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ZUSAMMENFASSUNG

Die vorliegende Arbeit ist der Theorie der Geldpolitik in
einem System flexibler Wechselkurse gewidmet. Den Ausgangs-
punkt der Arbeit bilden Studien von J.M. FLEMING und R.A.
MUNDELL, die in Kapitel I unter der Bezeichnung "Traditio-
nelle Theorie" dargestellt werden. Dieser traditionelle An-
satz behauptet, daB die Geldpolitik liber zwei Kanile auf das
volkswirtschaftliche Aktivitdtsniveau wirkt: Eine Geldmengen-
expansion senkt den Zinssatz und stimuliert dadurch die re-
ale GlUternachfrage. Andererseits werden Kapitalexporte aus
dem Zinsarbitragemotiv getitigt, wodurch der Wechselkurs ab-
wertet. Unter der zusdtzlichen Annahme einer "normalen”
Leistungsbilanzreaktion wird unter diesen Umst&nden die
Leistungsbilanz verbessert und das Inlandsprodukt erh&ht.

Das Kapitel II behandelt Erweiterungen der traditionellen
Theorie. Im einzelnen werden folgende Problemkreise in die
Analyse einbezogen:

1) Konzept des Geldmultiplikators

ii) Interaktion zwischen zwei L&ndern

iii) Preiseffekte

iv) Realkasseneffekt

v) EinfluB des Aktivititsniveaus auf die Kapitalverkehrsbilanz
vi) Terminmarkt :

vii) Spekulative Kapitalstrdme

Die entsprechenden Médifikationen des traditionellen Modells
flihren zwar zu einer differenzierteren Interpretation der
Wirkungsweise geldpolitischer MaBnahmen, jedoch wird die
grundlegende These, daR eine expansive (kontraktive) Geldpolitik
das reale Aktivitdtsniveau steigert (senkt), bestdtigt.

Der letzte Abschnitt des Kapitels II beschdftigt sich mit der
Frage der korrekten Spezifikation des Terms-of-Trade-Effektes.
Es wird gezeigt, daR beziliglich dieses Terms-of-Trade-Effektes
die traditionelle Theorie und die diskutierten Erweiterungen
unbefriedigend sind. Die Analyse auf der Basis einer alternati-
ven Modellspezifikation ergibt, da® die Aussagen der traditio-
nellen Theorie -:ausgenommen den Fall perfekter Kapitalmobi-
1litdt - modifiziert werden milssen.

Nach einer allgemeinen Kritik am traditionellen Ansatz (Kapi-
tel ITII) werden in Kapitel IV Modelle entwickelt, die nicht

dem traditionellen Ansatz zuzurechnen sind. Sie basieren auf
Konzepten der monetdren Zahlungsbilanztheorie, die den Zusammen-
hang von Zahlungsbilanz und monetirem Sektor betont.

Anhand einfacher Modelle wird die Struktur des alternativen
Ansatzes beschrieben. Die dynamische Spezifikation erlaubt es,
zwischen kurz- und langfristigen Effekten geldpolitischer MaB-
nahmen zu unterscheiden. Im Gesamtmodell werden im monetiren
Sektor neben Geld auch Vermdgenstitel in Form von in~ und aus-
ldndischen Wertpapieren zugelassen.



Unter der Voraussetzung perfekter Substitutivitdt der Wert-
papierkategorien zeigt eine Geldmengenerhdhung das traditio-
nelle Resultat: Das Inlandsprodukt steigt und der Wechselkurs
wertet ab. Langfristig konvergieren sowohl das Inlandsprodukt
als auch der Wechselkurs zum urspriinglichen Niveau.

Die Beriicksichtigung von Zinszahlungen und wechselkursindu-
zierten Kapitalgewinnen bewirkt, daf nicht mehr auf langfristi-
ge Neutralitdt der Geldpolitik geschlossen werden kann. Die
langfristige Wirkung der Geldpolltlk h&ngt nun wesentlich vom
Stand der Auslandsverschuldung im Ausgangszustand ab.

SchlieBlich wird untersucht, welche Implikationen die Annahme
unvollkommener Substitutivit&t zwischen in- und ausl&ndischen
Wertpapleren nach sich zieht. Es zeigt sich, daBR ein kurzfris-
tig expansiver (kontraktiver) Effekt der Geldnolltlk in der
langen Frist verstdrkt werden kann.

SUMMARY

The theoretical origins of the present paper are to be found

in the seminal studies of J.M. FLEMING and R.A. MUNDELL on the
effects of monetary policy under a system of flexible exchange
rates. Their "traditional" approach according to which a
monetary expansion leads to a rise of domestic expendltures

and an improvement in the current account balance, is described
in chapter I. In chapter II, the traditional approach is
extended by introdducing money-multlpller processes, relaxing
the "small country" assumption, and including price effects,
the real balance effect, the influence of output on the capital
account balance,:the forward exchange market and speculation.
It is shown that an important policy implication of the
traditional theory - that monetary policy is effective with
regard to income and employment - is robust with respect to

the above modifications. However, the chapter indicates that

if a loglcally coherent specification of the terms-of-trade
effect is incorporated into the traditional model, the classic
propositions of the model hold only in the case of perfect
capital mobility.

Chapter III deals with a general criticism of the traditional
approach and chapter IV proceeds to develop models based on
the monetary approach of the balance of payments theory. These
models are used to analyse the short and long run effects of
monetary policy. The traditional short run effects of a
monetary expansion may be obtained under the assumption of
perfect substitutability between forelgn and domestic asstes.
In the long run, monetary policy is neutral, unless internatio-
nal interest payments and capital gains are taken into account.
If the perfect substitutability assumption is dropped, the
long run non-neutrality of monetary policy emerges.
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Einleitung

Das internationale Wdhrungssystem ist seit dem Jahre 1973
durch grdBere Flexibilit&t der Wechselkurse gekennzeich-
net, wdhrend in der Periode von 1944 bis 1972 allgemein
feste Wechselkurse vorherrschten. Eine Ausnahme bildet der
Fall Kanadas, dessen Wechselkurs von 1950 bis 1962 flexi-
bel war. Die lange Periode fester Wechselkurse fand auch
in def Skonomischen Theorienbildung ihren Niederschlag,
insofern, als der Frage flexibler Wechselkurse mehr aka-
demische als praktische Relevanz zugebilligt wurde. Mit
der Neuordnung des Weltwdhrungssystems, die die Fixierung
der Wechselkurse beendete, verstirkte sich das Interesse

an Problemen, die mit dem Systém flexibler Wechselkurse
verbunden sind. Ein weiterer Aspekt, der dem Zweig der &ko-
nomischen Theorie, der Geldpolitik in einem System flexi-
bler Wechselkurse behandelt, steigende Bedeutung zuweist,
liegt im zunehmendeh Interesse an monetdren Problemen. Das
naiv-keynesianische Paradigma, das vornehmlich die Fiskal-
politik als effizientes Instrument einer Stabilisierungs-
politik betrachtet, wdhrend die Wirksamkeit der Geldpolitik
bezweifelt wird, hat aufgrund des wachsenden Einflusses
monetaristischer Positionen, wie sie von der Chicago-Schule
- mit M. FRIEDMAN als bedeutendsten Reprisentanten - ver-

treten wird, an Bedeutung verloren.

Den Anstof fir eine breite Forschungstitigkeit auf dem
Gebiet der Geldpolitik in einem System flexibler Wechsel-
kurse wurde von Arbeiten R.A. MUNDELL's und J.M. FLEMING's

" gegeben. Sie zeigten, daB im Rahmen des von ihnen formu-

lierten einfachen keynesianischen Modells gerade ein System
flexibler Wechselkurse als Katalysator fiir die Wirksamkeit
geldpolitischer MaB8nahmen angesehen werden kann. Thre theo-
retische Position sei anhand des Effektes einer expansiven
Geldpolitik skizziert:



Eine Erh8hung der Geldmenge driickt das heimische Zins-
niveau und stimuliert dadurch tiber die Investitionstdtig-
keit das inl&ndische Aktivit&tsniveau. Zus&tzlich werden
- Zinsarbitrage vorausgesetzt - Kapitalexporte verstirkt,
wodurch der Wechselkurs abwertet. Unter der Annahme einer
normalen Leistungsbilanzreaktion wird die Leistungsbilanz

verbessert und das inldndische Einkommen weiter gesteigert.

Ausgehend von diesem Ansatz wurden folgende Problemkreise
behandelt:

i) Problem der Kapitalmobilitit
ii) Modellierung des Geldangebotsprozesses (Geldbasis)
iii) Effekt auf das Ausland (relative GrdRe des Inlandes)
iv) Preiseffekte (Realkasse, METZLER-Effekt, Sektoren)
v) Einfluf des Aktivitdtsniveaus auf die Kapitalstrdme
vi) Geschlitzte Zinsarbitrage, Terminmarkt
vii) Spekulation (stabilisierend, destabilisierend)

Neben dieser Forschungsrichtung wurde etwa seit 1960 ein
alternativer Ansatz entwickelt, der mit dem Konzept der
monetdren Zahlungsbilanztheorie eng verbunden ist. Zum
Unterschied zur traditionellen Theorie wird der Wechsel-
wirkung von Strom- und Bestandsgr&fen besondere Bedeutung
zugewiesen. Dies impliziert, daB neben den kurzfristigen
Auswirkungen geldpolitischer MaRnahmen auch langfristige
Anpassungsprozesse dargestellt werden kdnnen. Entsprechend
wird zwischen einem kurzfristigen Gleichgewicht - Strom-
gleichgewicht - und langfristigem Gleichgewicht - Be-
standsgleichgewicht - unterschieden. Der Erklirungsrahmen
der Modelle kann auch durch die Annahme unterschiedlicher
Reaktionsgeschwindigkeiten von Finanz- und Glitermdrkten

variiert werden.

Diese Arbeit widmet sich beiden Forschungsrichtungen.
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Im Kapitel I dieser Arbeit wird die MUNDELL-FLEMING'sche
Position analysiert. Kapitel II ist mit den Erweiterungen
der traditionellen Theorie befaft. Es wurde versucht, die
verschiedenen Beitrige in einem konsistenten Rahmen zu
formulieren und zu analysieren. Einzelne Ansitze wurden
verallgemeinert. Im letzten Abschnitt des Kapitels wird
das Problem der korrekten Modellspezifikation im Hin-
blick auf den EinfluB der Terms of Trade auf die Bewer-
tung der Nachfrage nach inl&ndischen und ausl&ndischen
Gitern in Einheiten inl#&ndischer Giiter diskutiert.
Kapitel III behandelt allgemeine Kritikpunkte, die in den
Erweiterungen der traditionellen Theorie nicht bertick-
sichtigt sind. Kapitel IV behandelt Modelle, die der al-
ternativen Forschungsrichtung zuzuordnen sind. Nach einer
kurzen Darstellung der monet&ren Zahlungsbilanztheorie
in Abschnitt 1 werden Probleme der Spezifikation von
Nettokapltallmporten und der Wechselkursbestimmung in
Abschnitt 2 und 3 diskutiert. Abschnitt &4 behandelt Ein-
Gut-Modelle mit Realkasseneffekt. In Abschnitt § werden
allgemeinere Modelle, in denen zwischen in- und auslindi-
schen Gltern und Wertpapieren unterschieden wird, analy-
siert. Flr den Fall perfekter Substitutivitit in- und
auslédndischer Wertpapiere wird auch der EinfluB von Zins~-
zahlungen und wechselkursinduzierten Kapitalgewinnen un-
tersucht. Ein weiterer Abschnitt ist mit alternativen
Methoden der Analyse eines langfristigen Gleichgewichts
befaft.

Nach einer vorbereitenden Darstellung der Portfoliodynamik
bei imperfekter Substitution von in- und ausl&ndischen
Wertpapieren wird das zugehS8rige Gesamtmodell untersucht.
Den AbschluB bildet eine Zusammenfassung der wichtigsten
Resultate in Kapitel V.
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Kapitel I.: Traditionelle Theorie

I.1. MUNDELL'sche Analvse

Im folgenden wird die Verwendbarkeit der Geldpolitik zur
Lésung zweier Hauptprobleme der praktischen Wirtschafts~-
politik untersucht: einerseits zur Preisstabilisierung
und andererseits zur Beschdftigungspolitik.

I.1.1. Preisstabilisierung durch reaktive Geldpolitikl)

Es wird die offene Volkswirtschaft eines "kleinen" Lan-
des betrachtet. "Klein" bedeutet die Konstanz aller aus-
lidndischen Variablen (Elnkommenseffekte etc. auf das Aus-
land werden vernachldssigt).

Das Skonomische System sei durch die Interaktion zweier
Md&rkte charakterisiert:

i) Markt fir heimische Giiter
ii) Markt fir Devisen.

Gleichgewicht am Glitermarkt herrscht, wenn die Weltnach-
frage\nach heimischen Giitern gleich ist dem Angebot an
heimischen Giitern oder, &dquivalent dazu, wenn die Diffe-
renz zwischen (geplantem) Sparen und Investieren gleich
- ist dem Leistungsbilanziilberschuf. Falls die Differenz
zwischen Sparen und Investieren gréfer ist als der Lei-
stungsbilanziiberschuB, herrscht ein deflation&res Poten-
tial, im umgekehrten Fall ein inflationdres Potential.

... UberschuBnach-
frage nach hei-
mischen Giitern

Formal: ‘ D: = I -S + X D

I ... Investitionen
(geplant)

S. ... Sparen (geplant)

Leistungsbilanz-
UberschuB

1) Vgl.: R.A. MUNDELL (1960), P. SALIN (1965)



Auf dem Devisenmarkt entspricht ein UberschuRangebot B der

Summe von Leistungsbilanzsaldo X und Nettokapitalimporten K:

Weiters m&ge der Zustand beider Mdrkte vom heimischen Zins-

niveau i und den Terms of Trade p abhdngen:

Steigt der Zinssatz, so sinkt die inl&ndische Gliternachfrage

und somit die Uberschufnachfrage auf dem Glitermarkt. Die Leistungs-
bilanz verbessert sich und die Nettokapitalimporte nehmen auf-
grund des h&heren inld&ndischen Zinsniveaus zu. Folglich steigt

das Uberschufangebot an Devisen.

Ein Anstieg der Terms of Trade bedeutet eine Verteuerung der
inlidndischen Giter relativ zum Ausland. Die UberschuBnachfrage
nach Glitern sinkt und die Passivierung der Leistungsbilanz

verringert das UberschuBangebot an Devisen.

Die Gleichgewichtsbedingungen lauten demnach:

1) : D <0, D;<0

D(p,1) 0 mit )

i
(@]

B(p,1i) mit : B_<O0, Bi_>0

P

Grafisch lassen sich nun jene Kombinationen von Zinsniveau und
relativem Preisverhdltnis darstellen, unter denen der Glter-
markt (DD-Kurve) und/oder der Devisenmarkt (BB-Kurve) im Gleich-

gewicht sind:

1) Zur Bezeichnung von partiellen Ableitungen wird folgende
Notation verwendet:

y = f(xl,...,xn); Yy i3 =



O

m

Die Steigung der BB-Kurve ist positiv:
Ein Steigen des Zinsniveaus im Inland induziert zus&tzliche
Kapitalimporte. Um das UberschuBangebot an Devisen auszu-

gleichen, muf der Leistungsbilanzsaldo durch eine Zunahme

. . w . . 1
des relativen Preisverh&ltnisses zum Ausland verringert werden.

Die Gltermarktkurve andererseits ist negativ geneigt, da
ein fallendes Zinsniveau, das eine Zunahme der Gliternachfrage
bewirkt, von einer Verbesserung der Terms of Trade kompensiert

werden muﬁ.z)

Zur Beschreibung der Systemdynamik ist es notwendig, das
Reaktionsverhalten des Zinssatzes und der Terms of Trade fest-
zulegen:

Das Zinsniveau werde von der Zentralbank kontrolliert, die
versucht, mit Hilfe dieses Instruments das Preisniveau zu
stabilisieren. Besteht eine inflation&re Liicke am Gitermarkt
(UberschuBnachfrage ist positiv), wird der Zinssatz angehoben,

bzw. im Falle einer deflationdren Liicke gesenkt.

1) Formal gilt: di Bp
- :-—>O

dp g=o B3

. : D
2) Formal: di - - Pv¢o



Weiters m&ge sich der Wechselkurs automatisch zum Ausgleich
der Zahlungsbilanz anpassen - dies bedeutet etwa bei positi-
vem UberschuBangebot an Devisen, daB der Wechselkurs f&llt
(das relative Preisniveau steigt). Ein einfacher Reaktions-
mechanismus, der obigen Annahmen geniligt, lautet:

SE hQD(p,i) (Reaktion der Zentralbank)

dt

de . hyB(p,31) (Reaktion der Terms of Trade)
dt

(hl,h2 positiv)

Die Dynamik des Systems bewirkt, daB sich im Ungleichgewicht
das System in Richtung Uhrzeigersinn anpaft.

Das Gleichgewicht ist unter den getroffenen Annahmen stabil,
wobeil die Anpassung bei Kapitalimmobilitdt direkt (asymptotisch)
zum Gleichgewicht flihrt, w&€hrend bei hoher Kapitalmobilitit

die Anpassung zyklisch abléuft.l)

Das Resultat besagt, daR die Stabilisierungspolitik der
Zentralbank erfolgreich ist, wobei im Falle hoher Kapital-
mobilit&t zyklische Schwankungen sowohl im Zinsniveau als auch

im relativen Preisverhidltnis auftreten k&nnen.

1) Die Eigenwerte des linearisierten Systems errechneten sich
aus:

- + _ 2
Ay,p = (nyB*h;Dg /(thp h D)+

1

2
Sie sind negativ, bzw. haben negativen Realteil. Ist die
Kapitalmobilitdt (B.) gentigend grof, sind die Eigenwerte
komplex - der AnpasSungspfad verlduft zyklisch.
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I.1.2 Beschéftigungsnolifik

Wie oben wird eine kleine offene Volkswirtschaft durch
Bedingungen fiir internes und externes Gleichgewicht cha-
rakterisiert;l) Internes Gleichgewicht besteht, wenn das
Inlandsprodukt gleich ist der Summe aus den (geplanten)
heimischen Ausgaben und der Leistungsbilanz; externes Gleich-
gewicht verlangt den Ausgleich zwischen Leistungsbilanz und
Netto-Kapitalimporten. Die Gleichgewichtsbedingungen seien
nun in den Variablen Inlandsprodukt und Wechselkurs aus-
gedrﬁckt.Z)

D(y, )

]
o

¥ +.. Inlandsprodukt

Formal: D

B

B(y, 1)

1}
(@)

r ... Wechselkurs

Steigt das Inlandsprodukt, so wird die Uberschuﬁnachfrage
nach GlUtern verringert (Ausgabenneigung kleiner als Eins
vorausgesetzt) und ebenso das UberschuBangebot an Devisen,
da der Leistungsbilanzsaldo sinkt. Andererseits bewirkt

eine Abwertung des Wechselkurses eine relative Verbilligung
der inldndischen Glter und damit eine gréfere GUternachfrage.
Durch die positive Leistungsbilanzreaktion steigt auch das °
Angebot an Devisen.

Durch differenzieren erhdlt man die Neigungen der Kurven,

die internes bzw. externes Gleichgewicht charakterisieren.

D .
dr 2> :
23 = - .20 mit ¢ D <0, D >do
dy L =o0 Dr ¥ o
dr = - EZ)O mit : B <0, B Yo
= . s
dy B = o B." y r

Beide Kurven sind positiv geneigt.

1) Vgl. MUNDELL (1961)

2) Der Zinssatz wird nun nicht als endogene Variable ver-
wendet, sondern als exogener Parameter, der als wirt-
schaftspolitisches Instrument eingesetzt wird.
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Grafische Darstellung:

TA ‘ D,Q:
N B

r‘l /
r‘o o = ‘ ."

B%e )

B

D D°
yo yl

Um die Stabilit&t des Systems zu sichern, muB die DD-Kurve

steiler sein als die BB=-Kurve.

Effekt einer expansiven Geldpolitik: Durch das Sinken des
Zinssatzes wird die Nachfrage nach heimischen Giitern erhdht
(interner Effekt) - die DD-Kurve wird nach rechts ver-
schoben. Weiters werden Netto-Kapitalexporte induziert

und ein Zahlungsbilanzdefizit erzeugt (externer Effekt) -

die BB-Kurve wird nach oben und nach links verschoben. Im
neuen Gleichgewicht ist das Inlandsprodukt gréfer und die
heimische Wd&hrung hat abgewertet,

1) Zur Verdeutlichung sei folgende Strukturform unterstellt,
wobei E die inl&ndische Giternachfrage, X den Leistungs-
bilanzsaldo, i den Zinssatz und K den Saldo der Kapital~-
verkehrsbilanz reprisentiert:

E(y,1) + X(y,r)
X(y,r) + X(i)

Gleichung (i) stellt die Gleichgewichtsbedingung auf dem
Glitermarkt und Gleichung (ii) die Gleichgewichtsbedingung
fiir die Zahlungsbilanz unter flexiblen Wechselkursen dar.
Bezliglich dieser Strukturform ist die DD-Kurve genau dann
steiler als die BB-Kurve, wenn die Ausgabenneigung kleiner
als Eins ist. Wdre die Ausgabenneigung gréBer als Eins, so
ist das System instabil: Eine Senkung des Zinsniveaus etwa
bewirkt {ber die Kapitalverkehrsbilanz eine Abwertung des
Wechselkurses und eine Leistungsbilanzverbesserung. Auf
dem Gltermarkt ist nun die Nachfrage gr&fer als das Angebot.
Das steigende Inlandsprodukt verstirkt die UberschuBnach-
frage nach Glitern, wodurch ein instabiler ProzeB in Gang
gesetzt wird.

(1) vy
(ii) o
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I. 2. Das FLEMING-MODELL und seine Resultate

I.2.1. Deskriptive Analyse

Das erste formal exakt durchgearbeitete Modell wurde von
FLEMINGT)

auf das wesentliche reduzierte Version des Modells zur

Darstellung der traditionellen Theorie verwendetZ).

vorgestellt. Im folgenden wird eine vereinfachte,

Das Modell beschreibt eine offene Volkswirtschaft, die
relativ zum Ausland klein ist, beziehungsweise keinen
Einfluf auf auslidndische Aktivit&tsparameter ausiiben
kann. Im Rahmen des Modells sind somit alle auslindi-
schen Variablen parametrisch vorgegeben. Das inl&ndi-
sche Preisniveau sei konstant, eine Annahme, die durch
Voraussetzen unendlicher Preiselasitzitit des Gliteran-
gebots gestlitzt werden kann. Alle Variablen (mit Aus-
nahme des Zinssatzes und des Wechselkurses)sind in Ein-

heiten inl&ndischer W&hrung ausgedrtickt.

