~“ bedeute ,,ndherungsweise gleich*.
Dann fiihren einige zusétzliche Berechnungen zu den Ergebnissen:

o5+ 7)®

@ ~a{i0, +@0—26,—P(I}+ I+ L, + Lo, }

(38) aaz—{é(};—;+f°)(’1",+12,)+
+ (1 +w) (O — 6y Py Bf (I], + I} +
Fatw {0 L)+ 0,( + 1y ) b+

+ (8 — O (wIp —1I}) } B
1 M M m
(39) o= — = (@2 B O P;)( I+ 1) B

Im Hinblick auf die Stabilitdtsbedingungen (34) kdnnen wir jetzt fest-
stellen:

18 Vgl. Samuelson (1947), S. 434 ff.



174 Horst Herberg
a,>0,a;>0,a,8 —ag==aya;>0 19
ag >0, falls (O; — O)F =0
a4 > 0, dann und nur dann, falls &; > 0 oder G, >0

~an2)] @203
(ay 03 — ap) a3 — a2 ay =~ a, {'0:1 — 0y }

1 MZ Ml m m '
=C—~§;{@3—@1}{(1~1)-1’—2—— .E}(Ilr-i-lz'.)B

wobei C zumindestens fiir (02 — 64) f* = 0 positiv ist. Die rechte Seite
der letzten Gleichung ist also sicherlich dann positiv, wenn das Produkt
der beiden geschweiften Klammern nicht-negativ ist. Also haben wir
folgendes Ergebnis:

Hinreichend fiir lokale Stabilitdt des gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts ist 1 >> 0, 72 >> 0 sowie

] 0, =03>0 oder
. My, | M,
(i) O1+6;>0, (0;—6)F=0, +(6;— @1){(1 —A)P—z—li}zo )
Wenn beide Notenbanken Devisenzufliisse und -abfliisse vollstindig
neutralisieren (@ = @2 = 0), ergibt sich | A| = 0, d. h. A hat wenigstens
einen Eigenwert, der gleich Null ist. Das scheint auf Instabilitit hinzu-
deuten. Jedoch ist in diesem Fall die Entwicklung von R; und R: fiir den
AnpassungsprozeB ohne Belang, da keine dieser GroBen einen Einfluf}
auf die UberschuBnachfragen auf den verschiedenen Mirkten hat. Die
Stabilitdtsanalyse hat folglich nur von den Gleichungen (14) - (16), also
von der Matrix, die aus den ersten drei Zeilen und Spalten von A be-
steht, auszugehen. Unsere obigen Uberlegungen zeigen, daB dieses
System lokal stabil ist, wenn B’ sehr grofle Werte annimmt.

Zusammenfassung

Diese Arbeit beschéftigt sich mit einem Aufsatz von Manfred Neumann
(1974). Es wird zunidchst darauf hingewiesen, dal Neumann fragwiirdige
Annahmen liber Anpassungsprozesse im Ungleichgewicht macht, eine Stabili-
tdtsanalyse unterldBt und im Rahmen einer komparativ-statistischen Analyse
unnétige schwache Ergebnisse ableitet, und es wird dann versucht, durch
Anderung einiger Annahmen und durch Ergénzung und Korrektur der Ana-
lyse Einwénde auszurdumen,

19 Diese Beziehung gilt, da a; a, einen Ausdruck in (B’)2, aber ag nur einen
Ausdruck in B’ umfaft,
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Summary

This note is a critical appraisal of Manfred Neumann’s (1974) article of the
direct price effect of foreign inflation. After arguing that Neumann's as-
sumptions about disequilibrium processes are questionable, that a stability
analysis is missing, and that the results of his comparative-static analysis
are unnecessarily weak, we try to overcome these drawbacks by changing
some of the assumptions and by completing and correcting the formal
analysis.
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