Die Gleichgewichtsbedingungen fiir Glitermarkt, Geldmarkt
und Zahlungsbilanz lauten:

Y

E(Y,i) + X(Y, r) ... Volkseinkommen (QOutput)

S 4 ... heimische Absorption
i = 1(M)
heimischer Zinssatz

X(Y, r) + K(i) = B ... Leistungsbilanzliberschuf

B ke o

... Wechselkurs (Preis einer
Einheit ausldndischer
W&hrung

=

Geldmenge
K ... Netto—Kapitalimporte
B ... Zahlungsbilanz(~-saldo)

1) Vgl. FLEMING 1962

' 2) Eine weitere vereinfathte Version des FLEMING-Modells
findet sich bei COOPER (1976), die jedoch in der Behand-
lung des Geldmarkts etwas vom urspringlichen Ansatz ab-
weicht.
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Das Modell ist seiner Struktur nach keynesianisch. Die par-
tiellen Ableitungen sollen die tiblichen Vorzeichen besitzen:

- Die heimische Absorption h&ngt positiv vom Einkommen und
negativ vom Zinssatz ab; die Leistungsbilanz verschlechtert
sich bei steigenden Einkommen und verbessert sich bei stei-
gendem Wechselkurs; der Zins variiert direkt mit der Ein-
kommensumlaufgeschwindigkeit des Geldes; die Netto-Kapital-
importe reagieren direkt mit dem Zinssatz. Zus#tzlich ist

zu berlicksichtigen, daB unter einem System flexibler Wechsel-
kurse die Zahlungsbilanz (exakter: die Summe aus Leistungs-
bilanz und Kapitalverkehrsbilanz) immer ausgeglichen sein muB.

Wirkung der Geldpolitik:

Eine ErhShung der Geldmenge verringert die Einkommensumlauf-
geschwindigkeit des Geldes und flihrt zu einer Senkung des
Zinssatzes. Dadurch werden einerseits die heimischen Aus-
gaben stimuliert und andererseits Kapitalexporte induziert.
Somit wird sowohl Uber den Effekt der steigenden heimi-
schen Ausgaben als auch durch die Verschlechterung der
Kapitalverkehrsbilanz Druck auf die Zahlungsbilanz ausge-
ibt. Beide Kré&fte mlssen {iber eine entsprechende Anpassung
des Wechselkurses aufgefangen werden. Im neuen Gleichge-
wicht ist das Einkommen h&her, der Zinssatz niedriger und
der Leistungsbilanzliberschu® h&her als im Ausgangszustand.

Die H6he der Multiplikatoren wird wesentlich vom AusmaR
der Kapitalmobilitd&t beeinflult: Der expansive Effekt
einer Erhdhung der Geldmenge ist umso grdfer, Jje stdrker
die internationalen Kapitalstrdme auf eine Anderung des

heimischen Zinsniveaus reagieren.

Liegt keine Reaktion der Netto-Kapitalimporte vor (voll-

stdndige Immobilitdt der Kapitalstrdme), so gleicht der
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Wechselkurs gerade den Effekt der steigenden Ausgaben auf
die Leistungsbilanz aus, deren Saldo im neuen Gleichge-
wicht unverdndert sein muB. Der expansive Effekt auf das
Einkommen ist somit gleich dem in einer geschlossenen
Volkswirtschaft. Sind - im anderen Extrem - die Kapital-
strome perfekt mobil (unendliche Zinsreagibilitit), dann
verbessert sich die Leistungsbilanz so stark und steigt
das Einkommen so weit, daB der Zinssatz auf seinem ur-
spriinglichen Niveau verharrt. Das bedeutet natlirlich,

da® das Einkommen um denselben Prozentsatz steigt, wie
die Geldmenge (damit die Umlaufgeschwindigkeit wieder zum
urspringlichen Niveau tendiert). Dies entspricht der klas-
sischen Quantitétstheoriel)’ 2).

Die Effekte einer Geldmengenexpansion auf das Aktivitits-

niveau und den Zinssatz sind unabhé&ngig davon, ob die Leistungs~
bilanz "normal" reagiert oder nicht. Jedoch ist die Richtung
der Wechselkursreaktion von der Art der Leistungsbilanzreaktion
abhdngig. Unter Einbeziehung von Stabilitdtslberlegungen

kann eine nichtnormale Leistungsbilanzreaktion ausgeschlossen
werden.

Ergédnzend zur verbalen Interpretation und formalen Be-
rechnung kann der Mechanismus auch im Hicks'schen IS-LM-
Schemal) veranschaulicht werden:

1) Siehe: Formale Analyse

2) MUNDELL (1963) untersuchte verbal den EinfluR perfekter
Kapitalmobilit&t auf die Wirksamkeit geldpolitischer
Mafnahmen unter flexiblen Wechselkursen, wobei ep expli-
zit drei  Sektoren - O6ffentlicher, privater und auBen-
wirtschaftlicher Sektor - und vier Mirkte (Gliter-,
Kapital-, Devisen- und Geldmarkt) unterscheidet. Er
gelangt zum selben Resultat.

1) Vgl.: HICKS(1937), TAKAYAMA (1969).



Eine Erh8hung der Geldmenge bewirkt eine Rechtsverschie-
bung der LM-Kurve (LM") und damit anfangs ein Absinken

des Zinssatzes. Die dadurch induzierten Kapitalexporte
miissen ein System flexibler Wechselkurse durch eine ent-
sprechende Verbesserung der Leistungsbilanz ausgeglichen
werden. Dieser Effekt wird durch eine Verschiebung der
IS-Kurve nach rechts representiert (IS°);.in diesen An-
passungsschritt kehrt sich die Bewegung des Zinssatzes um,
er ndhert sich wieder dem Ausgangsniveau. Auf welchem
Zinsniveau das neue Gleichgewicht erreicht wird, h&ngt

von der Zinsreagibilit&t der Kapitalstrdme ab: Sind sie
unabhdngig von einer Zinsdnderung, so ist Punkt A der neue
Gleichgewichtspunkt (Yl’ il) - die Wirkung der Geldmengen-
expansion.entwpricht genau dem Effekt in einer geschlosse-
nen Volkswirtschaft. Sind die Kapitalstr&me unendlich zins-
reagibel, so wird das neue Gleichgewicht im Punkt B er-
reicht (Yz, iO = iz), wo der Zins wieder auf seinem ur-
springlichen Niveau liegt.
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Man kann auch in einfacher Weise die Abh&ngigkeit des
Effektes von der Zinsreagibilit&t der Geldnachfrage dar-
stellen.

a) "Liquiditdtsfalle"(Geldnachfrage ist unendlich zinselastisch):

ia

=Y
Yo 1

" Abb.2. Effekt der Geldpolitik im "keynesSchen Fall"

Wie unmittelbar ersichtlich, hat eine geldpolitische Ex-
pansion keinen Effekt, da der Zinssatz als einziger Kanal,
Uber den die Geldpolitik in diesem Modell wirken kann,

nicht reagiert.Das zusdtzliche Geldangebot wird gehortet.

b) "Klassischer"Fall (Geldnachfrage vollkommen zinsunelastisch):

~
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Abb.3. Effekt der Geldpolitik im "klassischen Fall"



Die Geldmengenerhdhung besitzt in dieser Variante den
stirksten direkten Effekt auf das inldndische Aktivitdts-
niveau, wdhrend - unabhidngig von der HGhe der Kapital-
mobilitdt - der indirekte Effekt liber die Leistungsbilanz
auf das Einkommen vollst&ndig durch eine entsprechende

Anpassung des Zinssatzes kompensiert wird,
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I.2.2. Formale Analyse

Y = E(Y, 1) + X(Y, r) mit : OSEy{l, Ei{O, Xy$0, XEZO
i= 169 iy 34

Y
X(Y, r) + K(i) = B Ki)O'

Unter flexiblen Wechselkursen gilt: B = 0 (bzw.: dB = 0)

Total differenzieren flihrt zu:

~ - N - r -
(1 - EY - XY) - Ei - Xr dy 0
2
M M™ 1
Y - 'Y‘ i'Y‘ O d 2 = dM
M
XY Ki Xr dr 0
e o - - . -

Die Determinante des Systems lautet:

- Moeeqo M -
A=Xx, .3 [F Ey)(-i—Y—) + E; - K;I<0
M

4,

Arx
r

Effekt der Geldpolitik auf Y, i, r mit Berlicksichtigung
der Grenzfdlle betreffend vollstindige Kapitalmobilitdt
(Ki = 0) und perfekte Kapitalmobilitit (Ki =o0)
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(E; - X;)
0
a4 ?
- i dy- -
- TV e M aM B
M
(1—EY) o
4,
) (1-Ey) .y
c M M = =
= 0 YEIEG ) Bl @y g
M
) (1-E —XY)Ki + E XY 5
A 7
o "B Xy dr i
_ B M., . M dM e
=0 X, B(1 EY)(iY) + E.] K, =®
M
—sKi
20 (s =1 - E )
Ay y
dx
= 0 _— =
. M, L

M T dM
K.
i
Lo di
0 = min av
K.
i
(1-EY-XY) )
= =
Xr?
max dr
aM
K.
i
S -
M =
Y
dX
max -—
dM
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II. Erweiterung der traditionellen Theorie

IT.1. Alternative Spezifikation des Beldangebotsprozesses

(Konzept des Geldmultiplikators)

II.1.1. Deskriptive Analyse

Im folgenden Kapitel wird das Basismodell insofern ab-
gedndert, als das Niveau des Geldangebots nicht mehr
vollsté&ndig der Kontrolle der Zentralbank unterliegt.
Vielmehr wird das Geldangebot durch Interaktion zwischen
Bankensektor und Zentralbank determiniert. Es ergibt sich
als Produkt von monetdrer Basis und dem Geldmultiplikator.
Formal sei der Geldangebotsprozef wie folgt spezifiziert:

1)

Definition der monetdren Basis von der Verwendungsseite

B =C + E B ... monetdre Basis
C ... Bargeldumlauf

E ... Einlagen der Geschdftsbanken
bei der Zentralbank

R” .. Mindestreserven

R~ .. UberschuBreserven

M, =C + D D ... Sichteinlagen in den -
1 _ Geschdftsbanken

Ml C + D

m = =
c +R® + R

B m

beziehungsweise:

+
m = =} m.‘.‘

Die Geldangebotsfunktion lautet:

M=m. B

+ |09

o+

Multiplikator: m ...

+{

Geldmultiplikator

g ... Verhdltnis von Bar-
geldumlauf zu Sicht-
einlagen

h ... Verhdltnis von Uber-
schuBreserven zu
Sichteinlagen

D ... Verhdltnis von
Mindestreserven
zu Sichtein-
lagen

1) Vgl.: H.J. JARCHOV (1976), S.133-135.



Es wird angenommen, daf ein Ansteigen des Zinsniveaus die
Sichteinlagen relativ zum Bargeldumlauf erhdht und die
Uberschufireserven relativ zu den Sichteinlagen vermindert.
Der Zinssatz ist somit = ein Indikator flr die Opportuni-
tdtskosten der Bargeldhaltung des Publikums bzw. der Uber-
schufreservehaltung der Geschdftsbanken. Die Terme g und

h werden vom Zinssatz negativ beeinfluft.
Formal:
g = g(i) , h = h{i) mit : gigo und hiéO

Das gesamte Modell lautet demnachl):

Y = EC(Y, 1) + X(Y, r)
M = L(Y, 1)

M=m.B

o = g(i) + 1

g(1) + h(i) + p
X(Y, ) +#+ K(1) = 0

Vorzeichen der partiellen Ableitungen:

Eis 0, Xr? 0, Li<0, hiSO,

Instrumente der Geldpolitik sind im Rahmen dieses Modells

die Geldbasis B urdder Mindestreservensatz p.

1) Bei V. GALBIS (1875) findet sich die Analyse eines im
wesentlichen gleichen Modells unter perfekter Kapital-
mobilit&t. '
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Eine Ausweitung der monetdren Basis bewirkt - bei zunichst
konstantem Multiplikator - eine proportionale Erh8hung der

Geldmenge. Die induzierte Zinssenkung wird von der folgen-

- den Verringerung des Geldmultiplikatorsl) abgeschwdcht.

Der Anpassungsprozef verlduft im Prinzip wie im Basismodell,
wobei die stabilisierende Wirkung der Geldmultiplikator-
Zins-Relation beachtet werden muB. Ob im Vergleich zur M&g-
lichkeit der direkten Steuerung des gesamten Geldangebots
der Gesamteffekt grdRer oder kleiner ist, ist nur im Fall
unendlicher Kapitalmobilitdt entscheidbar. Da nun durch die
Konstanz des Zinsniveaus auch der Multiplikator konstant
bleibt, flhrt eine Geldbasisausweitung zu einer proportio-
nalen Erhdhung des Geldangebots. Der Gesamteffekt ist somit
um den Faktor Geldmultiplikator grdfer als im Basismodell,
sowohl bezliglich des Volkseinkommens als auch des Wechsel-
kurses. Wird andererseits der Mindestreservensatz gesenkt,
steigt bei konstanter Geldbasis der Geldmultiplikator und
damit das Geldangebot. Wiederum wird der resultierende
Effekt durch den negativen EinfluB eines sinkenden Zins-
satzes auf den Geldmultiplikator reduziert. Die Gesamtwir-
kung der geldpolitischen Aktion. ist umso stdrker, je groés-
ser die Kapitalmobilit&t ist.

1) Bewirkt eine Zinssenkung ein Ansteigen des Multiplikators,
wird ein instabiler ProzeB in Gang gesetzt.
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IT.1.2. Formale Analyse

Y = EC(Y, 1) + X(Y¥Y, »)

M = L(Y, i)

B m =M

m = (g(i) + 13/(g(i) + h(i) + p?

X(Y, r) + K(i) = ©

gi(h +p - 1) - hi(l + g)

Total differenzieren und: z : = CREEES
. = (g + h +p)
m
ergibt: z30 flir h + pg1
[(s - x) -E. -X 0] [aY] [0
v i r
L L. B
A = 0 - = di dB
m m m
0 z 0 - C dr dp
X K. X 0 dm 0
nad y 1 r o 3 o b -
Li B L ¢
Determinante: A = ers(ca— - zﬁ) + _%_(Ei - Ki)J
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Wirkung der Geldpolitik:

a) Anderung der monetdren Basis B: Al I A/Xr
(E. - K.)
dy _ ch By i .
"d—B- = Al ;O fir z30
di _ ecs .
a-g = Z{ {O flir z30
- cf(s - X )K, + E.X_.]
dr _ 1 1 o
3B - X b4 20 fir z30
dm _ s s
a—g Z—lé 0 fir z20
perfekte Kapitalmobilit&t:
dy - m dm -
— = — 0 _—— =
dB - _ L 2 dB -
Ki S y Ki = o0
ij.: : = 0 d_I\g’
dB K - dB ‘K. 2w °
i S |
QE B . (S - X )m > o
dB LK., =® XrLy 7
i
Vergleich mit Basismodell:
dy dy v
'aﬁ _ S ‘dTE flir m;i
K. = K. =
i 1
dr dr.
=5 £ =% fiir - m31
an K, = o0 dB Kl -

m20
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b) Anderung des Mindestreservensatzes p:

B
=(E. - X.)
d¥ - m 1 i "
_— = £0 fir z30
dp A 1 ~
B
di _ -m_s 20 fir z30
dp by
[
S[(E, - KX + sK. ]
% == 1 Z Y 2 (o flir z30
L Li
am | m Ky T By) - s
I - 7y ~ {0 fiir 220
1
perfekte Kapitalmobilitdt:
ay - Bm e dm
== = - £0 , 5= = - m
+ S > , .
dp K, = o Ly(g h + p) dPKi=°° TR
g_i = 0 d_IV[. = R LN Bm é
dp‘K.zo‘2 de___ﬁo g+ h + D
i i
- Bm(s - X )
deri - o Ly(g+h+p)XI?
Vergleich mit Basismodell:
ar - NES ar dr
di K. = o0 dp X. :ool s dM K. =z o ~ dp K.
i i i i




O

™M

™

D ogs o

II2. Zwei-Linder-Modell unter perfekter und variabler

Kapitalmobilitédt

Der traditionelle Ansatz ergab fir ein "kleines Land",

daB eine expansive Geldpolitik neben den direkten Effek-
ten auf die heimische Nachfrage eine zus&tzliche Ver-
stdrkung lUber den AuBenhandel erfdhrt. Um auch Aussagen
Uber die Auswirkungen auf das "Ausland" treffen zu k&nnen,
muB das urspriingliche Modell, in dem der Rest der Welt
parametrisch (also exogen) behandelt wird, auf ein zwei-

Linder-Modell erweitert werden.

IT.2.1. Zwei-Ldnder-Modell mit perfekter Kapitalmobilitdt

IT.2.1.1. Deskriptive Analyse

Das formale Modell lautet:

Inland:
Y = E(Y, i) + X(Y, Y, r) Y, (YY) ... Volksein-
kommen real
M= L{i, Y) E, (E°) ... Absorption
real
Ausland:
Y= ET(Y", 1) + X (Y, Y, r) i .¢ieveee. globaler Zins-
satz
M= L°(4i, ¥7) P «vveeee... Wechselkurs

AuRenhandelsbeziehung:

X = - rX’ M, (M") ... Geldangebot
real

L, (L) ... Geldnachfrage
real



Vorzeichen der Ableitungen:

y i i y
E°. 30 E’CO X .30 L’ €0 L° .20
y* 7 i y i y 7

Das Modell beinhaltet fir beide Lidnder je eine Gleich-
gewichtsbedingung fir den Glitermarkt und desgleichen fir
den Geldmarkt. Beide Submodelle sind Uber die duale Be-
ziehung der Leistungsbilanzsalden miteinander verbunden.
Da perfekte Kapitalmobilit&t vorausgesetzt wird, ist das

Zinsniveau in beiden L&ndern gleich.

Eine Erh&hung des inlé&ndischen Geldangebots bewirkt im
Inland eine Einkommenssteigerung wdhrend das ausldndi-

sche Aktivitdtsniveau gedriickt wird. Dieses Resultat ist
nicht Uberraschend, da im Falle zinsreagibler KapitalstrOme
der zusdtzliche Impuls Uber die Leistungsbilanz im Aus-

land rezessiv wirkt.

Zur Veranschaulichung wird der Wirkungsmechanismus im

folgenden im IS-LM-Diagramm dargestellt:




Eine Ausweitung der inldndischen Geldmenge (Verschiebung
der LM-Kurve zu LMl) bewirkt neben dem direkten EinfluB
auf die inldndischen Ausgaben ein Zinsdifferential. Die
dadurch induzierten Kapitalexporte fihren zu einer Wech-
selkursreaktion, die die Leistungsbilanz verbessert (Ver-
schiebung der IS-Kurve zu IS, und der IS*-Kurve zu IS&),
wodurch einerseits das inldndische Einkommen weiter ge-
steigert wird, andererseits das ausl&ndische Einkommen
sinkt. Die ausl&ndische Rezession ist von einem Sinken
des ausldndischen Zinsniveaus begleitet, wahrend im In-
land der Zins wieder steigt. Dadurch wird die Zinsliicke
geschlossen. Im neuen Gleichgewicht (Punkt B) ist das in-
ldndische Einkommen auf Y1 angewachsen, wdhrend das aus-
ldndische Einkommen auf das Niveau Y; zuriickgegangen 1ist.

Das globale Zinsniveau ist auf i, gesunken. Der Wechsel-

1
kurs hat abgewertet (bei normaler Leistungsbilanzreaktionl))
2)

und der Leistungsbilanzsaldo ist maximal

Trotz der negativen Reaktion des auslédndischen Einkommens
auf eine inldndische Geldmengenexpansion ist die MaRnahme
im allgemeinen global effizient: Der Zuwachs der inldndi-
schen Aktivitdt ist gréBer als der Riickgang der auslindi-
schen Aktivit&t. Nur wenn die inl&ndische Sparneigung
erheblich grdRer ist als die des Auslandes, kann eine
inlé&ndische Geldmengenexpansion das globale Einkommen
sSenken.

1) Die Resultate bezliglich der in- und auslindischen
Aktivitédtsniveaus und des Zinssatzes sind wiederum
unabhdngig von der Art der Leistungsbilanzreaktion
auf Wechselkursdnderungen.

2) Siehe: formale Analyse; vgl. auch MUNDELL (1963).



7ur Abrundung der Analyse werden folgende Aspekte disku-

tiert:

(i) relative GrdRe der Ldnder,

(ii) Zinselastizitdt der Geldnachfrage.

Ist das Inland relativ zum Ausland "klein" (gemessen

am Verhiltnis der Einkommen), erhdlt man das klassische
Ergebnis der Quantit&dtstheorie: Das inldndische Einkommen
wichst proportional zur Geldmengenerhdhung, wobel der
Proportionalitdtsfaktor gleich der "marginalen" Ein-
kommensumlaufgeschwindigkeit des Geldes (die invertierte
Ableitung der Geldnachfrage nach den Einkommen) ist. Es
gilt: Der positive Effekt im Inland und der negative Effekt
auf das Ausland sind desto stirker, je kleiner das Inland

relativ zum Ausland ist.

Der Einflu® der Zinselastizitdt der Geldnachfrage 1&Bt
sich wie folgt charakterisieren: Ist die Geldnachfrage un-
endlich zinselastisch (Liquidit&tsfalle), so hat eine geld-

politische MaBnahme keine Wirkung.

Bei vollkommen zinsunelastischer Geldnachfrage (klassischer
Fall) erhilt man wieder die Aussage der orthodoxen Quanti-
titstheorie, da® das Einkommen proportional zur Geldmengen-=
ausweitung steigt. Dieses Ergebnis ist unabh&ngig von der

relativen Gr&BRe des Landes.
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Grafische Darstellung beider Extremsituationen:

a) Keynes'scher Fall:

LM~




II. 2.1.2. Formale Analyse

Zwei-Linder-Modell mit perfekter Kapitalmobilit&dt:

Variablen mit einem Hochkomma versehen, beziehen sich

auf das Ausland.

Inland:

(1 Y = E(Y, 1) + X(¥Y, Y, 1)
(2) M= L(i, Y)

Ausland:

(3) Y'= E°(Y", 1) + X" (Y, Y, r)

(%) M= L°(1i, ¥7)

AuBenhandelsbeziehung:

Y, (Y7)

E, (E7)

M(M)

L(L")

Volkseinkommen
real

Absorption,
real

(globaler
Zinssatz

Wechselkurs
Geldangebot,

real

Geldnach-
frage, real

In der Ausgangssituation sei der Wechselkurs auf 1nor-

miert})Einsetzen von (5) in (3) und total differenzieren

fihrt zu:

1) Zus&tzlich sei die Leistungsbilanz beider L&nder im

Ausgangszustand ausgeglichen.



™

_.31 -

(s - xy) - xy, - E;. - xr. -dY_
xy (s + X ,) - E.” X, ay’
Ly 0 Li 0 di )
0 L’y, L3 0 | dr |

wWobei: si= 1 - E

12s, 8730 XysO XPZO Li’ Ligo
Ei» B30 X .y, L , L’20
y> Ty

Determinante des Systems:

= - LY sL’. L, CLE.IX
A XrELy(S Ll_+ L )+ SLy Ll + LyLy EIJ,O

A1= —A/Xr £0

Effekt einer geldpolitischen MaBnahme:
s"LY + (E% + E.)L".

day _ i i iy Y
dM &

A4
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gza: -8 Li go
aM A
di _ sL y’ < 0
- ~
M - A
-(s - X )(s"L.” + L.EZ)+ X L .E. - sX_:L:
dr _ ( v 1 y 1 vy 1 Y_Lyg
dM A 4
Globale Effizienz:
£0 s s
Unter Verwendung von:
1y " Einkommenselastizitdt der Geldnachfrage
i - Zinselastizitdt der Geldnachfrage
€ ... Zinselastizitdt der Absorption
6 ... Anteil der Absorption am Volkseinkommen
... Quotient = inl&ndisches Einkommen zu ausldndischem
Einkommen
gilt:
ay 1 s’q’i + q;(e'd’ + £.4.6)
dM T L . -

y si; +'l;,.£‘°" + S'l;,r_@_j;c(+ "L;’feis‘
Ty
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SQ;
y oSy tqyee 4-3%7%£d+qyed€
: Yy

|
|
e

Globale Effizienz:

A=p0 :

&
H.
n

ar | 1
dM T L
y
av' 1 s
dM Ly Seq; t ng &
(Inland "groB" relativ zum Ausland)
ar | 1 1
dM T L T -
Yo (2 (4,
13
1Y
dy” _
an - 0

0 : ("klassischer" Fail)

E
aM T T
y

.1 213
Ly sqi + qy(g G +vd£6)

w: (Keynes'scher Fall)

ay _
T =0
v’

aM -



11.72.2. Zwei-Linder-Modell unter variabler Kapitalmobilitdt

II.2.2.1. Deskriptive Analyse

Da die Annahme vollkommener Kapitalmobilitdt fallengelassen

wurde, muB das Zinsniveau nicht notwendig in beiden Ldndern

gleich sein.

Das Mcodell lautet demnach:

Inland:
Y = E(Y, i) + X(Y, ¥, r) Y, Y ...
M = L(Y, 1)
E, E° .
Ausland:
X, X“ouo
Y* = BE°(Y", i7) + X°(Y, ¥, r)

M© o= LT(YT, i)

Volkseinkommen,
real

Absorption,
real

Leistungs-
bilanzsaldo,
real

i, 17, Zinssatz
AuRenhandelsbeziehung:
r «+«.. Wechselkurs
X = - 1x
K .. Netto-Kapital-
» importe (In-
X + K@i, 1i7) = 0O land)
Vorzeichen der Ableitungen:
E %0, E<0, X,€0, X 30, L0, L0, K, >0
E[-30, E{-€0, X .30 L 30, Li-<0, K;<0
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Der Anpassungsmechanismus auf eine Geldmengenexpansion im
Inland wifkt im wesentlichen wie im Modell mit perfekter
Kapitalmobilitdt. Nur h&ngt der Effekt auf das Ausland
von der H&he der Kapitalmobilit&t ab. Sind die bilatera-
len Kapitalstrdme vollkommen zinsunabhdngig, findet keine
Transmission statt, da der einzige Ubertragungskanal tiber
die Kapitalstrdme verl&uft, wdhrend die Leistungsbilanz
bei ausgeglichener Kapitalverkahrsbilanz durch das System
flexibler Wechselkurse ebenfalls ausgeglichen sein muf.
Die beiden L&nder sind in diesem Fall geldpolitisch unab-
hdngig.

Im allgemeinen Fall wird das auslidndische Aktivitdtsniveau
entgegengesetzt zur inl&nidschen Aktivit4t beeinfluft.
Jedoch ist auch bei endlicher Zinselastizitdt der Kapital-
strdme die "globale Effizienz" einer geldpolitischen MaB-
nahme gesichert. Nur wenn die inl&ndische Sparneigung
erheblich grdfer ist als die auslidndische, kann der Gesamt-

effekt einer expansiven Geldpolitik negativ sein.

Die Reaktion der Zinssdtze ist im>allgemeinen unterschied-
lich, wobei der inl&dndische Zins stdrker beeinfluft wird.

Die Resultate einer komparativ-statischen Analyse sind wie-
der unabhdngig von der LeistungsbilanzFWechselkursbeziehung;
nur die Wechselkursdnderung selbst ist davon abhdngig.

Die komparativ-statische Analyse ergibt, daB der Wechselkurs

bei normaler Leistungsbilanzreaktion infolge einer Steigerung
der Kapitalexporte abwertet, beziehungsweise bei nichtnormaler

Leistungsbilanzreaktion aufwertet. Dies wird durch den ge-
wdhlten Ansatz erzwungen, der die Wechselkursreaktion an den
Ausgleich der Leistungsbilanz bindet. Eine Erweiterung der
Analyse durch Spezifizierung walrasianischer Anpassungs-

prozesse zeigt, daR der Fall einer nichtnormalen Leistungs-

bilanzreaktion einen instabilen Devisenmarkt voraussetzt.
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Ist die Zinsreagibilitdt der Netto-Kapitaltransfers un-
endlich grof, so erhdlt man als Spezialfall das Modell,
das in Abschnitt 1.1 behandelt wurde. Da die Stdrke der
Zinsreagibilitdt der Netto-Kapitaltransfers die Hhe

des indirekten Effekts {iber die Zahlungsbilanz bestimmt,
ist die Wirkung einer geldpolitischen MaRnahme sowohl

auf das inlé&ndische als auch auf das ausldndische Aktivi-
tdtsniveau umso grdfer, je hdher die Zinselastizitdt

der Netto-Kapitalimporte ist.
Grafische Darstellung im IS-LM-Schema:

1) Kapitalstrdme vollkommen immobil:

INLAND AUSLAND
i
4
i S
o}
iln_
;
> v L
Y Y '
1 Yo Yl

Geldpolitik wirkt nur im Inland und nur tliber den direkten

Einfluf der Zins&dnderung auf die H8he der Ausgaben.



O
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2) Kapitalstrdme mobil:
INLAND ‘AUSLAND
i LM LM i’
[ st s
/
- //
14 nvéunﬂum"m“m“m,m"ié.m“"" .
: H / A e
llnoano--- - : N b >$1--.--~<~-~A-¢u..-u~.~-.--.----a:-i‘.
I N
v
: EIS IS1 ;Y ..
Yo Yl

Durch den Effekt auf die Kapitalverkehrsbilanz und Lei-
stungsbilanz wird die Expansion im Inland weiter verstdrkt,
jedoch "auf Kosten'" einer Rezession im Ausland. Die auf-
getretene Zinsllcke wird teilweise geschlossen. Im neuen
Gleichgewicht besteht wegen des verbleibenden Zinsdifferen-
tials ein Kapitalsverkehrsbilanzdefizit neben einem ent-
sprechenden Leistungsbilanzlberschuf (bezogen auf das In-
land).

Fiir die globale Effizienz ist - wie erwdhnt.- die heimi-
sche Sparneigung bedeutsam. Eine besonders hcohe inldndi-
sche Sparneigung bewirkt eine Verringerung des direkten
Multiplikatoreffekts auf die inldndischen Ausgaben. Im
Extremfall kann der negative Effekt auf das Ausland grds-

ser sein als. der Gesamteffekt im Inland.



3) Kapitalstrdme unendlich mobil:

INLAND AUSLAND
1a LM LM, M
7/
4
Vd
s | z..
d
if N s e e m ne oL
/ \\
i IS IS Is’
g H 1 -Y’
Yo Yl

Der positive Effekt im Inland sowie der negative Effekt
im Ausland erreichen den maximalen Wert (bezogen auf die
Kapitalmobilitdtsvariation). Die Zinslilicke wird vollsté&n-
dig geschlossen. Im Gleichgewicht sind in- und ausldndi-
scher Zinssatz gleich, ebenso ist die Leistungsbilanz aus-
geglichen. Die Resultate sind auch von der Zinselastizitdt

der Geldnachfrage im In- und Ausland abhdngig:

1) Zinselastizitdt. der inld&ndischen Geldnachfrage gleich
Null:

INLAND AUSLAND

LM LM
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Der direkte Effekt im Inland ist maximal - das Einkommen
steigt proportional zur Geldmengenerh8hung (der Proportio-
nalitdtsfaktor ist die 'marginale Einkommensumlaufge-
schwindigkeit - das klassische Resultat der Quantitdts-
kurve), wdhrend sich der Leistungsbilanzeffekt nur im
Ausland auswirkt in Abhdngigkeit von der HShe der Kapital-

mobilitdt. Der negative Effekt im Ausland ist ceteris pari-
bus maximal.

2) Zinselastizitdt der ausld&ndischen Geldnachfrage gleich
Null:

INLAND AUSLAND
LM~

Leistungsbilanzeffekt fiihrt im Ausland nur zur Senkung
des Zinssatzes.

3) Zinselastizitdt der in- und auslédndischen Geldnachfrage
gleich Null:

Es folgt unmittelbar aus obigen Erlduterungen, daB nun im
Inland das Einkommen proportional zur Geldmengenerhdhung

steigt, wdhrend im Ausland keine Einkommensdnderung auf-
tritt.



- 40 -

4) Inldndische Geldnachfrage vollkommen zinselastisch:

Da der Zinssatz von der Geldmengenvariation nicht be-
einfluRt wird, tritt kein Effekt ein.

5) Auslidndische Geldnachfrage vollkommen zinselastisch:

INLAND AUSLAND i
i’ LM

Die Wirkung im Ausland betrifft ausschlieRlich das Ein-

kommen.

AbschlieBend soll der EinfluB der relativen GrdRe beider
Ldnder, gemessen am Volkseinkommen, erldutert werden: Je
gréfer das Inland relativ zum Ausland ist, desto geringer
ist der zusé&tzliche Stimulus Uber die Leistungsbilanz,
desto geringer also die Fdhigkeit, Rezession zu exportie-
ren. Im Extremfalf)bleibt das Ausland unbeeinfluRt von

einer inlidndischen Geldmengenvariationz).

1) Damit ist der (hypothetische) Grenzfall gemeint, der ent-
steht, wenn das Verhdltnis vom inldndischen zum auslé&n-
dischen Volkseinkommen gegen Null strebt.

2) Bei A.O0. KRUEGER (1965) findet sich ebenfalls ein Zwei-
L&nder-Modell mit unbestimmter Kapitalmobilit&t. Jedoch
wird der Geldmarkt vernachl&ssigt, wobei der Zinssatz
selbst als Instrument der Geldpolitik fungiert. Siehe auch
Analyse flir den Fall fixer Wechselkurse bei : COOPER (1869).
Man erhdlt ihre Ergebnisse als Spezialfall obiger Resul-
tate, wenn man einkommensunabhdngige Geldnachfragefunktio-
nen und eine Zinselastizitit der Geldnachfrage von minus

Eins annimmt (formal: Ly = L .= 0, Ly = Li-= - 1).

Grunds&tzlich gilt,daR Geldmenge und Zinssatz nicht simultan
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I1.2.2.2. Formale Analyse

Zwei-L&nder-Modell mit unbestimmter Kapitalmobilitdt:

a) Gleichgewichtsbedingungen flir die Gilitermirkte beider

Linder:

(1) Y = ECY, i) + X(Y, ¥°, 1) i, i"... inlandi-
scher bzw. aus-
léndischer Zins-

(2) Y°= E°(Y", i) + X’ (Y, Y, r) satz

b) Gleichgewichtsbedingungen flir die Geldmirkte:
(3) M = L(Y, 1)

(4) M = L7(Y", i)

c) AuBenhandelsbeziehung

(5) X'z - 2x

(6) X+ K@i, i) =0

Vorzeichen der partiellen Ableitungen:

13E_, EZ.20 X¢0 X320 L, L°.20 K.30
v’ Ty y r vy Ty i
E;» E}-€0 xy,zo L;s Li-<0 K 0

Einsetzen von (5) in (2), total differenzierenﬂunter Be-

ricksichtigung von dM” = 0, s = 1 = Ey’ s =1 -E’., er-
gibt: ‘

als Instrumente der Geldpolitik verwendet werden kénnen; es
hdngt von den Strukturparametern des Modells ab, welche Va-
riable als Instrument vorzuziehen ist. Siehe: POOLE, W. (1970).

1) Im Ausgangszustand sei r=1 und X=0.
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(s = X)) - X, - Eg o - x, a4y .
X (s* + X..) O - Ej. X ay’ 0
y y i r
X X . K K.. X di | = | ©
y y i i r
L 0 L 0 0 di” aM
y 1
0 L. 0 L. 0 dr 0
o y i - AR N

Determinante des Systems:
+ L5.L (E.s” - K.s”) + L5.L.ss"]
i7"y 71 i i°71
Es gilt:
A 20 filr XPQO ("normale" Leistungsbilanzreaktion)

Wirkung einer Geldangebotsvariation:
a) allgemeiner Fall:

ay Ly,[Ei(Ei, + Ki,) - Ei,KiJ + Li,(Eis - K.s7)

X
r

20

.d—\;{-’ L]:_‘Kis (O
am " A7X, S

. L’.s(E%. + K..) + L%.ss”
di Yy 1 1 1
dM Pl /X

r

<0



'

i)

™

[
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- L’»SK.
_ 1

dir, ¢
dM Xr

di”

dr_-Ly’E(S—Xy)Ei’Ki+EiXy(Ki’+Ei')]_Li'[EiXyS +Ki(ss +sXy,-s_Xy)J

aM” | A

dr 2 0 fir XP;O

dM <0 fir  X_<O
Unter der Bedingung: Ki = - Ki’
gilt: di > di’
dM dM

globale Effizienz:

N
O

fir s¢s”
ay gy’

*am
<0 nur m8glich wenn s»s”

b) Variation der Kapitalmobilitit:

b.1) Perfekte Kapitalmobilit#t:

Ki’
Fir 1im . X = - 1
i
K. =» o0
i
K-a"‘w
1
gilti): H ¢ = LO.L (E, + Ei.) +#+ L'.L.s + L L%.s"
00 y ¥y 1 1 y 1 y 1

1) Diese Bedingung ist z.B. erfiillt, wenn die Netto-Kapital-
importe vom Zinsdifferential abhingen, also wenn gilt:
K(1i,i") = K( (1 - i") ) ; daraus folgt: dK = K

(i-i9 9% -

T Kegegydd
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s“L.. + L' .(E. + E%.)
i v i i

iim ax¥ =
am 2
K. —c
i
K..— -0
1 : )
lim QZ‘= :—Ei;i
aM »
K. —»®
i
K., -8
i
. .. L’.s
- ai | o ai’_ y
lim N - lim au A
K.—e» K.—> o0 ®
i i
K_,—;—w K-a'-’-w
i i
(s=X )(s L. +L°.E%.)-X L LE.+sX L.
dM X_JJL .L (E.+E5.)+L .L.s+L..L s ]
K. =0 r vy Ty Ui T ARt 1"y
i

K..— -
i
Man erhdlt somit als Spezialfall die Resultate, die vom
Modell, das im Abschnitt II.1.1.2. . analysiert wurde,

generiert werden.

b.2) Vollkommene Kapitalimmobilit&t:

i i
A, =L .LE.E.. #+ L'.L.sE%. + L°.L E.s” + L%.L.ss”
0] y oy 11 y 1 1 1" Ty 1 i 71
ay _ Ly'EiEi’ + Li'EiS
dM P

0
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day”’

a -

Qi . L ’SEi' + Li,ss

dM A()

di® _

a~ -

aM XA,

wobei:

ay | ay

an 2 M
K; 3 0,K,.¢0 K; = K;»2 0

ay ay

au 2 | am
K.>0,K..§0 K. = K..= 0
I i i i

c) Variation der Zinselastizitdt der Geldnéchfrage:

¢.1) Inldndische oder auslédndische Geldnachfrage voll-

kommen zinsunelastisch (klassischer Fall):

cl1) L. = 0

a1
day _ 1 .. 4y dy
am T T wobel: =g 2 am
y L. = 0 L.<O
1 1
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ay” 1 Li’KiS
wobei:
Ve y |
dM 7 dM
L. =0 L.¢0
1 1
c12) Li. = 0 :
—
El_Y_ _ Ei(Eia + Kil) -Ei»Ki

dM - L (E.E.. + E.K.. - EL.K.) + L.(sE,. + sK..)
y Tivi il i°71 i i i

i
(@]

c13) L. = Li. =0

1 ER
ar | 1
dM - L
y
dy” _
an = 9

c.2) Inlé&ndische oder auslé&ndische Geldnachfrage vollkommen

zinselastisch (Keynes'scher Fall):

c21) L. = —-o00:

1
'
O



c22) Li'
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ay”
dM ~

K.s
i

L (E.s” - K.s”) + L.ss
y i i i

d) Variation der relativen Gr&Re des Inlandes

MaBstab: « = %,

Unter Berilicksichtigung von:

1y
14
F
< .

B

Einkommenselastizitdt der Geldnachfrage
Zinselastizitdt der Geldnachfrage
Zinselastizitdt der Absorption

Zinselastizidt der Netto-Kapitdlimporte (des
Inlandes bezliglich des inlidndischen Zinssatzes)

Quotient: Absorption zu Netto-Kapitalimporten
(ungleich Null)

Quotient: Absorption zu Einkommen
qu,cea'/se‘ + EK'AE - £7K6™)

+ q'y,—:[l—:—':-(sa‘/ig— + sl )

y
) AT LS A
NS - Ks”) + . Ss 51
y
[n .(cepe” - e°kKe') + L i(s‘f,‘—ﬁi—-’)
Ty n s
1 y
nolss
+ Ql,(is75 - Ks”) + —=-2 Ss'é.]
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gilt:
av 1 Qy,[s(e’e’ﬂ + Ko@) - g°Ke"] + Ny-(€sPB - Ks™)
am " T N
v 1
av 1 . n;-Ks
dM T L N
Y% 1

d.1) &= 0 : (Inland relativ "klein")

dy _ 1 N, (EE6PB - £°Ke") + N..(es7 - Ks™)
== = . ly i
dM L
y N2
QZ’- l qi,Ks
aM L N
vy 2
wobei:
ay p ay
dM &20 > dM &= 0
ay’ ¢ av’
dM o} 0 D dM o= O

d.2) o =00 : (Inland relativ "grof")

1

Y1y (A
=,



™
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ITI.3. Einschlu® von Preiseffekten

Im folgenden Abschnitt wird die Annahme eines konstanten
inldndischen Preisniveaus fallengelassen. Sie wurde durch
die Annahme eines unendlich elastischen Warenangebots be-
grlindet. In naheliegender Verallgemeinerung soll nun der
Angebotselastizitdt ein Wertebereich von Null bis unend-

lich zugewiesen werden.

Formal:
Y = ¥(P) Y ... Warenangebot
- P ... inldndisches
mit: 6 : = Eﬁé[O,wJ Preisniveau

Drei Fdlle wurden unterschiedenl):

-(i) 6 = 0 ... "klassischer" Fall

(ii) & > 0 ... "gewdhnlicher keynes'scher"Fall

(iii) 6 = ,,. "ultra-keynes'scher" Fall

Im "klassischen" Fall bewirkt eine Erh8hung der Nachfrage
ausschlieRlich ein Ansteigen des Preisniveaus (in der be-
trachteten Wirtschaft herrscht etwa Vollbeschdftigung und
vollstdndige Kapazit&tsauslastung). Ist die Preisreagibi-
litdt des Angebots positiv, so werden durch eine Verschie-
bung der Nachfrage sowohl Preis- als auch Mengeneffekte
ausgeldst (es sind Kapazitdtsreserven vorhanden und es
herrscht Geldillusion). Im "ultra-keynes'schen" Fall
schlieBlich ist das Preisniveau konstant - es treten nur

Mengenreaktionen auf. Neben der Preis-Warenangebots-Relation

1) Vgl.: A. TAKAYAMA, May 1969, p.197, P. SALIN (1972),
p.177.
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ist auch zu beachten, daR jetzt die nominelle Geldmenge
als Instrument der Geldpolitik fungiert und da® die Lei-
stungsbilanz preisreagibel ist. Es wird eine "normale"
Leistungsbilanzreaktion vorausgesetzt; die Leistungsbilanz
mdge sich bei Ansteigen des inldndischen Preisniveaus -

ceteris paribus - verschlechtern.
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ITI.3.1. Ein-Sektoren-Modell ohne Realkasseneffekt

IT.3.1.1. Deskriptive Analyse

Speziell liegt folgendes Modell den Uberlegungen zugrundel):
Y = E(Y, i) + X(Y, r, P)% Y ... Volkseinkommen, real
' E ... Absorption, real

% = L(Y, 1) X ... Leistungsbilanzsaldo,

nominell
X(Y, r, P) + K(1i) = O i ... Zinssatz

r ... Wechselkurs

Y = Y(P)

P ... inl&ndisches Preis-
niveau

Vorzeichen der Ableitungen: M ... nominelles Geldangebot

L ... reale Geldnachfrage

EyzO, XySO, szo’ Ly)O, KiZO K ... Kapitalverkehrsbilanz,
nominell
E;€0, Xpg0 L0, Y30

Zundchst sei der Effekt einer Geldmengenexpansion im all-

gemeinen ("gewdhnlich-keynes'schen) Fall dargestellt:

Die Erh&hung der nominellen Geldmenge und die dadurch
induzierte Zinssenkung bewirkt zwar zunichst direkt {ber
die Absorption und indirekt liber die Leistungsbilanz
(Kapitalmobilitdt vorausgesetzt) ein Ansteigen der realen
Nachfrage, jedoch reagiert das reale Angebot nicht im
entsprechenden AusmaR - es treten zusdtzliche Preisstei-

gerungen auf, die Uber zweili Kandle d&mpfend auf die reale

1) Das Modell kdnnte noch weiter verfeinert werden, wenn
auch der EinfluR von Importpreisdnderungen auf das in-
ldndische Preisniveau beriicksichtigt wird. Die Resultate
wurden jedoch im wesentlichen davon nicht beeinfluft.
Siehe dazu F.R. CASAS (1975). -



Nachfrage wirken: Einerseits wird die reale Leistungs-
bilanz negativ beeinfluft und andererseits wird Uber
das sinkende reale Geldangebot zusdtzlicher Druck auf
den Zinssatz ausgelbt. Im neuen Gleichgewicht ist neben
dem gestiegenen Realeinkommen und dem niedrigen Zins-

niveau ein Anstieg des allgemeinen Preisniveaus zu re-

gistrieren.
Grafisch: i
4
io
1

Geldmengenzuwachs bewirkt Verschiebung der LM-Kurve zu LM1
und der Leistungsbilanzeffekt verschiebt die IS-Kurve zu
ISl' Durch das Ansteigen des Preisniveaus wird die LM-
Kurve nach links zu LM2 bzw. die IS-Kurve zu IS; verschoben.
Liegt der "ultra-keynes'sche" Fall vor, erhalten wir als

Spezialfall die Resultate der traditionellen Theorie.

Im "klassischen" Fall wird durch die steigende Nachfrage
ein inflationdrer ProzeR ausgeldst. Da das reale Volks-
einkommen konstant ist, steigen die Preise proportional

zum Zuwachs des Geldangebots, wdhrend der Zinssatz auf

seinem urspringlichen Niveau verharrt. Der Wechselkurs



M

a)

steigt (Abwertung),um den negativen EinfluB der Preis-

steigerung auf die Leistungsbilanz auszugleichen.

- Der Gesamteffekt hdngt auch vom Grad der Kapitalmobilit&t

ab: Der expansive Effekt auf Einkommen und Preisniveau
ist umso stédrker, je mobiler die Kapitalstrdme sindi)p
Desgleichen ist unter steigender Kapitalmobilitdt die
Zinsreaktion schwidcher und die Wechselkursreaktion grés-

ser. Zusammenfassend gilt:

Die'Ergebnisse der traditionellen Theorie bleiben im Prin-

zip erhalten, miissen jedoch wie folgt modifiziert werden:

Je geringer die Preisreagibilitdt des Warenangebots ist,
desto schwdcher wirkt eine geldpolitische MaBnahme auf
das reale Aktivitdtsniveau und desto stdrker ist die in-

flationdre Wirkung einer expansiven Geldpolitik.

IT.3.1.2. Formale Analyse

Y = E(Y, i) + X(Y, v; P) * 3 P ... inlindisches Preis-
niveau
M X ... Leistungsbilanz zu
T L(Y, 1) laufenden Preisen
M ... Geldmenge, nominell

X(Y, r, P) + K(1) = O

Y = Y(P)

1) Der Spezialfall von perfekter Kapitalmobilitdt hat be-
sonderes Gewicht, da nur unter dieser Voraussetzung der
Terms-of-Trade Effekt vernachlissigt werden kann. Siehe
Kapitel II.7.
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o= 3530, X0, X 30

@ =0 ... Klassischer Fall

@ = ... "ultra-keynes'scher" Fall

Total differenzieren, wobei P = 1 und & = %%’ ergibt:
EG'(S - X ) = X5 + X1 - E. - X- Pd- FO.
y P i r P

(Lyo’ + M) Li 0 dif = {dM
(XP + Xys’) Ki Xr dr 0

- 4 L J L

b) Determinante des Systems:
& = X [(E; - Ki)(L,o + M) + Li(es + %) ]
£0 fir X320
A

20 fir X« 0

c) Effekt einer Anderung des nominellen Geldangebots:

. E. - K. 50  fir X0

s S '

an = BATX, £0 flir XKO

_ RN
dY _g dP _ ¢(E, - K. >0  fir X20
am *CaM T ATX {0 flr X«O0
( ot
dM A/Xr‘ 20 fir XK 0



[
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_ -Kite'(s -Xy) - X + XJ -Ei(XP +sXy) 30 X30 , %&0
A
E, - K =1 firx=o0
- dp _ i i - M -
=0 , Iy = =
&= 0 = 0 0 Y0 fir X0
{0 fir X&O
X = 0 fir X =0
=0 O¢ 0 Ffir X0 , XKO0
(X, - XDK, - X_E. - X
= P XAl P1=X—§;O fir X =0
=0 r 0 r
20 fiir  X)0 , X&KO
00 = o0 : Aw: =[Ly(Ei—Ki) +Lis]
ElfKi
= - 20
G =zm Aw
= 0
G =
< A
= 0
G =0 Aoo\
- (s - X )K. - X E.
= s = 30
T -0 XpADO ”
K, =0 :a5 : = E.(Le+M + L.s + X)
i ad ' iy i
_9E; 20  fir X0
K, =0 AS €0 flr  X4&O0



Es

. b >0
_ T AKX
K; =0 AO €0
s + X
.o Ak $0
Kl-O 0
- E.(X, +6X)
- i P %
_ - K
Kl = 0 Xer
K., =00 AK = (L. 6+ M
i ®
:_E.Kzo
Ki:oo Aoﬂ

fir

flir

= 0
K. = ®
i
(s - X ) -X_ +X
3 A
Ki:m Xr.Aoo
gilt (unter X20):
ay (g ap
anf, ., an
i Ki:W )
di ¢ & dr
3
M 2ot Ty L 8y
i i

X20

>0

£0

N\
O

, XKXO0

flir

fir

N

ar
dM
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Vergleich der Ergebnisse mit Preiseffekt - ohne Preiseffekt:

day dy "
== < = fir X20
dM G>0 S dM G -w
I > & fir  X20

>0 §-m
'%ﬁ < l% ' flir X230

&0 = o0 '
sign dr - & ist unbestimmt fiir X0

dM dM
850 T =00




I1.3.2. Ein-Sektoren-Modell mit Realkasseneffekt

II.3.2.1. Deskriptive Analyse

Wird zusdtzlich angenommen, daR das Realvermbgen der Wirt-
schaftssubjekte ein bestimmender Faktor filir die H&he der
Realausgaben ist, muf zundchst gekldrt werden, welche Para-

meter das Realvermdgen determinieren.

Das Portfolio des Publikums mdge aus der Geldmenge M1 (Bar-
geld und Sichteinlagen) und aus Wertpapieren mit festem

Neminalertrag pro Jahr bestehen.

Der Nominalwert des Portfolio errechnet sich wie folgt:

k . H

A = T + M-V A ... Nominalwert des Vermdgens
H ... Anzahl der Wertpapiere
k ... Kouponsatz
i ... Zinssatz
M ... Geldmenge M1
V ... Verschuldung bei den Banken

Das Realvermdgen wird somit von der Geldmenge M, dem Zins-
satz i und dem Preisniveau beeinfluft. Eine Erhdhung der
Geldmenge M (Ausgabe von Bargeld) erh8ht ceteris paribus
das nominelle und reale Vermdgen. Der prozentuelle Zuwachs
des nominellen Vermdgens ist kleiner (grofer) als der.pro-
zentuelle Zuwachs der Geldmenge, wenn der Nominalwert des
Vermdgens grdfBer (kleiner) ist als die Geldmenge. Ein An-
steigen des Preisniveaus vermindert den Realwert der Kassa.
Ebenso bewirkt ein Fallen des Zinssatzes eine Nominalwert-

steigerung des Vermbgens. Diesen EinfluR, unter "Metzler-
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effekt” bekannti), wird in den folgenden Betrachtungen

vernachldssigt.

In der Analyse der Wirkung einer geldpolitischen MaR-
nahme unter EinschluB von Preiseffekten ist somit der
EinfluB der nominellen Geldmenge und des Preisniveaus

auf die Realkasse zu‘beachten.

Zugrundeliegendes Modell:

Y = ECY, i, %) + X(Y, r,P)% Y ... Volkseinkommen, real
E ... Absorption, real
% = L(Y, i) i ... Zinssatz

- A ... Nominelles Vermdgen
X(Y, r, P) + K(i) = 0

P ... Preisniveau

Y = Y(P) X ... Leistungsbilanzsaldo,
: nominell ' '

Vorzeichen der Ableitungen: r ... Wechselkurs

M ... Geldangebot, nominell
E. 20 X <0 _LY?O YP)O
¥ L ... Geldnachfrage, real
E.$0 X 30 L.$0 K.20 K ... Nettokapitalimporte,
i r i i con

nominell

}:A/P;o Xp<€0

Eine expansive Geldpolitik wird zundchst von der Erh&hung
der Realkasse unterstitzt, jedoch wirkt der Realkassen-
effekt unter den in der Folge auftretenden Preissteigerun-
gen ddmpfend. Ob der Realkasseneffekt die Gesamtwirkung

einer Geldmengenexpansion verstdrkt oder abschwdcht, hdngt

1) Vgl.: L.A. METZLER(1951)
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wesentlich vom Niveau der Realkasse im neuen Gleichge-
wichtszustand ab. Unter der Voraussetzung eines nichtnega-
tiven Zahlungsbilanzsaldos im Ausgangszustand ist das
Resultat davon abhidngig, ob der Nominalwert des Portfolios

zundchst

(i) kleiner oder gleich der Geldmenge,

(ii) grofer als die Geldmenge
ist.

In beiden Fdllen wirkt eine GeldmengenerhShung stimulie-
rend auf das inldndische Aktivitdtsniveau. Ist die Geld-
menge vor Eintreten der geldpolitischen MaRnahme groRer
oder gleich dem Nominalverm&gen, dann wirkt der Realkas-
seneffekt zusdtzlich stimulierend. Das Nominalvermdgen
widchst prozentuell stdrker als die Geldmenge. Deshalb kann
der Realwert infolge der induzierten Preissteigerungen, die
im Extremfall eines vollkommen preisunelastischen Waren-
angebots hdchstens proportional zur Geldmengenexpansion -
das heiBt um den gleichen Prozentsatz - steigen, nicht

unter das Niveau des Ausgangszustandes sinken.

Ist umgekehrt das Nominalvermdgen zundchst grdRer als die
Geldmenge, ist ein im Vergleich zur Geldmengenexpansion
prozentuell geringerer Vermdgenszuwachs zu verzelchnen.
Der auftretende inflationdre ProzeB kann bei genligend
kleiner Preiselastizitdt des Warenangebots die Realkasse
im neuen Gleichgewicht unter das Anfangsniveau dricken.
Der Gesamteffekt der geldpolitischen MaBnahme wird dadurch

gedémpftl).

1) Der formale Beweis zu diesen Ausflhrungen wird in An-
hang u4) gefilhrt. Siehe auch A. TAKAYAMA (1969).
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Formale Analyse

EC(Y, 1,

L{y, i)

= Y(P)

A
2

(Y, r, P) + K(i) = O

a) dy

b)

c) dA

d)

Ergibt totale Differenzierung:

~

(L 6 +
y

(X & +
- Y

1
_E(G’(s - Xy) - X

M)

XP)

P

+ eA + X)

Determinante des Systems:

r
A:T

flir

X320

E

-
e

L.

1

1
) + XY, r, P)'E;

P

[- Ki(Lyc'+ M) + L.(os + Ae

O

dp

di

dr

dM

dM

+ X) + Ei(Lya + M)]
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Effekt einer Geldmengendnderung: A1 : = A ;—
T
o e
ap _ eLi + Ei Ki ] 20 fir X20
it b <0 fir X&O
att dit by | <0 X &0
. - e6L_+0s + X + e(A - M) :
di N . (dl) .
= = s S1gn {—=%junbestimmt.
dM A d
- Gg - - - - -
ar _ Ki[eGLy s X e(A - M)] + (XyG + XP)(Ki Ei eLi)
dM Al . Xr
dr di dr .
sign (aﬁ) unbestimmt; es gilt: o g0 fur X320

Vergleich mit Modell ohne Realkasseneffekt:

dy .
%% p) %%' %% Y N fir: (M - A)20
e>0 e =0 e>0 e = 0 X %0
% £ -fl—ﬁ ) % £ %l fiir: (A-M)YL & +
e>»0 1e = 0 e>»0 e = 0 y
+ L.(GS + X)
I(E. - K.)
i i
dP dP 1 .
= $ =% £ = fir: (M - AXO
dM -0 dM & =0 M

X 20



™

~

- 63 -

IT.3.3. Der Metzler-Effekt

IT.3.3.1. Deskriptive Analyse

Im folgenden wird zum Realkasseneffekt auch der EinfluB
des Zinssatzes auf die Bewertung des Vermdgens, das sich
aus Geld und Wertpapieren zusammensetzt, berlicksichtigt.
Das Modell wird entsprechend erweitertl):

Y = E(Y, i, é) + X(Y, », P)1 Y ... Volkseinkommen, real
P P
: (Output)
E ... Absorption, real
5= LY, i) i ... Zinssatz
A ... Vermbgen, nominell
X(Y, r, P) + K(i) = O P ... Preisniveau
X ... Leistungsbilanzsaldo,
Y = v(p) nominell
- ... Wechselkurs
A=Q + M2) ... Geldangebot, nominell

* Geldnachfrage, real

R E R

.. Netto-Kapitalimporte,
nominell

Vorzeichen der Ableitungen: Q ... Anzahl der Wertpapiere,

die vom Publikum gehal-

ten werden und einen
E30 XySO Ly)O YP?'O Kouponsatz von einer

Einheit Geld abwerfen

1) In diesem Abschnitt wird die Verschuldung des Publikums
bei den Banken vernachldssigt.

2) Ein &hnliches Modell ohne EinschluB von Preiseffekten
findet sich bei G. GRAF (1974), '
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Man kann im Rahmen dieses Modells drei m&gliche Varianten

der Geldpdlitik unterscheiden:

(1) Reine Geldmengenpolitik: Es wird nur die Zentral-
bankgeldmenge erh8ht ohneé den Bestand. an Wertpapieren
beim Publikum zu &ndern (etwa durch Steigerung des

Bargeldumlaufs);

(ii) reine Offen-Markt-Politik: Die Erhdhung der Zentral-
bankgeldmenge wird ausschlieRBlich Uber Wertpapier-

ankauf vom Publikum finanziert;

(iii) die Erhdhung der Geldmenge wird nur zu einem Teil

tiber Offen-Markt-Transaktionen erreicht.

Im folgenden wird nur auf die Varianten "reine Geldmengen-

politik" und "reine Offen-Markt-Politik" eingegangen.

Im Falle einer reinen Geldmengenpolitik wird am Anfang

der Anpassungsperiode der nominelle Wert des Vermdgens

um den Betrag der Geldmengenexpansion erh&ht. Wie im vor-
hergehenden Kapitel dargelegt wurde, hdngt der Einfluf

der Vermdgensvariable auf den Gesamteffekt der geldpoliti-
schen MaBnahmen davon ab, inwieweit die auftretenden Preis-
steigerungen das Realvermdgen wieder gegen das urspring-
liche Niveau driicken, bzw. unter das Anfangsniveau senken.
Im Vergleich - Modell ohne Metzler-Effekt, Modell mit
Metzler-Effekt - 14Bt sich eine &hnliche Aussage treffen:
Ob der Einfluf des Zinssatzes auf die Bewertung des Nomi-
nalvermégens die Effizienz der Geldpolitik steigert oder
démpft, wird durch die Position des Zinssatzes 1m neuen
Gleichgewicht bestimmt. Liegt der Zinssatz schlieflich
urter dem Ausgangsniveau, ist der Gesamteffekt stdrker.

Die Effektivitdt der Geldpolitik bleibt im Prinzip er-

halten. Bezliglich der Zinsreaktion wirkt der Metzler-
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Effekt stabilisierend: Eine Anderung des Zinssatzes wird
Uber den Einfluﬁ des VermOgens auf Ausgaben und Einkom-
men abgeschwdcht. Deshalb ist die Gesamtdnderung des Zins-
niveaus unter Berlicksichtigung des Metzler-Effektes ge-
ringer als im Modell ohne Metzler-Effekt.

im Falle reiner Offen-Markt-Politik bleibt das Verm8gen
zundchst konstant. Formal: %9 = - dM). Der Gesamteffekt
einer geldpolitischen MaBnahme ist eindeutig. Eine Geld-
mengenexpansion bewirkt Einkommenssteigerung, Zinssenkung,
Abwertung des Wechselkurses und VergréBerung des Nominal-

vermdgens. Es ist nicht entscheidbar, ob Offen-Markt-Politik

stdrker auf das Aktivititsniveau wirkt, als reine Geld-

mengenpolitik. Sicher ist, daB der Zinssatz im neuen Gleich-

gewicht relativ niedriger ist,_da durch die Konstanz der
Realkassa am Beginn der Anpassungsperiode die direkt durch
die Geldmengenexpansion bewirkte Zinssenkung nicht dimpft.
Die Steigerung des Nominalvermdgens ist relativ geringer,
da nur der Zinssatz das Vermdgen positiv beeinfluBt.

SchlieRlich sei noch bemerkt, daB unter perfekter Kapital-
mobilitdt der Metzler-Effekt nicht wirksam ist.

IT.3.3.2. Formale Analyse

Modell: Y = E(Y, i, %) + X(Y, p, P)%—
% = LY, i)
X(¥, ry, P) + K(i) = O
Y = Y(P)
A = -Qr- + M

1



a) Reine Geldmengenpolitik:

Unter Berlicksichtigung von: & = %% ; P = 1 (im Ausgangs-
zustand)
E
CA
Q=0 5e= %;a=23,
i
ergibt totale Differenzierung:
B ea - E; x ] [ ] [T
Sl6(s = X)) + eA = Xp + XT  (—F—) - | |aP dM
(L& + M) L. 0 di| = |aM
y i
-(.)(yG' + XP) Ki Xr'_i dr 0

Determinante des Systems:

X
= £ - - \
A= S CE; - K, ea)(Ly6'+ M) + L.(8s + eA + XO]
N §0 fir X20 ; Al::i—e
r

Effekt einer Anderung der nominellen Geldmenge (keine Offen-

Markt-Politik):

dp eLi'- ea + Ei - K.

- 1 . N
In° Al 2 0 fir X20
dy _ _ dP .
IH -o’—dM 20 fir X20
dl - - eLyE + G-S + X + e(A - M) Si 0 (d_i-)u b S-t. -
B Asl > g 35/ unbes timm
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dr _ (Xyﬂ' +XD) (ea-Ei-Lie)+Ki£eL§r +e(M-A)*6’(S-Xy)+XP-XJ
dM Al' Xr
sign (%%)%() ; es gitt: 9 Sy

In £0 =>_Eﬁ ¢ 0

4 . .di | (Ei - Ki)(LyU'+ M) + (Li -~ a)(@s + eA + X) 50
dM dM ~ 'Al
fir X330
Vergleich mit Modell ohne Metzler-Effekt:
_ Lodi
ap| _ap 30 flir | €0
dM dM _
a»>o as=2o0 di A
\4 0 fur am ZO
as»o
ai | |
aM a}O dM a=o
b) Reine Offenmarkt-Politik:
Da nun vorausgesetzt wird: %Q = - dM
ergibt totale Differenzierung:
-y P -y . -
D_'G(s " Xg) +eh - X, +x] (ea-E) - X, dp [0
(L. & + M) L. 0 di} = | dM
y i
(X & + X K. X d 0
e y p) + P.J -PJ o -l
Determinante:
A = fir X > 0

XrE (Lyc + M)(Ei-Ki-ea) + Li(os+eA+X)] < 0
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Effekt der Offen-Markt-Politik: A, : = A/Xr
%:Ei_fi—ea 30 Fir X0
LT eE; - :'ea) 30 fir X0
%% - Gs + §1+ ehA <0 Fiip X30
%ﬁ _ - (Ei - K, - ea)(Xye +ATP) - Ki(ﬁs + eA + X) 3 0 fir X30
dh .. g . -alsrehr Bso fur 00

Vergleich zwischen
Politik:

ap _
an
Mlaq = o K|
ai _al
T |aq = 0 9|4
1
% _ea
Mg - o Mg
1
ar L
Maq =0 g
T

Ay

reiner Geldpolitik und reiner Offen-Markt-

20 M= A

30 M A

>0 fir  X30
= - dM

>0 fir X320
= - dM

£0 fir X230

>
= - dM



IT.3.4, Zwei-Sektoren-Modell unter perfekter Kapital-

mobilitit

IT.3.4.1. Deskriptive Analyse

Im folgenden Kapitel wird zwischen zwei GUterkategorien
unterschieden:

(i) Glter, die (auch) auf dem Weltmarkt gehandelt werden -

kurz "gehandelte Giiter" genannt.

(ii) Glter, die ausschlieBlich auf Inlandsmirkten gehan-

delt werden - kurz "nicht gehandelte Giiter" genannt.

Diese Unterscheidung 148t sich auf zweifache Weise recht-
fertigen: Es gibt Gliter, die nur sehr beschrdnkt in den
internationalen Gliteraustausch einbezogen werden kdnnen.
Die Definition von "nicht gehandelten" Giitern ist somit
relevant. Ein weiteres Argument liegt in der Voraussetzung,
daB ein "kleines" Land betrachtet wird. Bezliglich der Markt-
A position auf den Weltmirkten folgt aus der Annahme profit-
orientierender Verhaltens,daB das Land-als Preisnehmer rea-
giert. Dies bedeutet, daR eine Wechselkursdnderung den
relativen Preis zwischen Import- und Exportglitern nicht
dndert, sondern nur den relativen Preis zwischen gehandel-
ten und nicht gehandelten Gﬁternl). Es liegt somit nahe,
nicht zwischen Import- und Exportgltern zu diskriminieren,
sie vielmehr gemeinsam unter "gehandelte Glter" zusammen-
zufassen. Der Leistungsbilanzsaldo kann residual aus der
Differenz zwischen nomineller Inlandsproduktion von gehan-

delten Gltern und nomineller Inlandsnachfrage nach gehan-

1) Der Inlandspreis gehandelter Giiter ist demnach gleich
dem Produkt aus Wechselkurs mit Weltmarktpreis in aus-
léndischer Wihrung.
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delten Gltern bestimmt werden. Um die Analyse auf das
wesentliche zu beschrdnken, wird vollstdndige Kapital-
mobilitdt vorausgesetzt - der Zinssatz palt sich immer
dem internationalen Zinsniveau an, welches exogen vor-
gegeben ist. SchlieBlich ist es notwendig, einen all-
gemeinen Preisindex zu definieren.

Das Modell lautet formall):

Sektor der gehandelten Glter:
Et$ + X = pth cessesoess Gleichgewichtsbedingung
EtS = ptEt(pt’ P> ¥Y) ... Inlandsnachfrage

Y, =Y

£ t(pt) Ceeeeeas «.... inl&ndisches Angebot

Sektor der nicht gehandelten Glter:

Ens = PnYn tesssseeessees Gleichgewichtsbedingung
En$ = ann(pt, P> Y) ... Nachfrage
Y =Y (p) «eoveeeneas.. Angebot
n n “n
Geldmarkt:
Mo
= L(Y)

1) vgl. M.F.J. PRACHOWNY (1973); die Definition des all-
gemeinen Preisniveaus wurde gemiR den Ublichen Berech-
nungsverfahren, die reale Teilaggregate gewichten, ab-
gedndert.
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Definitorische Preis-Einkommensrelationen:

Preis in inl&ndischer Wahrung von gehandelten

und nicht gehandelten Giitern

allgemeines Preisniveauy

Absorption von gehandelten und nicht gehandelten

Glitern, real
Absorption, nominell

Inlandsproduktion von gehandelten und
handelten Glitern, real

Volkseinkommen, nominell; real
Leistungsbilanzsaldo, nominell
Geldangebot, nominell

Geldnachfrage, real

Vorzeichen der partiellen Ableitungen:

E O Y ’Yt 20
P, P By
E. 20 Lyzo
Pt
E 30
%

nicht ge-
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Die Wirkung einer expansiven Geldpolitik 1&8t sich wie
folgt skizzieren: Eine ErhOhung der nominellen Geldmenge
bedeutet zunichst einen entsprechenden Zuwachs des realen
Geldangebots, wodurch Druck auf den Zinssatz ausgellst
wird. Uber die steigenden Netto-Kapitalexporte wird die
heimische Wdhrung abgewertet - oder gleichbedeutend -

der inl&ndische Preis gehandelter Gliter erh&ht. Dies wirkt
stimulierend auf das reale Produktionsniveau gehandelter
Gliter und ddmpfend auf die reale Nachfrage. Das nominelle
Uberschufangebot wird durch Verbesserung der nominellen
Leistungsbilanz kompensiert. Da die steigenden Preise ge-
handelter Giliter auch die reale Nachfrage nach nicht gehan-
delten Glitern erhdhen,wird auch die Produktion nicht ge-
handelter Giliter gesteigert. Die ebenfalls auftretenden
Preissteigerungen wirken nun ihrerseits stimulierend auf
die reale Nachfrage gehandelter Gliter, wodurch die nomi-
nelle Leistungsbilanz wieder verschlechtert wird. Das An-
steigen des allgemeinen Preisniveaus dampft den Zuwachs
des realen Geldangebots und dadurch den Gesamteffekt der

geldpolitischen Mafnahmen.

Im neuen Gleichgewicht sind reale Aktivitdtsniveaus und
Preise in beiden Sektoren gestiegen (der Wechselkurs hat

abgewertet), die Leistungsbilanzreaktion ist ungewiB.

II.3.4.2, Formale Analyse

Modell: ptEt(Pt’ P> y) + X pth(pt)

ann(pt’ D_> 37)

n p.Y (pn)

nn

Pg- L(y)

P = [(Pth) + (PmYn)J/(YJC + Yn)
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wobei:
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Total differenzieren und dP und dY eliminieren fiihrt

unter Berlicksichtigung von Py =p, =P =1 im Ausgangs-

zustand zu:

. - ]

)1 ?1‘ 1 dpt

Ay e, O dp

a, L, 0 dy

b, -1 0 | i dx |

- in —-— -

= (ut + Et Yt Yt
Pt Py

= (E + E - Y -Y

n n n n

pn Pn

= (Et )20

D

dM
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= 7 =
, Pt y
- t =
al = M-_—— 3 bl = Yt 2 0
Pt
Yn
a2 = M— N b2 = Yn 20
Pn

Stabilitdt am Markt flir gehandelte Gliter:

%t -3, [20 = pgo]

Stabilitdt am Markt flir nicht gehandelte Gliter:

: = p E_ -pY ... UberschuBnachfrage
r non non /’ nach nicht gehandel-
ten Gltern
dy .
a5 =Py [€0 5 pys0]

Determinante des Systems:

4= Aya, + byL) - a, (s, + byey) - by (L, = azey)

Zur Bestimmung des Vorzeichens wird Stabilitdt des fol-

genden Systems vorausgesetzt:

dX

at = Ko(PeEp = py¥y) kg <O
——dpn- ( Y ) k.>0
dat = k1 ann = Pp*n 1
dp

t_ M
dy . -
= k(Yo )+ Y (p) - y) k>0
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Aus der Stabilitiat dieses Systems folgtl)

kok1k2k3A>O und weiter : A>0

SchlieBlich sei im folgenden die stédrkere Bedingung:

(82+b2e2)<0 vorausgesetzt.

Effekt einer Geldmengenerh8hung:

) | - b e.)
A,b, = b, dpy —(B, + bye,
' an A

ax . BBy + byey) - }20\1 + eby) = b (Ae, =fB,e))

aM A

1) Vgl.: G.GANDOLFO (1971) S5.239-242, 284-268,

A\
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IT.4. EinfluB des Aktivitdtsniveaus auf die Kapital-

verkehrsbilanz

II.4.1. Deskriptive Analyse

Im traditionellen FLEMING-MUNDELL'schen Ansatz werden
Kapitalstrdme allein durch (ungeschiitzte) Zinsarbitrage
erklirt, sind demnach formal von der Zinsdifferenz zwi-
schen Inland und Ausland abhdngig, bzw. - bei Vernach-
ldssigung von Rickkoppelungseffekten auf das Ausland -

nur vom inl&ndischen Zinsniveau.

Dieser Erklirungsrahmen ist zu restriktiv, wenn nicht
allein das Zinsarbitragemotiv betrachtet wird. Kapital-

bewegungen bestehen im allgemeinen aus drei Kategorien:
(1) Transaktionen von Geldmarktpapieren

(ii) Kreditgewdhrung zur Finanzierung des internatio-

nalen Handels

(iii) Direktinvestitionen (Aktienk&ufe, Erwerb von Real-

kapital)

Nur die erste Kategorie wird unmittelbar vom Zinssatz ab-
hdngen. Die zweite Kategorie wird vom Handelsvolumen be-
einfluRt, widhrend die dritte Gruppe von der erwarteten
Ertragsrate der Investitionen determiniert wird. Unter
der Annahme, daf in einer dynamischen Wirtschaft das
Zinsniveau keine gute Approximation der Ertragsrate aus
Realinvestitionen darstellt, wird auch die dritte Kate-
gorie relativ unabhdngig von Zinssatzbewegungen sein. Es
erscheint dadurch realistisch, sowohl das Handelsvolumen

als auch die Profitabilitdt von Investitionen aus dem
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Okonomischen Aktivitdtsniveau zu erkldren, das seiner-

seits in guter N&dherung vom Einkommensniveau bzw. Ein-

kommens&dnderung bestimmt wirdl)

Wird dieser AspektZ)

im vereinfachten Fleming-Modell

berilicksichtigt, resultiert folgende Modellstruktur:

Y = E(Y, i) + X(Y, 1) v
E
M = L(Y, 1) )
1
X(Y, ) + K(Y, i) = 0 X
r
M
L
K

Volkseinkommen
Absorption

Zinssatz
Leistungsbilanziiberschu®
Wechselkurs

Geldangebot
Geldnachfrage

Netto-Kapitalimporte

Vorzeichen der partiellen Ableitung:

Die Annahme einkommensreagibler Netto-Kapitalimporte ist

fir die Interpretation des indirekten Effekts eine geld-

politisch induzierte Zinssenkung, der Uber den Zahlungs-

bilanzausgleich entsteht, relevant. Der direkte EinfluB

auf die Absorption wird offensichtlich nicht bertihrt. Auf

1) Vgl.: R. KUMAR (1973) S.264-265; H.G. JOHNSON (1366)
S.345-359,1im folzenden kurz "Johnsoneffekt".

2) Siehe auch J.F. HELLIWER (1969); N. BASGOTT und
M.J. FLANDERS (1969); S.W. ARNDT (1973).



die Kapitalverkehrsbilanz wirken jetzt zwei einander ent-
gegengesetzte Einfliisse: Das sinkende Zinsniveau ten-
diert dazu, die Kapitalverkehrsbilanz zu verschlechtern,
wihrend das steigende Einkommen stimulierend auf die
Netto-Kapitalimporte wirkt. Daraus folgt zundchst eine
Abschwdchung des zusdtzlichen Stimulus, den eine Geld-
mengenexpansion ohne Berlicksichtigung des Johnson-Effekts
{iber den Zahlungsbilanzausgleich erfdhrt, und damit auch_
eine Reduktion der Gesamtwirkung einer geldpolitischen
Mafnahme. Desgleichen wird die Tendenz des Zinssatzes,
sich dem urspriinglichen Niveau anzugleichen, abgeschwdcht.
Dominiert die Einkommensvariable in der Bestimmung der
Kapitalverkehrsbilanz, wird also die Kapitalverkehrsbilanz
infolge der Zinssenkung verbessert, dann wird der Gesamt-
effekt durch den Zahlungsbilanzausgleich negativ beeinfluBt -
er ist kléihefléls in einer geschlossenen Volkswirtschaft
ohne Johnson-Effekt. Im Extremfall einer unendlich star-
ken Einkommensabhdngigkeit der Netto-Kapitalimporte wird
Geldpolitik vollkommen wirkungslos. Schon ein marginales
Ansteigen des Einkommens wird sofort Uber die Kapital-
verkehrsbilanz-Leistungsbilanz~-Reaktion korrigiert. Die
Zinssenkung wird maximal; sie ist proportional zur Geld-

mengenexpansion. Der Wechselkurs wertet auf.
Zusammenfassend gilt:

Trotz Berilicksichtigung des Johnson-Effekts wirkt eine
Geldmengenerh8hung expansiv - der Gesamteffekt ist je-
doch kleiner als in einer Wirtschaft ohne Johnson-Effekt.
Je groRer die Einkommensveagibilitdt der Netto-Kapital-
importe ist, desto ineffektiver wird die Geldpolitik. Im
Extremfall einer unendlich starken Einkommensreagibilitdt
der Kapitalverkehrsbilanz ist das reale Aktivitdtsniveau
unabhdngig vom Geldangebot. Im Fall unendlicher Kapital-
mobilitdt wird der Johnson-Effekt unwirksam.



IT.4.2. Formale Analyse

Y

X(Y, 2) + K(i, ¥)

Total differenzieren:

Jex

1]

y

L

ECY, 1) + X(Y, r) P

L{Y, i)

Qs - X))
y

y

+

K )
y

E

K.

1

Z 79 -
=0
- - - r -y
- X dy 0
r
0 di = dM
X dr 0
r—i b - - =

Determinante des Systems:

ay
dM

QFL
4 Il

A = X LLG(Eg = KoY + Ly(s + Ky)J £0 ,A{AKy
Effekt einer Geldmengeninderung: Al = A/Xr
SR SO ay PRt
7 b
W) Ml vy & @ |
y y
R PP H NJE
3
4, 7 dMK;O’ldMK_
y y =
- K.(s = X )= E.(X + XK)
i v
A
£z 20& K £- X
dM Kl - - y
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Unendliche Einkommensreagibilit&t der Netto-Kapitalimporte:

dy _

|, =0
y:@

di 1

|, =1, €0
y:OO L

dr = - Ei 0

dMK _XL.<
y:& ri

Unendliche Kapitalmobilitdt:

ay .1
aM L

Ki -0 y
di _
|, =0

i =o@
dr i (s - X))
dMK - X L

1 =20 ry



0

™

II.5. EinschluB des Terminmarktes

IT.5.1. Deskriptive Analyse

In diesem Kapitel wird die Existenz eines aktiven Termin-
marktes vorausgesetzt. Als Konsequenz werden Kapitalstr®me
nicht mehr durch "ungeschiitzte" Zinsarbitrage - somit ab-
hidngig von der Zinsdifferenz zwischen Inland und Ausland -
erkldrt, sondern durch "geschiitzte" Zinsarbitrage. Letztere
unterscheidet sich von der "ungeschiitzten" Arbitrage durch
die Absicherung der Arbitrage-Transaktionen iiber den De-
visenmarkt, wodurch das Wechselkursrisiko ausgeschaltet
wird. Zur expliziten Modellierung der Kapitalverkehrs-
bilanz ist es notwendig, die Mechanik des Terminmarktes in
Relation zum Kassamarkt zu untersuchen:

a) Gleichgewicht am Terminmarkt unter geschiitzter
Zinsarbitrage:

Die folgenden Uberlegungen basieren auf der Voraussetzung,
daB8 ein wesentliches Moment zur Beschreibung des Termin-
marktes die Beziehung zwischen Terminpremium (Diskont) fiir
eine auslédndische Wihrung und den kurzfristigen Zinss&tzen
in den betrachteten Lindern darstellt. Zunichst sei kurz
eine Gleichgewichtsanalyse unter den Annahmen, daB dis-
krete Verzinsung angewendet wird und keine Transaktionen
auftreten, skizziert.

Sei id’ i¢ der heimische bzw. ausldndische Zinssatz (auf
ein Jahr bezogen), ﬂo,ﬂt der Kassakurs bzw. der Terminkurs
(in einem Jahr).



Ein Verm8gensbesitzer hat die Option, das Vermbgen im In-
land oder im Ausland (unter Absicherung Uber den Termin-

markt) anzulegen.

Eine Einheit heimischer Wihrung im Inland angelegt, wdchst

in einem Jahr 2zu:

D:=(1+id)

Eine Einheit heimischer Wihrung im Ausland angelegt, wobei
am Jahresende iiber einen Terminkontrakt zuriickgewechselt

wird, ergibt schlieBlich:

T
.t ,
P = — (1 + lf)

0

Die "geschiitzte" Zinsarbitrage ist profitabel, wenn F gr&Ber
als D ist. Da freier Marktzugang vorausgesetzt wird, ergibt
sich als Gleichgewichtsbedingung flir inldndische Arbitra-

geure:

Te
FsD-i & — (1 + ig)< (1 +1d)

o
Da analog dieselben Uberlegungen auch fiir ausldndische Ver-
mSgenshalter anzuwenden sind, gilt im Gleichgewicht auch:

g

0 . .
- (1 + 1d)s(1 + 1f)

t

Damit lautet die Gleichgewichtsbedingung vollst&dndig:

(1 + i) e (i)

T+ 1ip S 7 T+ ip

oder gleichbedeutend:
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)

- 83 =
e (T rig)
ﬂo (1 + lf)

Der Terminkurs kann auch durch die Primie (bzw. Diskont)
auf den Kassakurs, normiert als Prozentsatz pro Jahr des
Kassakurses ausgedriickt werden:

T, = 1m_(1 + &) § > O "Diskont" (auf heimi-
t o) .
sche - Wahrung)
e = Tg
oder: § = — § < 0 "Premium" (auf heimi-
o) sche W&hrung)

In die Gleichgewichtsbedingung einsetzen fiihrt zu:

ld - if

1 + lf

oder approximativ: i, -4

Unter der Voraussetzung der Stabilitdt des Terminmarktes
tendiert das Premium (Diskont) zum herrschenden Zinsdiffe-

1)

rential. Der AnpassungsprozeB8 wird durch profitorientier-
te geschiitzte Zinsarbitrage gesteuert. Das Land mit dem
niedrigeren Zinsniveau erh&lt ein Premium auf seine Wahrung.
Ist das Zinsniveau in beiden Lindern gleich, so gleichen

sich auch Kassakurs und Terminkurs an.

1)

Diese Relation wurde schon von J.M. KEYNES verbal skiz-
ziert: "That is to say forward quotations for the
purchase of the currency of the dearer money market
tend to be cheaper than spot quotations by a percentage
per month equal to the excess of the interest which can
~be earned in a month in the dearer market over what can
be earned in the cheaper." vgl.: J.M. KEYNES, 1923,
103-104.



Werden auch Transaktionskosten beriicksichtigt, so erhdlt

man als Gleichgewichtsbedingung ein Band, innerhalb dessen
der Terminkurs relativ zum Kassakurs (oder das Premium)
schwanken kann, dessen Breite von der H8he der Transaktions-

kosten und von der Terminfrist abhangt.1)

Einwdnde gegen diese Modellierung:

i) Angebot der Arbitragemittel ist in der
Praxis nicht unendlich elastisch.z)
ii) Kapitalsbewegungen beeinflussen die

(konstant angenommenen) kurzfristigen

3) -

Zinssédtze.

b) Folgerung fiir die Modellierung der Kapitalstrome:

Jener Teil der Kapitalstrdme, die aus Zinsarbitrage resul-
tieren, hingt gemdB obiger Analyse vom geschiitzten Zins-

differential ab:

. - 3 1 . - 3 - 1 — " -
formal: K K(ls) ig¢ i if § ... "ge
schiitztes" Zinsdifferen-
tial

Bezeichnet K die (Netto)kapitalimporte eines Landes auf
Grund von Zinsarbitrage, so fordert die Stabilitdt des

Terminmarktes, daB die Ableitung nach is positiv ist.

1)ygl. SOHMEN, E. 1961, S. 65-69; FRENKEL, J.A. und LEVICH,

R.M., 1975, S.325-328.
2)Vgl. SOHMEN, E. 1961, 71: "For all these reasons, the
supply of funds will not be infinitely elastic in
practive..."
3)ygl. EINZIG, P., 1967, S. 200: "The influx of funds
tends to lower bill rates and deposit rates."
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Da mit dem Terminkurs eine zusitzliche Variable in das Mo-
dell aufgenommen wird, muB zur Sicherung der L&sbarkeit
des Systems eine weitere Verhaltensrelation eingeflihrt
werden. Dies geschieht etwa durch die Annahme spekulativer
Transaktionen auf dem Terminmarkt. Erwarten die Spekulanten
einen vom Terminkurs unterschiedlichen zukiinftigen Kassa-
kurs (bezogen auf den Zeitpunkt der Filligkeit der Termin-
kontrakte), werden spekulative Terminkontrakte abgeschlos-
sen, die eine Anndherung des Terminkurses an den erwar-
teten Kassakurs zum entsprechenden Zeitpunkt bewirken.
Werden Transaktionskosten vernachldssigt und unbeschrinkte
Ressourcenausstattung der Spekulanten vorausgesetzt, be-
wirkt Spekulation auf dem Terminmarkt, dag der Terminkurs
immer gleich dem erwarteten zukilinftigen Kassakurs sein
muB. Zur Determinierung des Terminkurses geniigt es somit,
das Erwartungsmodell der Spekulanten zu spezifizieren. Es
m8ge folgende Struktur aufweisen:

rtf1 =r + X(rt—rt_1) rti1 ... erwarteter Kassakurs
zum Zeitpunkt t+1

rt «s... Kassakurs zum Zeit-
punkt t

A ...... Anpassungskoeffizient

Zur Interpretation von A wird die Gleichung umgeformt:

e e
L oottt T T A ey

T 7 e by

Zur Sicherung der Stabilitdt des Modells wird A ein Werte-
bereich von minus Eins bis plus Eins zugewiesen. Man kann

finf Fdlle unterscheiden:

i) X = -1: Die Erwartungen sind vollkommen unelastisch.
Es wird erwartet, daB8 der Kurs wieder das urspriingliche

Niveau erreicht.



ii) -1 < A < O: Die Erwartungen sind unelastisch%)Der

erwartete zukinftige Kurs liegt zwischen dem urspriing-
lichen und laufenden Kurs.

iii) A = O: Die Erwartungen sind neutral. Der erwartete
zukiinftige Kurs ist immer gleich dem laufenden Kurs.

iv) O < A < 1: Die Erwartungen sind elastisch. Es wird
erwartet, daB sich eine beobachtete Rursdnderung fort-
setzt. Die Spekulanten sind der Meinung, einen Trend
zu beobachten.

V) A =.1: Die Erwartungen sind vollkommen elastisch. Eine
laufende Kurs&dnderung wird auch in der Zukunft im sel-
ben AusmaB erwartet.

Implikationen fiir den Terminmarkt:

Fall i):

Eine Abwertung (Aufwertung) des Kassakurses fiihrt zu einer

Aufwertung (Abwertung) des Terminkurses im gleichen Ausmas.
Das Premium steigt (£&11lt) um denselben Prozentsatz wie der
Kassakurs abwertet (gufwertet).

Fall ii):
Das Premium steigt (f&11t) um einen geringeren Prozentsatz,
als der Kassakurs abwertet (aufwertet).

Fall iii):
Der Terminkurs - beziehungsweise das Premium - ist voll-

kommen unabhidngig von Bewegungen des Kassakurses.z)

Fall iv):
Eine Abweftung (Aufwertung) des Kassakurses generiert einen
Diskont (Premium) auf dem Terminmarkt

1) Auch als regressive Erwartungen bezeichnet.

2) Man erh&lt diesen Spezialfall bei Vernachlédssigung des
Terminmarktes.
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V) s

Abwertung (Aufwertung) des Kassakurses Ffiihrt zu einer

Abwertung (Aufwertung) des Terminkurses im selben AusmaB.

Um die Auswirkungen des Einschlusses des Terminmarktes auf

die traditionelle Theorie zu untersuchen, sei folgendes
Modell als Grundlage gewdhlt:

Y
M
X (

i
s

a)
b)

E(Y,i) + X(Y,r) Y .... Volkseinkommen,real
= L(Y,1i)

=

Absorption,real

Y,r) + K(is) =0 X .... Leistungsbilanzsaldo,
T real

= j-i" - —— r .... Kassakurs
... Terminkurs

... erwarteter zuklinftiger
=r+ Ar-r_,) Kassakurs

M .... Geldangebot, real
" .... Geldnachfolge, real

L

i +.... inl&ndischer Zinssatz
1" ... auslédndischer Zinssatz
i

... "geschiitzte" Zinsdiffe-
renz '

A .... BErwartungskoeffizient

A = O: Spezialfall des vereinfachten Fleming-Modells
A < O: Geldpolitik verliert relativ an Effizienz.
Eine durch eine Geldangebotserh8hung induzierte Zins-
senkung bewirkt einen relativ geringeren Kapitalex-
port, da den durch das Arbitrage-Motiv ausgeldsten
Kapitalstrdme entgegengesetzte spekulative Kapital-
transaktionen auftreten. Dadurch wird der zusitzliche
Stimulus, der aus dem Zahlungsbilanzausgleich resul-
tiert, abgeschwicht. Im neuen Gleichgewicht ist das
Einkommen relativ schwicher gestiegen der Zinssatz

relativ stdrker gefallen und der Wechselkurs hat re-
lativ weniger abgewertet.



c) A > O: In Anwendung des "Korrespondenzprinzips"1) ist
es nur sinnvoll, Werte von A zu betrachten, die kleiner
als eine obere Schranke A™ sind, wenn Stabilitidt des
zugrundeliegenden dynamischen Systems vorausgesetzt
wird.z)
das System ist stabil) wird Geldpolitik relativ effi-

zienter. Infolge expansiver Geldpolitik steigende Kapi=-

Unter elastischen Erwartungen (vorausgesetzt,

talexporte werden in Erwartung einer weiteren Abwertung
durch spekulative Kapitalexporte verstdrkt. Der Leistungs-
bilanzeffekt kann dadurch so gesteigert werden, daB der

Zinssatz iliber das urspriingliche Niveau steigt.

Selbst im Fall unendlicher Kapitalmobilitdt bleibt der

"Terminmarkteffekt" - wie oben beschrieben - gliltig.

Das Modell kann in diesem Fall vereinfacht dargestellt

werden:3)
Y = E(Y,i) + X(Y,r)
M = L(Yri)
Ar - r_,)
i = ix + .

r

1)Das Korrespondenzprinzip (vgl. SAMUELSON, 1961, S. 257-

258) besagt, daB es legitim ist, zus&tzliche Informatio-
nen zur komporativ-stastischen Analyse eines Modells
durch "verniinftige" Annahmen {iber die Mechanik des
Systems zu gewinnen, etwa durch die Annahme einer stabi-
len Dynamik: "It is the central task of this chapter to
show how the problem of stability of equilibrium is
intimately tied up with the problem of deriving fruitful
theorems in comparative statics. This duality constitutes
what I have called the correspondence principle."
SAMUELSON, 1961, S. 258

Z)Ax ist nicht negativ und kleiner als Eins (siehe formale

Analyse).

3)ygl. V. ARGY - M.C. PORTER, 1972.
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oder

Y = E(Y,i(x)) + X(Y,r)
M

L(Y,i(x)) . mit: i =X flir r = r_, = 1

Grafische Darstellung des Effekts einer Geldmengen-

expansion:
A < O: A = 0: (Fleming-Modell)
T
X
o
"y

Anhand obiger Diagramme soll der Unterschied des behandel-

_ ten Modells zum Fleming-Modell deutlich gemacht werden,

wobei unelastische Erwartungen vorausgesetzt werden.1) Die
LL-Kurve reprédsentiert alle Kombinationen von r und Y, die
Gleichgewicht am Geldmarkt bewirken. Da die Geldnachfrage
im Fleming-Modell unabhdngig zum Wechselkurs ist, verliuft
die LL-Kurve im rechten Diagramm senkrecht zur Abszisse.
Unter unelastischen Erwartungen bewirkt eine Abwertung
eine Zinssenkung und damit ein Anstiegen der Geldnachfrage,

die durch einen entsprechenden Rlickgang des Einkommens

1)

Analoges gilt fiir elastische Erwartungen

N



kompensiert werden muB, um das monetdre Gleichgewicht zu
erhalten. Somit ist der Anstieg der LL-Kurve im linken Dia-
gramm negativ. Die XX-Kurve bezeichnet alle Kombinationen
von Y und r, unter denen am Gitermarkt Gleichgewicht
herrscht. Eine Abwertung bewirkt ein Ansteigen der Gliter-
nachfrage iiber die Leistungsbilanzreaktion, wobei unter
unelastischen Erwartungen durch die Zinssenkung zusdtzlich
die Absorption zunimmt. Der Anstieg der XX-Kurve ist des-
halb positiv, unter unelastischen Erwartungen relativ

kleiner.

Eine monetdre Expansion bewirkt ein UberschuBangebot an
Geld, das entweder durch gestiegenes Einkommen oder durch
Sinken des Zinssatzes kompensiert werden muB. Dem entspricht
eine Verschiebung der LL-Kurve nach rechts. Punkt B re-
prédsentiert den neuen Gleichgewichtszustand. Der expansive
Effekt auf das Einkommen ist bei unelastischen Erwartungen
geringer als im Fleming-Modell, da der Zinssatz gesunken
ist, beziehungsweise die Umlaufgeschwindigkeit reduziert

wurde.

Der neue Gleichgewichtszustand, den Punkt B représentiert,
kann offensichtlich nur stationdr sein, wenn die Wechsel-

1)

kurserwartungen nicht revidiert werden. Der Kassakurs

hat gegenliber dem erwarteten Kurs abgewertet, ist somit
ungleich dem erwarteten Kurs. Wird zusdtzlich ein Lernpro-
zeB eingefiihrt, der die Erwartungen revidiert, kann Punkt B
nur als kurzfristiger Gleichgewichtszustand interpretiert
werden. PaBt sich der erwartete Kurs ldngerfristig dem be-
stehenden Kassakurs an, wird folgender Anpassungsprozefl zum
langfristigen Gleichgewicht ausgeldst: Der Zinssatz steigt
mit der laufenden Abwertung des erwarteten Kurses und be-

wirkt ein tiberschuBangebot an Geld und an Glitern. Dem ent-

1) ygl. DORNBUSCH 1976a, S. 236-237.
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spricht eine Verschiebung der L'L'-Kurve zu L"L" und der
XX-Kurve zu X'X'. Im Punkt C ist der langfristige Gleich-
gewichtszustand erreicht; der erwartete Kurs ist gleich
dem laufenden Kurs; der Zinssatz hat sein urspriingliches
Niveau erreicht und der Gesamteffekt der Geldmengenexpan-
sion ist nun identisch dem Resultat im Fleming-Modell, in
dem die Gleichheit 2zwischen Kassakurs und erwarteten Kassa-

kurs trivialerweise gesichert ist.



IT.5.2. Formale Analyse

Modell: Y = E(Y,i) + X(Y,r)
M = L(Y,i) £
X(v,r) + K (i-1% (&) =o0
rt =r + Ac(r - r_1)
t
d: = i-i® - (25

r

Vorzeichen der partiellen Ableitungen:

» 0

Ey > 0O, Xy < 0O, Ly > 0, Kd

System total differenzieren (unter Beachtung von ai®

-1
— =1, s: = 1-E_):
r? Y
(s=-X_) -E, =X dy o)
Y i r

L L 0 di = am
Y i
Xy Kd (Xr- XKd) dr 0

Determinante der Systemmatrix:

A =X _(-L_K
r

R + SLi + LyEi) - AKd [(s—Xy)Li + LyEi]

A < O fir A < O

X (-K.L +E.L +sL,)
A: = X dy iy i > 0
1 EinLy+KdLi(s—Xy)

O,



o

Stabilit&dt des Systems:

System

"dynamisiert":

= k1 L E(Y,i) + X(Y,r)

k, [L(Y,i) - M]

= -k, [X(Y,r) + K(iS)J

- Y1 k

1’

k2’k3"l

Anpassungs-

koeffizienten (nicht
negativ)

Linearisieren durch Taylor-Entwicklung und Vernachldssigung

der Glieder hoherer Ordnung als Eins ergibt

av
dt

ai
dt

dr
at

= —k1 [(s-Xy)(Y—YO)—Ei(i-io)-Xr(r—ro)]

i

k, ELy(Y—YO)+Li(i—iO)]

—k3 [Xy(Y—YO) + Kd(i—io) + (xr-AKd)(r—ro)]

Notwendige Bedingung filir die Stabilitit des Systems:1)

k.k,k, « A <O A

1

273

oder, &dquivalent dazu:

1)

Vgl.

GANDOLFO, G., 1971, S.

<

0

239-242,

264-2638.



- 9y -

Wirkung einer geldpolitischen MafSnahme:

sX
Aot =
2 Kd(s—xy)
X_(E.=-K.) - AE.K
g% _ ¥ i d i~ d > 0 Fiir
A
ai _ MKg(Xmsix.s <0 fir
dM A >0 flir
~-X (E.-K,)-sK
%i = y 1 °d d > 0 fir

A

Vergleich mit Modell ohne Terminmarkt:

ax o & o a
am ¥ dM ¥ aMm

A< O A =0 0 < X g
di N di N di
aMm Z 1 am z am

A <O A =0 0 <
ar ¢ & dr
am T am S dMm

A g O A =0 0 € X g

_Xr
K3: = Li 2 0
(Ei+(s—xy)f_)
Yy
A ¢+ =X L+ A(sL,-X L.+E.L )
© ry iy i ity
A > O fiir A A

3




Vergleich mit

Kgq

mobilitit:

.= 85 -

dMm

> O
2 0
< O
z O

fir

fiir ©

fliir

fir

N

N



IT.6. Spekulative KapitalstrOme

ITI.6.1. Deskriptive Analyse

Um Spekulation am Kassamarkt in die Erkldrung von inter-
nationalen Kapitalstrémen einzuschlieBen, ist es notwendig,
ein Konzept flir den erwarteten Wechselkurs zu formulieren.
Eine Moglichkeit besteht darin, in Analogie zum Begriff

des permanenten Einkommens einen permanenten Wechselkurs
als Reprdsentant flir den erwarteten Verlauf des Wechsel-

1)

kurses zu betrachten. Dieser permanente Wechselkurs soll

von einer "distributed lag"-Form aus aktuellem Kurs und

)

vergangenen Kurs approximiert werden. Im einfachsten Fall:2

P =r+ A - r_1) rP ... permanenter Wechsel-
kurs
oder: r .... aktueller Kassakurs
(P - ) = A(x - r_q) r_,... Kassakurs, um eine

Periode wverzdgert

A .... Anpassungskoeffizient

Der Anpassungskoeffizient A kann auch als Erwartungselasti-
zitdt interpretiert werden. Ein positiver Koeffizient be-
deutet elastische Erwartungen, ein negativer unelastische
Erwartungen. Die Relation zwischen Nettokapitalimporten und

Kassakurs 1l4Bt sich demnach wie folgt beschreiben:

K = K((r-r®))
dK _ _ dK . d(r-rP)
dr d(r—rp) dr

"Ist der Kassakurs gréBer als der permanente Kurs, beziehungs-
weise erwarten die Spekulanten eine Aufwertung der inldndi-
schen Wdhrung, werden spekulative Kapitalimporte getdtigt.

Das bedeutet formal:

V) ygl. NIEHANS 1975, S. 276-277

2)vgl. Kapitel II.S5.
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—dK
a((r-rP)

W
O

Soweit gilt fiir
D . £ 0 flir A 20
Kp = BiprP)” (r-r¥) . = K(r—rp)(-x) > 0 flir A <

Das um den EinfluB spekulativer Kapitaltransaktionen er-
weiterte Basismodell lautet:

Y = E(Y,i) + X(Y,r)
M= L(Y,1)
X(Y¥,r) + K(i,r) =0

..s Volkseinkommen real

... Absorption, real
... Leistungsbilanzssaldo, real
Zinssatz

... Geldangebot, real
... Geldnachfrage, real

AP E XK

... Nettokapitalimporte, real

Vorzeichen der partiellen Ableitungen:

E,. £0, X_2>0, L, 0, Kr 2 O oder Kr < O

1) Effekt einer Geldmengenexpansion unter unelastischen
1) '

Erwartungen:

Eine ErhShung der Geldmenge fiihrt zundchst {iber das sinken-

de Zinsniveau zu Kapitalexportenaus dem Zinsarbitragemotiv.

- Die induzierte Abwertung der heimischen W&hrung bewirkt

spekulative Kapitalimporte, da die Spekulanten eine Auf-
wertung erwarten. Die Abwertungstendenz wird somit abge-
schwdcht und damit der zusdtzliche Stimulus einer'Leistungs—
bilanzverbesserung auf das inl&ndische Aktivitdtsniveau. Im
Vergleich zum Basismodell ist die Effizienz der Geldpolitik

geringer: Die Einkommenssteigerung, die Leistungsbilanzver-

1)Die Analyse dieses Falles findet sich bei NIEHANS 1975.



besserung und die Abwertung sind geringer, das Zinsniveau
f&dllt stérker.

2) Effekt einer Geldmengenexpansion unter elastischen

Erwartungen:

In diesem Falle wirken spekulative Kapitaltransaktionen
verstdrkend auf die Abwertungstendenz und damit auf den Ge-
samteffekt der geldpolitischen Mafnahmen relativ zum
Fleming-Modell. Jedoch ist die Stabilitdt des Systems nicht
a priori gesichert, da nach dem Muster - Abwertung, speku-
lative Kapitalexporte, weitere Abwertung - ein instabiler
Prozef in Gang gesetzt werden k&nnte. Es ist etwa Stabili-
tdt des Devisenmarktes vorauszusetzen; das zusdtzliche De-
visenangebot iiber die Leistungsbilanzreaktion muB grdBer

sein als die 2zus&dtzliche Devisennachfrage resultierend aus

den spekulativen Kapitalexporten.

AbschlieBend sei darauf verwiesen, daB in diesem Modellan-
satz fiir den Fall unelastischer Erwartungen eine nicht-
normale Reaktion der Leistungsbilanz zu einem negatiwven
Gesamteffekt der Geldmengenausweitung filhren kann: Zwar
entsteht zundchst eine Tendenz fiir zinsinduzierte Kapital-
exporte, jedoch fiihrt die Abwertung des Kassakurses zu
einer Verschlechterung der Leistungsbilanz und somit zu
einer weiteren Abwertung. Der Prozef findet sein Ende,
wenn der Wechselkurs soweit abgewertet hat, daB die speku-
lativen Kapitalimporte das zus&tzliche Devisenangebot auf-
nehmen. Im neuen Gleichgewicht kann der interne Effekt der

Geldpolitik durch den negativen EinfluB der Leistungsbi-

lanzverschlechterung ibertroffen werden, wodurch der Gesamt-

1)

effekt rezessiv wird.

1) gl. NIEHANS, 1975, S. 279-280.



- 99 -

IT.6.2. Formale Analyse

Y = E(Y,1i) + X(Y,r)

M= L(Y,i)

X(¥,r) + K(i,r) =0
i) K_ 2 O ... unelastische Erwartungen
ii) Kr € O ... elastische Erwartungen

Total differenzieren filhrt zu:

[ 1 r 7
{s~=X ) -E. -X dy
vy i r
L L. 0] di =
y _ i
] Xy Ki (Xr+Kr)_ hdrﬁ
Determinante:

A = X L sLi+Ly(Ei—Ki)] + K. [ (s—Xy)Li + LyEiJ
Im folgenden wird Xr > O vorausgesetzt.
ad i) K > O:
r
Es gilt Ag O

E. (X +K )-X.X
dy _ i r r i“r

ay - > 0
aM A

di _ (s—Xy)Kr+sXr .

a = A 0
ar _ ~ [(Ei—Ki)Xy+sKiJ -
dMm -

A

O
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Vergleich mit Fleming-Modell:

day < dy di s di
~ -

M ¢ 5 0 M ¢ —o M ¢ 5 0 aM x -

r r r hey
dr . &y ax . &
dr < ax e
M ¢ 5 0 M - M ¢ 5 6 M -

r r Y Y
ad ii) K_ < O:

r

Stabilitdtskriterien:

a) a: =Y ~-E - X ... UberschuBangebot an Giitern
A Xr
A,]: = — = (S—Xy)Li+LyEi—(LyKi—XyLi) —_——
(Xr+Kr) (Xr+Kr)
L
ay i
& =T [>0 = b, s O]
(aM=0) ‘
b) B: = X+K
ar (s—Xy)Li+EiL
0 TEERARy L2 0T > 0
(dM=0)

Unter den Kriterien a), b) gilt im Vergleich zum Fleming-

Modell:

ay ay
== > == > 0
My <o Moy

r r
fsi_i l<gi_ {
M ¢ <0 aM -

r xr
dr ., dr
am STY

K, < O K, =
dx , X
-~

My <o dM

r r
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IT.7. Beriicksichtigung des Terms-of-Trade-Effektes in

der Leistungsbilanz-Wechselkursrelation

IT.7.17. Deskriptive Analyse

In einem GroBRteil der Literatur, die das Thema dieser Ar-
beit behandelt, wird der EinfluB der Terms-of-Trade auf
eine wechselkursinduzierte Leistungsbilanzrelation ver-
nachlédssigt. Diese Vorgangsweise vereinfacht zwar die Ana-
lyse, ist jedoch aus theoretischer Sicht nicht befriedi-

gend.1)

Sie flihrt zur Identifikation der Leistungsbilanz |
zu konstanten Preisen (real) mit der Leistungsbilanz zu
laufenden Preisen, wenn die Preisniveaus des In- und Aus-
landes - jeweils in heimischer Wdhrung berechnet - konstant
angenommen werden, beziehungswéise zur Ausschaltung des
Effektes auf die Importpreise des betrachteten Landes durch

eine Wechselkursénderung.z)

Um die Analyse der Wirkung einer geldpolitischen MaBnahme

in einem System flexibler Wechselkurse korrekt zu erhalten,
muB speziell in Hinblick auf den (laufend diskutieften) in-
direkten Effekt {iber Nettokapitalimporte und Zahlungsbilanz-
ausgleich zwischen nomineller und réaler Reaktion der Lei-
stungsbilanz unterschieden werden.

1)E. SOHMEN wies auf diese Schwachstelle vieler Studien

hin: "Previous writers on the subject have used the real
trade balance, X-M, .instead of its domestic currency
value in this last equation. This is an illegitimate
procedure whereever the domestic prices of import or
export goods are allowed to change." E. SOHMEN 1967,
S. 516.
2)DaJ:'aus folgt, daB sich die Preise der importierten Giiter
- gemessen in auslédndischer Wihrung - jeder Wechselkurs-
dnderung invers anpassen miiBten.
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In der Literatur finden sich im wesentlichen drei Modell-
typen, die auf unterschiedliche Weise den EinfluB von Wechsel-

kursinderungen auf die nominelle und reale Leistungsbilanz

spezifizieren:
Typ A:l) Y =E (...)+ X = M Y:.. Volkseinkommen, real

. E... Absorption, real

. X... Exporte, real

. M... Importe, real

X -M+K=0 r... Wechselkurs

K... Nettokapitalimporte, real

Typ B:2) Y=E (,..)+ X ~-M

X =rM + K =20

Typ C:3) Y = E (...0% X - M

X -rM + K =0

Modelle des Typs‘A, in denen auch in der Zahlungsbilanzgleichung
die Leistungsbilanz in realen Gr&fen dargestellt wird, sind
offensichtlich nicht geeignet, zwischen realer Leistungsbi-

lanzreaktion, die wesentlich das reale Einkommen bestimmt und

1) Dieser Modelltyp war in der traditionellen Theorie vor-
herrschend. Vgl. J.M. FLEMING, 1962; A.O. KRUEGER, 18653
H.G. JOHNSON, 19663 J. NIEHANS, 1975,

2) Vgl. E. SOHMEN, 1967.
3) vgl. J.H. LEVIN, 1977.
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nomineller Leistungsbilanzreaktion, die fir die Zahlungs-
bilanz bedeutsam ist, korrekt zu unterscheiden. Inwieweit
Modelle des Typs B oder C geeignetere Spezifikationen dar-
stellen, l&Bt sich ad hoc nicht entscheiden. '

Es erscheint demnach sinnvoll, ausgehend von einer Modell-
struktur in nominellen Gr&fen einen Ansatz in realen GrdBen
abzuleiten, wobei die dazu notwendigen Annahmen explizit

gemacht wurden:

Da das Problem im wesentlichen in der Unterscheidung zwischen
inldndischem Preisniveau und Importpreisen liegt, soll als
Ausgangspunkt ein Zwei-Gliter-Modell dienen, das zwischen
"inl&ndischen" (im Inland produziérten) und "ausl&ndischen"
(im Ausland produzierten) Giitern unterscheidet. Zwischen

beiden Gliterkategorien kann nur teilweise substituiert werden.
Der entsprechende Ansatz lautet:

a. Bruttonationalprodukt:

PY = PA (...,0- ) + rPfM(, .., )+ PX(Z-,) -rp*M Cooaniey
rp rp rp rp
Y ... BNP, real
A ... Ausgaben fiir inl&ndische Giiter,real
M ... Ausgaben filir ausldndische Giiter,real
bzw. Importe, real
X ... Exporte, real
P ... inldndisches Preisniveau
px... ausldndisches Preisniveau
... Wechselkurs

Es ist zu beachten, daR entsprechend den Glterkategorien
zwischen der Nachfrage nach inl&ndischen Glitern und der Nach-
frage nach auslindischen Glitern unterschieden wird. Durch
diese Aufspaltung werden die Ausgaben flir ausl&ndische Giter
aus der Gleichung eliminiert.
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b. Zahlungsbilanz:

PX(Z-) - rPEMCL L., ¢ PR = 0
rp TP ' K ... Nettokapitalimporte
in Einheiten inl&ndischer
GBlter

Durch Deflationierung bezliglich des inl&ndischen Preisniveaus
(und unter der Annahme von gf = 1) erhdlt man folgenden An-

satz:

Y = A(...,v) + X(©)

X(r) - rM(...,v) + K(...) =0

‘Eine Spezifikation gemdR Typ A ist unbefriedigend, da der
Einfluf einer Wechselkursdnderung auf die Bewertung der Im-
porte in Einheiten inldndischer Gliter auRer Acht gelassen
wird.

Modelle des Typs C lassen sich als Spezialfall des oben ab-
geleiteten Ansatzes interpretieren: Ihnen liegt implizit die
Annahme zugrunde, da® eine Abwertung (Aufwertung) des Wechsel-
kurses - ceteris paribus - keinen EinfluR auf das Niveau der

inldndischen Gesamtnachfrage hat.

dA drM

dr dr

Formal =

Nur fliir Modelle des Typs B kann die Aquivalenz mit dem "korrekt

deflationierten" Ansatz durch geeignete Umformung, beziehungs-

1)

weise Interpretation, gezeigt werden.

1) Etwa durch Identifikation von g% im abgeleiteten Modell

mit :%% im Ansatz B, wobei &dhnliche Beziehungen flir alle

erklidrenden Variablen der Nachfragefunktionen gelten miissen.
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Es ist zu priifen, inwieweit die Resultate der traditionel-
len Theorie durch Einschlus der Terms-of-Trade in die Ana-
lyse modifiziert oder verworfen werden mﬁssen:1)

Die Stabilit&tsanalyse unter der Annahme eines walrasianischen
Anpassungsprozesses erfordert zunichst eine "normale" Reaktion
der Leistungsbilanz. Diesge Bedingung allein sichert jedoch
nicht, daR eine Geldmengenausweitung expansiv auf das Aktivi-
tdtsniveau wirkt. Stabilitit des Gleichgewichts erfodert -

zum Unterschied vom traditionellen Modellansatz - eine zu-
sdtzliche Bedingung, die verhindert, da® der Einkommenseffekt
auf die Leistungsbilanz eine obere Schranke {iberschreitet.

Der Einkommenseffekt auf die Leistungsbilanz darf die Wirkung
des Einkommens auf den Zinssatz und die Kapitalverkehrsbilanz
nicht Ubersteigen, da widrigenfalls Uber die Kette Abwertung-
Einkommenserh&hung - Zahlungsbilanzdefizit - Abwertung ein
instabiler Prozef abliuft. |

Jedoch kann die Wirkung des Einkommens auf die Leistungsbilanz
selbst unter Berlicksichtigung der Stabilit&dtsbedingungen so
stark sein, daB das Zinsniveau im neuen Gleichgewicht h&her ist
als im Ausgangszustand und folglich auch ein Leistungsbilanz-
defizit resultiert. Das ausléndische Aktivitdtsniveau wird in
diesem Fall stimuliert. Die Zins- und Leistungsbilanzreaktion
ist somit in diesem Modell ungewiR.

Wird schlieflich perfekte Kapitalmobilitst vorausgesetzt,
kénnen die Aussagen der traditionellen Theorie zur Ginze
aufrechterhalten werden.Z)

1)In der formalen Analyse wird diese Frage anhand des

vereinfachten Fleming-Modells untersucht.
2)Siehe auch 2-Ldnder-Modell unter perfekter Kapitalmobi-
litdt von T.F. DERNBURG, 1970 bzw. von J. HOLMES, 1972.
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II.7.2. Formale Analyse

a) Standard-Version der Zahlungsbilanzgleichung:

x°(Y,r) + K(i) = ZB

mit: X°(Y,r) = EXP(r) - IMP(Y,r)
X.... LeistungsbilanziiberschusB
K.... Nettokapitalimporte

ZB... "Zahlungsbilanzsaldo"

EXP.. Warenexporte =zu konstanten
Preisen, auf

IMP.. Warenimporte Eins normiert

Reaktion der Leistungsbilanz auf Wechselkursdnderung:

x° = EXp_ - IMP
r r r

Daraus folgt, daB die Reaktion der Leistungsbilanz zu
konstanten Preisen gleich ist der Reaktion der Leistungs-
bilanz zu laufenden Preisen. Die Importpreise sind

trotz Wechselkursdnderung konstant.

b) Zahlungsbilanzgleichung unter Beriicksichtigung des
Terms-of-Trade~-Effektes:

xV(v,r) + RK(i) = zB

mit: X'(Y,r) = EXP(r) - rIMP(Y,r)

Reaktion der Leistungsbilanz auf Wechselkursdnderung:

X1 = EXP_ - IMP - rIMP
r r r

Es folgt unter Beriicksichtigung von r=1 (in der Aus-

gangssituation):
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1 _ ,0 -
X = Xr IMP
oder- ! <« x°
- S

C) EinfluB des Terms-of-Trade~Effektes auf die Resultate
des vereinfachten Fleming-Modells:

1) Modell in Standard—Version:

2)

Y = E(Y,i) + x°(¢,r)
M = L(Y,i) -
°(Y,r) + R(i) = o

A1: = Ly(Ei—Ki)+ sLi £ 0

Effekt einer Geldmengenvariation

E.-K.
dy _ i i . = -
1 Q Q (@]
ar _ -(s-Xy)Ki—EiXy {z o) flir xr > 0
dM A, xg € 0 fir Xg < 0

‘Modell unter Berﬁcksichtigung des Terms—of—Trade-

Effektes:

Y = AlY,i,r) + X(p)

M = L(Y,i)
x1y,m + K) = 0
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partielle Ableitungen:

- oA 1
O¢s = (1 Ay)sl X .20 Lyzo Xyso K30
Ai<o Li<O X1>O
ArBO <

. Ptale Differentiation (unter Beachtung von r=1 im Aus-
o

gangszustand sowie Ar + Xr = Xr !) ergibt:
o
s -A; -X. dY 0
L. 0 di = dM
y i
x© K, %1 dr 0
y 1 r

- _y© _v° 1
A.- Xr (LyKi XyLi) + XP(SLi+LyAi)

Stabilit4tsanalyse des "dynamisierten Modells":

ar . K, [Y-ACY,i,m) - X(r)]
dt
di . Ky [M-L(Y,1)]
dt
92k, [T, + K(D)]
dt

mit: Ky KZ’ Ky O
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Linearisiert:
S dy _ _ s s _ 0 _

— = K1 [s(Y Yo) Ai(l 10) Xr (r roﬂ
dt .

sk, [~ L YY) - L (i )]

dt y

dr _ (e} - - 1 _
K x5 (v=Y ) + X (-1 ) + %L (por )]

in Vektornotation: y' = S.(y-yo)

Notwendige Bedingungen fiir Stabilitit sindl):

i) tr(S5)<0
ii) det(S5)<0

Diese Bedingungen sind erfiillt, wenn gilt:

A\"4

. 1
i) XP 0]
LyKi > X

1.
y 1

Effekt der Geldpolitik:

1 o
A.XZ - K.X
E. 1r iP5 fir A <O
dM A o
1 0,0
. sX + XX .
d: . L Y T | sign di unbestimmt fiir A <0
dM A dr
4 -sK. - A.X°
a - =Y 30 fiur A <0
dM A

1) Vgl.: G. GANDOLFO, 1971, 268
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Annahme perfekter Kapitalmobilit&t ergibt traditionelle
Resultate:

K. = o-
1
. o] ©
day _ 1 di _ o dr . _s ax® _ sty
s T s T = y T = ) =
aM ¢ dM aM L. X° 7 aM L
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ITI. Kritik am traditionellen Ansatz

IIT.1. Geldpolitik und Zinsniveau

Implizit ist der traditionellen Analyse die Liquidit#ts-—
préferenztheorie des Zinssatzes zugrundegelegt. Im Falle
einer negativ geneigten Liquidititspriferenzkurve bewirkt
eine autonome Erh&hung des Geldangebots eine Senkuhg des
Zinssatzes. Jedoch erhebt sich die Frage, wie lénge der
Zinssatz unter dem Ausgangsniveau verharrt; denn in der
Folge wirken dem zwei Faktoren entgegen: Die Zunahme der
Ausgaben bewirken einerseits direkt ein Ansteigen des Zins-
niveaus, andererseits {iber (m&gliche) Preissteigerungen
eine Reduktion des realen Geldangebots. Aus dieser Sicht
ist es zweifelhaft, ob durch geldpolitische MaBnahmen der
Zinssatz l&ngerfristig gesenkt werden kann. Diese Position
wird etwa von M. FRIEDMAN vertreten: "Rising income will
raise the liquidity preference schedule and the demand for
loans; it may also raise prices, which would reduce the
real quantity of money. These three effects will reverse
the initial downward pressure on interest rates fairly
promptly, say, in something less than a year."1)

Dieser Kritikpunkt stellt im wesentlichen eine Bestdtigung
der Ergebnisse dar, die im Kapitel II.3. dieser Arbeit ab-
geleitet werden. Es kann daraus nicht der SchluB gezogen

werden, daB der Geldmarkt grunds&dtzlich falsch modelliert

sei.

VM. FRIEDMAN, 1968, S. 6
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III.2. Das Bestand-Strom—Problem

Der Modellierung der Nettokapitalimporte in Abhdngigkeit
von der Zinsdifferenz zwischen Inland und Ausland liegt
eine "unvollstidndige Zinssatzparitdtentheorie" zugrunde:
Zwar reagieren die Kapitalstrdme auf einseitige, beziehungs-
weise ungleichschrittige Zins&nderungen, jedoch wird im
allgemeinen kein direkter Rlickkopplungseffekt von Kapital-
transaktionen auf den Zinssatz spezifiziert. Dies bewirkt,
daB zwar iiber indirekte Kandle (Leistungsbilanz) der Zins-
satz reagiert, aber nicht notwendig volle Anpassung an das
auslindische Zinsniveau erreicht wird. Nur unter der Annah-
me unendlicher Kapitalmobilit&dt ist der Ausgleich der Zins-
sidtze gesichert. Unter endlicher Zinsreagibilitdt der
Kapitalstrdme kann nach Ablauf des Anpassungsprozesses an
ein neues Gleichgewicht eine unausgeglichene Kapitalver-
kehrsbilanz bestehen bleiben, also ein permanenter und
konstanter Kapitalstrom. Gegen dieses "Flow"-Gleichgewicht

sind grunds&dtzlich drei Einwédnde anzufiihren:

i) Es negiert Kapazitdtsgrenzen, die Endlichkeit
vorhandener Ressourcen.
ii) Direkte Einfliisse auf den Zinssatz werden vernach-
ldssigt.
iii) Zinsertrdge aus den erworbenen Vermbgenstiteln,
die, wenn sie in das Gldubigerland transferiert
werden, einen wachsenden Kapitalstrom in entgegen-

gesetzter Richtung ausl&sen.

Die Kritik kann zwar durch den Hinweis auf die Kurzfristig-
keit des Modellhorizonts entkrédftet werden, jedoch wird

dadurch die Aussagekraft stark abgeschwidcht.

Ein alternativer Ansatz auf der Grundlage der Portfolio-

Theorie besteht in der Erkldrung der Kapitalstrdme als tem-
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pordres Phdnomen, als voriibergehende Reaktion auf Anderun-
gen gewlinschter Bestandsgrdfen: Ausldndische Vermdgens-
titel werden als Komponente eines Portfolios interpretiert.
Die gewlinschte Verteilung eines bestehenden Vermdgens auf
die einzelnen Komponenten hd&ngt von deren Ertragsraten ab.
Wird das ausldndische Zinsniveau als befriedigende Appro-
Ximation flr die zu erwartenden Ertrdge aus ausldndischen
Verm&genstiteln angesehen, fihrt eine Anderung‘dieses
Parameters ceteris paribus zu einer Umschichtung im ge-
wiinschten Portfolio. Im Laufe der Anpassung an die neue
gewlinschte Portfoliostruktur treten Kapitaltransfers zwi-
schen Inland und Ausland auf. Die Umschichtung ist bei
Erreichen der gewlinschten Portfoliostruktur beendet. Wird
zusidtzlich konstante GréB8e des Portfolios vorausgesetzt
und der Ertragtransfer vernachldssigt, treten im "Stock"-
gleichgewicht keine Kapitaltransfers auf. Unter der Annahme
wachsender Bestandsgrffen beziehungsweise der Berlicksich-
tigung von Transfers aus Zinsertridgen sind internationale
Kapitaltransfers kompatibel mit einem langfristigen Port-

folio—Gleichgewicht.1)

Eine diesen Uberlegungen adiquate Modellierung von Netto-
Kapitalimporten einer stationdren Wirtschaft als Grundlage
einer komparativ-statischen Analyse erkl&rt die inter-

nationalen KapitalstrOme durch Anderungen‘der Zinsdifferenz

zZwischen Inland und Ausland.

Formal: K = K(d(i—ix))

Dyg1.: T.D. WILLETT und F, FORTE, 1969
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IITI.3. Der Elastizititspessimismus

Wie in Teil IT'ausfiihrlich dargelegt wurde, wird die Effi-
zienz der Geldpolitik im Rahmen des traditionellen Ansatzes
auch von der Kapitalverkehrsbilanz-Leistungsbilanz-Reaktion
bestimmt: Ein infolge expansiver Geldpolitik sinkendes Zins-
niveau steigert die Kapitalexporte, wodurch der Wechselkurs
abgewertet und - "normale" Leistungsbilanzreaktion voraus-
gesetzt - die Leistungsbilanz verbessert. Die Frage, welche
Voraussetzungen eine normale Leistungsbilanzreaktion
sichern, versuchte der Elastizitdtsansatz der Abwertungs-
theorie zu beantworten, der im folgenden kurz skizziert

1) '

wird:

Das zugrundegelegte Modell lautet:

p
= = -
X Xs(px) Xd( r) (1) Xs... Exportangebot, real
Ms"' Importangebot, real
M = MS(pm) = Md(rpm) (2) Xd"' Exportnachfrage, real
] Md"' Importnachfrage, real
Leistungsbilanziiberschuf in Py--- Exportpreis in heimi-

auslidndischer Wahrung: scher Wdhrung

jo) ... Importpreis in aus-

ldndischer Wdhrung

B” = pXX - pmM (3)

r ... Wechselkurs, Preis
einer Einheit aus-
ldndischer W&hrung

Aus den drei Gleichungen 1&At sich folgende Beziehung zwischen
den Angebotselastizitdten der Exporte (Ex), der Importe (Em),
beziehungsweise den Nachfrageelastizit&ten (nx fliir Exporte,
N fir Importe) und der Leistungsbilanzreaktion auf eine

Wechselkursédnderung ableiten:

1)Vgl.: J. ROBINSON 1937, H.G. JOHNSON, 1977.
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X m X
= ()
(ex+nx) (8m+nm)

1 ap@ e_e_(n +nm—1)+nmnx(€x+em+1)
X dr

Aus Gleichung (u4 ) folgt, daB sich die Leistungsbilanz nach
einer Abwertung verbessern muB, wenn gilt:

R €fm - (hinreichende Bedingung)
Im Extremfall unendlicher Angebotselastizitdten (€X=em=m)
resultiert als notwendige und hinreichende Bedingung fiir
eine normale Leistungsbilanz die "MARSHALL-LERNER-Bedingung":
ngn, - 1> 0

In Worten: Die Summe der Importnachfrageelastizititen beider
Liander muB8 (absolut) grdBer als Eins sein.

Ob in der Realitdt die Importnachfrageelastizitdten genii-
gend groBf sind, um eine normale Leistungsbilanzreaktion zu
garantieren, muB empirisch getestet werden. Elastizitits-
pessimismus in gemdBigter Form duBert sich in der Vermutung,
da8 zumindest kurzfristig aie Importelastizit&dten zu gering
sind, da psychologische und institutionelle Faktoren eine
unmittelbare Reaktion auf Wechselkursédnderungen verhindern.v
Unter Vernachldssigung von Kapitalstrdmen und Spekulation
bedeutet dies, daB auf dem Devisenmarkt in der Ausgangs-
situation ein instabiles Gleichgewicht vorliegt.1)

YE.v, MORGAN, 1955 (S. 282-286) wies auf eine Inkonsequenz

in der iblichen Abhandlung des Elastizititsansatzes hin:
Befindet sich der Devisenmarkt in instabilem Gleichge~-
wicht, so fordert das Walras'sche Gesetz, daB8 auf min-
destens einem Markt flir gehandelte Gliter ebenfalls ein
instabiles Gleichgewicht vorliegt - ein Aspekt, der im
allgemeinen vernachlissigt wird.
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Eine extreme Form des Elastizitdtspessimismus wdre die An=-
nahme, daB kein stabiles Gleichgewicht im Devisenmarkt
existiert. Dieser Fall kann durch eine "Reductic. ad absurdum"

widerlegt werden.1)

In folgendem Diagramm wird ein Devisenmarkt, auf dem nur ein
instabiles Gleichgewicht existiert, dargestellt (Devisen-
transaktionen sollen nur zur Finanzierung von Warentrans-

aktionen verwendet werden):

r ... Preis einer Einheit
SN ausldndischer Wihrung
S ... Angebotsfunktion

... Nachfragefunktion

A 4

Einheiten ausl&dndischer W&hrung

Punkt A reprédsentiert ein instabiles Gleichgewicht.

Steigt der Wechselkurs, ausgehend von A, so wiirden die no-
minellen Importe in heimischer W&hrung alle Grenzen iber-
steigen, falls die Nachfragekurve weiterhin unelastisch
bleibt und der Wechselkurs gegen « strebt. Sind die heimi-
schen Preise konstant, so bedeutet dies, daB auch die
Warenmengen, die das Land dem Rest der Welt anbieten kann
und will, alle Grenzen lbersteigen. Da jedoch kein Land
Uber unbeschridnkte Ressourcen verfiigt, muB die Importnach-

frage elastischer werden.

Pdllt andererseits der Wechselkurs, so wiirde dies zu einer

kumulativen Aufwertung flihren, bis etwa der Punkt r = O

Vyg1l. soHMEN, 1961, S. 7-11
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erreicht ist. In dieser Situation, die einer unendlichen
Aufwertung der heimischen Wéhrung entspricht, kann das
Land jede beliebige Menge importieren und zwar kostenlos.
Die Ableitung 148t sich noch weiterfiihren, wenn auch nega-
tive Wechselkurse zugelassen werden.

Somit ist die Annahme zuldssig, daB in der Realitit die
Existenz eines stabilen Gleichgewichts sowohl im Zuge einer
Abwertung als auch einer Aufwertung bei einem endlichen und
pos1t1ven Wechselkurs erreicht wird. o T e

Das Problem kurzfristiger, hoher Instabilitdt des Devisen-
marktes durch zu geringe kurzfristige Elastizititen bleibt
bestehen. Als L&sung bietet sich profitmaximierende Arbi-
trage und Spekulation an, die den aktuellen Wechselkurs

nahe bei seinem langfristigen GleichgewichtsWert halten
kdnnen.
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ITI.4. Stabilisierende und destabilisierende Spekulation

Beziiglich der Wirkung spekulativer Devisentransaktionen
auf den Verlauf des Wechselkurses kann zwischen stabili-
sierender und destabilisierender Spekulation unterschieden
werden. Stabilisierende Spekulation unterstiitzt die An-
passung des aktuellen Kurses an das Gleichgewichtsniveau,
wihrend destabilisierende Spekulation die Anpassung be-
hindert, beziehungsweise die Abweichung des aktuellen
Kurses vom Gleichgewichtskurs vergr&fert. Die Frage, ob
destabilisierende Spekulation auftreten kann, ist fir die
Funktionsfihigkeit eines Systems flexibler Wechselkurse
und speziell flir den Effekt geldpolitischer MaBnahmen H

relevant, da instabile Prozesse ausgeldst werden kOnnen.

III.4.1. Theoretische Grundlagen

Drei Faktoren bestimmen wesentlich die Auswirkung speku-

lativer Kapitalstrome:

i) Das Erwartungsschema, das den Transaktionen der

Spekulanten zugrunde liegt.

1)J.M. KEYNES (1923, S. 92) etwa sah Spekulation eher als
stabilisierenden Faktor, der die mit den saisonalen
Schwankungen der Handelsaktivitédt verbundenen Wechsel-
kursschwankungen ddmpft: "Speculators, indeed, by anti-
cipating the movements tend to make them occur a little
earlier than they would occur otherwise, but by thus
spreading the pressure more evenly through the year their
influence is to diminish the absolute amount of the
fluctuation." Als Ausnahme betrachtete er zwar langfri-
stige, spekulative Devisentransaktionen, die jedoch
letztlich die Gleichgewichtsanpassung des Wechselkurses
nicht verhindern k&nnen: "And even speculative invest-
ment in a currency, since it is bound to diminish sooner
or later, cannot permanently prevent the exchanges from
reaching the equilibrium justified by conditions of
trading und relative price levels."



C')

- 119 -

ii) Die Struktur des durch das Spekulations-
motiv abgegrenzten Teilmarktes im Gesamtmarkt
iii) Die relative GrdBe des "Spekulationsmarktes™
bzw. der Anteil der spekulativen Transfers

am gesamten Transaktionsvolumen.

Der theoretisch einfachste Fall wird durch die Annahmen
- eiln Monopolist agiert mit perfekter Voraussicht und un-

begrenzter Ressourcenausstattung - charakterisiert.

In diesem Fall 148t sich einfach darstellen, daB Speku-
lation nur stabilisierend auf den Wechselkurs wirkt:1)

Die Analyse wird durch die Annahme gleicher Zinssitze im
In- und Ausland und der Beschrinkung auf den Kassamarkt
und der Abwesenheit von Transaktionskosten vereinfacht.

Die Bewegung des Wechselkurses sei eine Funktion der Zeit
und der HShe des spekulativen Angebots zu jedem Zeitpunkt
(s(t))..Die "Basisschwingung" des Wechselkurses ohne Spe-

kulation sei gegeben durch:

r(s=O) = A . cos(wt + &) + R

Der Spekulationsertrag iiber einem‘Zyklus ist demnach
21/w
j r(t,s) - s(t) dt
0

Der Ertrag ist gleich dem Profit, wenn der Spekulant am
Ende des Zyklus denselben Stock an Devisen besitzt, wie

zu Beginn:

wenn also 27 /w

gilt:
S s(t) dt =0
0

1) E. SOHMEN, 1961, S. 45-60
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Das Problem des Spekulanten ist nun jene Funktion §(t) zu
finden, die seinen Profit maximiert. Die L8sung des Pro-
blems (ein Problem der Variationsrechnung) liegt zwischen

zwei Extremen;:

Ertrag ist Null; Wechselkurs verlduft

a) s(t) =0
auf der Basisschwingung
b) s{(t) derart,'daB Wechselkurs auf durchschnitt-

lichem Niveau fixiert wird: Ertrag ebenfalls
gleich Null,.

Daraus folgt, daB die spekulationsbeeinfluBte Wechselkurs-
bewegung eine geringere Amplitude besitzt als die Basis-
schwingung, oder gleichbedeutend, daB Spekulation stabi-

lisierend wirkt.

Perfekte Stabilisierung wird erreicht, wenn Vollkommené
Konkurrenz unter den Spekulanten und freier Marktzugang

herrscht:

Da jede Abweichung vom langfristigen Trend die Mdglichkeit
von Spekulationsgewinn er&ffnet und Markteintritte von
Spekulanten induziert, wird im Gleichgewicht der Wechsel-
kurs auf seinem langfristigen Trend fixiert und jeder Spe-

kulationsprofit eliminiert.

Der stabilisierende Effekt von Spekulation wird in beiden
Modellen (monopolistische Spekulation, kompetitive Speku-
lation) verringert, wenn Transaktionskosten und Unsicher-

heit in die Analyse einbezogen werden.

Die zitierten Resultate k&nnen auch durch ein Plausibili-
tdtsargument, das von M. FRIEDMAN ins Treffen gefihrt wurde,

gestiitzt werden, wobei auf das jeder Spekulation zugrunde-
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liegende Profitstreben verwiesen wird;1)

"People who argue that speculation iévgenerally
destabilizing seldom realize that this is largely
equivalent to saying that speculators lose money,
since speculation can be destabilizing in general
only if speculators on the average sell when the

currency is low in price and buy when it is high."

Jedoch ist, wie das einfache theoretische Modell gezeigt
hat, das Profitmotiv nicht ausreichend, destabilisierende
Spekulation zu verhindern. Vielmehr sind zus&tzlich ratio-
nale Erwartungen beziehungsweise ein hoher Informations-

stand der Spekulanten vorauszusetzen. Wird unvollstédndige

- Information der Spekulation vorausgesetzt, ist die Wahr-

scheinlichkeit destabilisierender Transaktionen zumindest
in der kurzen Frist groSB. Langfristige Destabilisierung
andererseits kann in einem "Mitldufer"-Modell erklirt wer-
den: Am Devisenmarkt treten zwei Gruppen von Spekulanten
auf:

i) Eine Gruppe von "Berufsspekulanten" die hohes
Informationsniveau und rationale Erwartungen be-
sitzen.

ii) "Mitldufer" mit geringem Informationsniveau und .
adaptiven Erwartungen. Eine konzentrierte Aktion
der Berufsspekulanten kann bei den Mitliufern die
Erwartung eines Trends bewirken und somit eine
Verstdrkung der ausgel8sten Wechselkursbewegung.
In diesem Modell kénnen die Berufsspekulanten
laufend Gewinne auf Kosten der Mitliufer erzielen,
wobei der aggregierte Profit aller Spekulanten
negativ sein kann. '

Dy, FRIEDMAN, 1953, S. 426.
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IIT.4.2. Destabilisierende Spekulation‘und

Der automatischen Regulierung der Zahlungsbiianz durch ein
System freier Wechselkurse stehen zweil mdgliche Hinder-

nisse entgegen:

1) Importelastizitdten, die zumindest kurzfristig zu
gering sind, um eine "normale" Reaktion der Leistungs-

bilanz zu ermdglichen: "Elastizit&tspessimismus"

2)'Destabilisierende Spekulation.

In der Frage des Elastizitdtspessimismus ist dem betrach-
teten Zeithorizont eine wesentliche Bedeutung beizumessen:
In der kurzen Periode ist eine Verschlechterung der Lei—
stungsbilanz wegen der Tr&dgheit der Anpassung auf Preis-
dnderungen - oder formal - wegen zu geringen kurzfristigen
Importelastizitdten wahrscheinlich. Wobei neben psycholo-
gischen Faktoren rein technische Fakten wie Reaktionsver-
zogerungen, die durch l&ngerfristige Vertrdge erzwungen
werden,'die Triagheit des Anpassungsmechanismus bestimmen.
Je ldnger die zur Verfiligung stehende Reaktionsperiode ist,
desto stdrker kommen Substitutionsmdglichkeiten zwischen
in- und ausldndischen Gilitern zur Wirkung, und desto grb&Ber
wird die Reaktionsfdhigkeit des Systems. S. LAURSEN und
L.A. METZLER erachteten diesen Punkt als eine der wesent-
lichen Lehren aus den Entwicklungen in der Zeit 2zwischen

1)

den beiden Weltkriegen:

"It is notable that the short-run demand for import and
export is quite inelastic, and for this reason day-to-day
or month-to-month fluctuations in currency values would
not be an appropriate method of eliminating short-run

discrepancies between international payments and receipts.

")s. LAURSEN und L.A. METZLER, 1950, S. 283.
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Quite=the contrary, such movements in exchange rates
might easily appreciate the discrepancies they were
intended to correct., In the long run, on the other hand,
the pressumption seems to be the other way."

Es besteht ein wesentlicher Zusammenhang zwischen der Fra-
ge der destabilisierenden Spekulation und einer gewlinschten
"normalen" Leistungsbilanzreaktion. Destabilisierende Spe-
kulation kann kurzfristige Wechselkursschwankungen bewir-
ken und dadurch den notwendigen Anpassungsprozef der
Leistungsbilanz verhindern. Aus dieser Sicht ist die For-
derung nach Kontrolle der Kapitaibewegungen eine notwendi-
ge Bedingung flir die Funktionsfihigkeit eines Systems
flexibler Wechselkurse.

ITI.4.3. Terminspekulation und Leistungsbilanzreaktion

Allein die Existenz eines aktiven Terminmarktes kann die
gewlinschte Reaktion der Leistungsbilanz auf eine arbitrage-
induzierte Abwertung (oder Aufwertung) des Kassakurses in

Frage stellen:

Da Zinsarbitrage i.a. eine der Bewegung des Kassakurses ent-
gegengesetzte Verdnderung des Terminkurses bewirkt, ist die
Reaktion der Importeure, die sich auf dem Terminmarkt ab-
sichern'i.a. entgegengesetzt jener Importeure, die ihre

Transaktionen {iber den Kassamarkt abwickeln.

Beriicksichtigt man jedoch stabilisierende Spekulation auf

dem Terminmarkt, so verliert das Argument an Bedeutung.1)

Vg, somven, 1961, s. 82
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Profitorientierte Terminspekulation setzt ein, wenn der fir
einen zuklinftigen Zeitpunkt erwartete Kassakurs vom ent-
sprechenden Terminkurs abweicht. Freier Marktzutritt sichert
deshalb die Angleichung des Terminkurses an den erwarteten

Kassakurs.

Konkret bedeutet dies etwa flir den Fall kontraktiver Geld-
politik, daB zwar primdr durch die geschiitzte Zinsarbitrage
neben der Aufwertung des Kassakurses auch ein Abwertungs-
druck auf den Terminkurs entsteht, letzterer jedoch bei
Erwartung eines dauerhaften Abwertungseffektes durch die
Terminspekulation ebenfalls abwertet. (Hier geht wesent-
lich das zugrundegelegte Erwartungsmodell der Spekulanten

in die Argumentation ein).

Weiters wird durch den EinfluB der Spekulation das Errei-
chen des Arbitragegleichgewichts verhindert (die Anglei-
chung des Terminpremiums an das Zinsdifferential), was zu-
sidtzliche arbitragemotivierte Kapitalimporte bewirkt und
letztlich den Gesamteffekt verstdrkt.

Ob die Spekulation auf dem Terminmarkt konform zur Geld-
politik agiert, hingt - wie oben erwdhnt - von den zukinf-
tigen Wechselkursverlauf ab. Nur bei Erwartung eines stabi-
len Wechselkursverlaufes wird die Spekulation auf dem
Terminmarkt den Gesamteffekt unterstilitzen. Dadurch wird

der Geldpolitik eine zusdtzliche Aufgabe zuteil: Sie muB
trachten, "spekulationskonform", d.h. erwartungsstabili-

1)

sierend, zu wirken.

1)Vgl. E. SOHMEN, 1963, S. 71: "There is a very important

by-product of a regime of flexible rates if monetary
policy is managed so as to assure a general expectation
of long-run stability. Temporary depreciation will under
these circumstances encourage an inflow of speculative
capital. This means, among other things, that monetary
restriction has to be less severe than if exchange rates
were pegged."
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Als empirisches Beispiel flir den Zusammenhang zwischen
destabilisierender Spekulation und geldpolitischen MaB-
nahmen kann der Fall Kanadas in den Jahren 1961-62 ange-
fihrt werden: Nach einem Jahrzehnt (1950 - 1960), in dem
der Kurs der kanadischen Wahrung nur mdBigen Schwankungen
unterlag, interﬁenierten die kanadischen Behdrden auf dem
Devisenmarkt, um durch eine Abwertung des Wechselkurses

die heimische Wirtschaft zu stimulieren. Diese Aktion l&ste
eine massive Spekulationswelle aus, die auf eine weitere
Abwertung abzielte. Internationale Unterstilitzungsaktionen
waren notwendig, um den Kurs zu stabilisieren, der schliefB-
lich fixiert wurde (vgl. W. FELLNER, 1970, S. 29-30).
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IV. Modelle, die auf dem monetdren Ansatz der Zahlungs-

bilanz basieren.

IV.1 Charakterisierung des monetdren Ansatzes der

Zahlungsbilanztheorie

Der monetdre Ansatz der Zahlungsbilanztheorie betrachtet
die Zahlungsbilanz als ein monetdres Phdnomen, dessen
Analyse folglich auf monetdren Konzepten basieren soll.
Hierin liegt auch der wesentliche Kritikpunkt an alter-
nativen Theorien, wie etwa des Elastizit&tsansatzes, die
vornehmlich mit realen Aspekten der Zahlungsbilanz (Gii-
terstrdme, relative Preise, ...) befaRt sind.

Die Aussage, daB die Zahlungsbilanz (auch) als monetires
Phdnomen zu behandeln ist, beruht auf der Tatsache, daR
"reale" Glterstrdme monetdre Strdme auslésen, somit i.a.
neben realen Gr8Ren auch der monetdre Sektor einer Volks-
wirtschaft vom Zustand der Zahlungsbilanz beeinfluft

werden.l) 2)

1) .Es erscheint jedoch nicht gerechtfertigt, den mone-
tdren Aspekt der Zahlungsbilanz als "essentiell" oder
"ausschlieflich relevant" zu bezeichnen, wie es etwa
M. MUSSA formulierte:"... This approach emphasizes
that both the balance of payments (...) and the ex-
change rate are essentially monetary phenomena" (MUSSA,
1976, 229). Dem h&lt F.H. HAHN treffend entgegen:

"On similar grounds the market for cheese is an
essentially monetary phenomenon. Why? Because if

some cheese is sold for stock rather than current
production then cheese makers must be purchasing money
stocks from households, etc.etc." (HAHN, 1977, 2u1).

2) Ein Modell, das die Interaktion zwischen Zahlungs-
bilanz und monetdren Bestandsgrdfen besonders klar
darstellt, findet sich bei DORNBUSCH, R., 1973.
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Der monet&re Sektor wiederum wird im Rahmen des monetdren
Ansatzes in Anlehnung an die Portfoliotheorie modelliert,
wodurch besonderes Augenmerk auf die Interaktion zwischen
monetdren Bestdnden, Ertragsraten und monetdren Strdmen
gerichtet wird. Gerade die Modellierung von Riickkoppelung
zwischen Zahlungsbilanz und monet&ren Bestandsgrdfen stellt

1 Dies

einen wichtigen Beitrag des monetdren Ansatzes dar.
impliziert, daf ein Zahlungsbilanzungleichgewicht als
Indikator eines Bestandsungleichgewichtes angesehen wird,
widhrend in alternativen Zahlungsbilanztheorien die Zahlungs-
bilanzidentitd&t in jedem Fall als Stromgleichgewichtsbe-~

dingung verwendet wird. 2)

1) Diese Idee wurde schon von David Hume vertreten:
"Suppose four-fifths of all money in Great Britain
to be annihilated in one night ... Must not the price
of all labour and commodities sink in proportion... ?
What nation could then dispute with us in any foreign
market, ...? In how little time, therefore, must this
bring back the money which we had lost, ...? Where,
after we have arrived, we immediately lose the advantage
of the cheapness of labour and commodities; and the
farther flowing of money is stopped by our fulness
and repletion." D. HUME, 1752, 62-63

2) Eine ausfiihrliche Diskussion des monet&ren Ansatzes
im Vergleich mit alternativen Zahlungsbilanztheorien
findet sich z.B. bei JOHNSON, H.G., 19773 oder bei
SWOBODA, A.K., 1974,
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IV.2 Determinierung der Kapitalverkehrsbilanz aus port-
foliotheoretischer Sicht

Nettokapitalimporte reprisentieren einen Zuwachs der For-
derungen des Auslandes an das Inland bzw. eine Abnahme der
Forderungen des Inlandes an das Ausland. Saldiert man Aus-
landsforderungen gegen Inlandsforderungen, so erhilt man
eine Gr&fRe, die als Nettoforderung des Inlandes an das
Ausland interpretiert werden kann.

Aus portfoliotheoretischer Sicht reprisentiert der Bestand
an Nettoforderungen gegeniiber dem Ausland eine von mehreren
VermSgenskategorien, die inl&ndischen Individuen zur Ver-
anlagung offen stehen.

Die gewlinschte Aufteilung des individuellen (bzw. des ge-
samtwirtschaftlichen) Portfolio hingt gemdf dem klassi-
schen Ansatz von H. MARKOWITZl) und J. TOBINZ) von den er-
warteten Ertragsraten und Risken der verschiedenen Verm&-
genskatégorien ab. Ein wesentliches Ergebnis dieser Theorie
ist, daB® im allgemeinen, trotz unterschiedlicher Ertrags-
raten, die gewlinschte Portfoliostruktur jeder Kategorie

ein positives Gewicht zuteilt.3)

1) H. MARKOWITZ, 1952
2) J. TOBIN, 1958

3) Nur "dominierte" Kategorien (die vor einer anderen
Kategorie beziiglich Ertragsrate und Risiko tibertroffen
werden) scheiden aus.
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Der in der MUNDELL-FLEMING'schen Tradition vorherrschen-
de Ansatz, Nettokapitalimporte aus der Zinsdifferenz be-
ziiglich des Auslandes zu erkldren, ist somit unbefriedi-
gend, da im Portfoliogleichgewicht trotz bestehender Zins-
differenz keine Kapitaltransaktionen auftreten.—In diesen
Modellen wurden demnach nur kurzfristige Stromgleichge-
wichte beschrieben, wobei implizit vorausgesetzt werden
muB, daR ein Zustand wd&hrend der Bestandsanpassung an

eine gewlinschte Portfoliocaufteilung beschrieben wird.

Die Determinierung der Kapitalverkehrsbilanz aus port-
foliotheoretischer Sicht hd&ngt wesentlich davon ab, welche
Annahmen beziiglich der Interaktion zwischen Finanz- und
Glitermdrkten getroffen wurden. Man kann dazu drei Posi-

tionen unterscheiden:

i) Finanz- und Giitermdrkte reagieren gleich schnell auf
Parametervariationen. Diese Position wird auch in den

traditionellen Modellen vertreten.

ii) Finanzmdrkte reagieren sehr schnell relativ zu den

Giitermdrkten.

iii) Finanzmirkte reagieren langsamer als Glitermdrkte.

Wird simultane Marktreaktion vorausgesetzt, k&nnen die
Nettckapitalimporte aus der Anpassung an gewlnschte Port-
foliocallokationen erkldrt werden (mit Ausnahme von Netto-
Zinszahlungen an das Ausland), sie sind folglich Resultat
eines Portfolioungleichgewichtes. Unter Vernachldssigung
von Wechselkurserwartungen (bzw. unter der Annahme stati-
scher Erwartungen) determinieren in- und ausl&ndischer
Zinssatz die gewiinschte Portfoliocaufteilung, wobei neben
auslindischen Verm&genstiteln und inl&ndischem Geld als
dritte Kategorie inlindische Wertpapiere die Komponenten
des Portfolios darstellen:
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F
a = f(i,i*,...) F ... gewlinschter Bestand an
: ausldnd. Verm8genstiteln
W ... Gesamtverm&gen
i ... inlind. Zinsniveau
.x Py ) (3 .
1 ... ausldnd. Zinsniveau

Die Anderung des gewlnschten Bestandes an auslindischen
VermSgenstiteln entspricht dem negativen Saldo der
Kapitalverkehrsbilanz:

- K= dF = [f,di + £2di®] . W+ £ . aw
Zur Bestimmung des Effektes einer Zinssatzdnderung auf
die Kapitalsverkehrsbilanz ist es glinstig, den Fall
eines kontinuierlich wachsenden Portfolios vom Fall eines

konstanten Gesamtvermdgens zu unterscheiden:

Fall 1: Konstantes Gesamtvermégen:

Eine Erh8hung des inlindischen Zinsniveaus fithrt zu
einer Umschichtung des Portfolios zugunsten inldndischer
VermSgenstitel auf Kosten der anderen Kategorien und

damit auch der ausldndischen VermSgenstitel
Formal: - K = dF = {f.ail . W

wobel fi die Verringerung des Anteils auslindischer Ver-
m8genstitel angibt, die durch die Anderung des inlindi-
schen Zinsniveaus induziert wird.

Somit folgt, daB - ausgehend von einem Portfoliogleich-
gewichtszustandes - eine Anderung des inl&ndischen Zins-

niveaus einen einmaligen Kapitaltransfer zur Anpassung
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an die nun gewiinschte Portfoliostruktur ausgelést wird.
Das Bestehen einer Zinsdifferenz zwischen In- und Ausland
ist per se nicht in Widerspruch zu einem Portfoliogleich-
gewicht und filhrt i.a. nicht zu einem Kapitaltransfer -
wie es in der MUNDELL-FLEMING'schen Tradition angenommen
wurde.l)
Vielmehr filhrt eine Anderung der Zinsdifferenz zu kurz-
fristigen Kapitaltransaktionen. Es wird kein permanenter

Kapitalstrom ausgeldst.

Fall 2: Wachsendes Gesamtvermdgen

a) Keine Anderung der Zinssdtze:

f . dw W = Q% ... Wachstumsrate

F.W.W = F.W des VermSgens

- K = dF

Es tritt unabhingig von Zinsniveaus ein permanenter Ka-
pitalstrom auf, der den Bestand an ausldndischen Ver-
mSgenstiteln entsprechend der Zuwachsrate des Gesamtver-

m&gens vergrdlert.
b) Andefung des inl&ndischen Zinssatzes:

1) Bestandsanpassungseffekt:
fidl W
i1) Kontinuierlicher Stromeffekt = induzierte Anderung

des permanenten Stromes, der vom wachsenden Ge-

samtvermdgen ausgeldst wird.

d (f.aw) = f,di . dW = f.diW . W
1 1

1) W.H. BRANSON, einer der ersten Vertreter des "Portfolio-
ansatzes'", faBte die wesentlichen Folgerungen zusammen:

"... this theory implies that, at any given point in time,

raising domestic interest rates will produce a one-shot
stock-adjustment inflow of capital as portfolios are
redistributed. This redistribution may, of course, be
spread over several periods. But once a new portfolio
equilibrium is reached, the flow will cease.", vgl.
W.H. BRANSON, 1970, 237.
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Es wird nach der Zinserhthung weniger vom zusdtzlichen Ver-
mégen in auslédndische Vermdgenstitel investiert.

Zusammenfassend: In einer Wirtschaft mit Kapitalakkumula-
tion:bwirkt eine Zinssatzdnderung unter der kurzfristigen
Bestandsanpassung einen langfristigen Stromeffekt, der
jedoch relativ zum Bestandsanpasssungseffekt klein ist:

Es gilt: Stromeffekt S o= fidl'w'w = W = Wachstumsrate
Bestandseffekt fidl.w des Gesamtvermdgens

Ein weiterer Aspekt, der in der traditionellen Spezifikation
der Kapitalverkehrsbilanz vernachléésigt wurde, sind die

Zinszahlungen von- bzw. an das Ausland.l)

Sie stellen eben-
falls eine Komponente des permanenten Kapitalstromes dar,
die vom Zinsnivean beeinfluBt wird. Jedoch ist diese Kom-

ponente dem permanenten Strom, der durch Kapitalakkumulation

-generiert wird, entgegengesetzt.

Eine Zinsniveauerhdhung im Inland hat somit folgende Kon-

sequenzen:

i) Eine“kurzfristige Bestandsanpassung - ausgel®st durch
die Anderung des Zinssatzes (unabhdngig vom Niveau)

ii) Der permanente Strom, der zur Anpassung des Bestandes
an auslandlschen VermSgenstitel an wachsende Niveaus
des Gesamtverm&gens flieBt, nimmt ab, da nun jeweils
ein geringerer Anteil des zus&itzlich dekumulierten
VermSgens in auslidndische Titel veranlagt wird.

iii) Der permanente Strom, der Zinszahlungen (netto) an
das Ausland, nimmt aufgrund der Bestandsanpassung
ab (die aus dem stetigen Anwachsen des Gesamtport-
folios resultierenden zusitzlichen Zinszahlungen
sind aufgrund des dominierenden Bestandseffektes
i.a. vernachlissigbar).

1) vgl. T.D. WILLETT and F. FORTE, 1969
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In Konsequenz obiger Uberlegungen ist der EinfluB des
Zinsniveaus (bzw. Zinsdifferenz zum Ausland) auf die
Kapitalverkehrsbilanz einerseits als klein zu klassifi-

zieren und andererseits im Vorzeichen unbestimmt.

Angewandt auf die im ersten Teil dieser Arbeit ver-
wendeten Modellvarianten heift dies, dal nur der Fall

perfekter Kapitalimmobilit&t gewisse Relevanz besitzt.

Eine modifizierte Modellversion des traditionellen Typs
1) :

kdnnte etwa lauten

... Volkseinkommen

Y EC(Y,i) + B ()
M L(Y,1)

di

Y
E
i
B(r) + F(i) + W, = =0 r... Wechselkurs
M
B
F

E... Absorption

i... Zinssatz

... Geldmenge
... Handelsbilanz

... Komponente der Nettokapital-
importe, die vom Zinsniveau
abhdngt

W....durch Zinsdnderung induzierende
Kapitalimport

Eine Modifizierung dieser Art erscheint zwar naheliegend,

ist jedoch aus mehreren Grinden unbefriedigend:

Offensichtlich ist das Modell nicht geeignet, den ProzeR
der Portfoliocanpassung vollstdndig zu beschreiben, da

etwa in der Geldnachfragefunktion das Gesamtverm&gen

1) Vgl. LEVIN, J.H., 1977
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als erkldrende Variable fehlt. Weiters wird ein Strom-
gleichgewichtszustand abgebildet, wihrend Portfolio-
konstanz ein Bestandsgleichgewicht voraussetzt. Schlieflich
wird die Interaktion zwischen Wechselkurs und Gesamtver-
mégen (der Wechselkurs ist implizit in der Bewertung
ausldndischer Verm&genstitel enthalten) vernachléséigt.

Das Beispiel zeigt, daB die korrekte Integration von
Postfolioentscheidungen nicht durch triviale Modifikation
des traditionellen Modellansatzes mdglich ist.

Dies gilt auch dann, wenn die Annahme "gleich schneller
Mdrkte" zugunsten der Annahme, daR Finanzmirkte schneller
als Glitermdrkte reagieren, verworfen wird:

In diesem Szenario sind die monetédren Bestandsgr&Ren in
der kurzen Frist konstant - die Anpassung an gewlinschte
Portfolioallokationen kann nur Uber Variation der Ertrags-
raten und des Wechselkurses ablaufen. Die Giitermirkte und
damit die Leistungsbilanz reagieren auf der Basis eines
monetdren Gleichgewichts. Die Kapitalverkehrsbilanz wird
folglich,von der Leistungsbilanz determiniert und nicht
von autonomen Kapitalallokationsentscheidungen, die

wegen der Annahme des monet&ren Gleichgewichts ausgeschlossen
sind. Es treten nur durch Giliterstréme induzierte Kapital-
stréme auf, die die monetdren Bestandsgréfen &ndern,

wodurch die Anpassung von Ertragsraten und Wechselkurs an
die gednderte Portfoliocallokation ausgeldst wird. Ein dyna-
mischer ProzeR zwischen realem und monetiren Sektor des
Modells ist die Folge, der erst im Zustand des AuBenhandels-
gleichgewicht und - damit verbunden - des Bestandsgleich-
gewichtes beendet ist. Nettokapitalimporte sind somit ein
Indikator fir ein Bestandsungléichgewicht.

Auf diesem Ansatz basieren die Modelle, die im folgenden
analysiert werden.
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IV.3 Zur Determinierung des Wechselkurses:

Mit der Frage der Spezifikation der Kapitalverkehrsbilanz

eng verbunden ist das Problem der Wechselkursdeterminierung.,

Die Wahl der geeigneten Spezifikation eines Modells hingt
- im Hinblick auf dieses Problem - von der Beantwortung

einer Reihe vorgelagerter Fragestellungen ab:

Der Wechselkurs hat - aus theoretischer Sicht - eine
ambivalente Funktion: Ex definitione ist er der relative
Preis zweier Zahlungsmittel. Andererseits &dndert er (gemiR)
des traditionellen Elastizit&dtsansatzes der Zahlungs-
bilanztheorie) i.a. den relativen Preis von inl&ndischen
zu ausldndischen Glitern. Diesen Funktionen entsprechend
beeinfluft der Wechselkurs einerseits den monetdren Sektor
einer Wirtschaft Uber Portfolioallokationen, in denen
auslédndische Verm&genstitel einbezogen sind, und anderer-
seits den realen Sektor lber die Kaufentscheidungen be-
zliglich in- und ausl&ndischen Glitern (im speziellen Leistungs-
bilanz). Zusdtzlich kann fiir die lange Frist eine Variante

der Kaufkraftparitétentheorie1) angenommen werden,.

Der traditionelle Mundell-Fleming'sche Ansatz betrachtet

ausschlieBlich den Einfluf des Wechselkurses auf den realen

1) Die Kaufkraftparitdtentheorie in extremer Form behauptet,
daR der Wechselkurs exakt das Verhdltnis zwischen in-
ldndischen und ausl&ndischem Preisniveau wiederspiegelt:

P
. _t . . _
r, = ptx pt,Ptx . Preisniveaus des In

und Auslandes
ry ...  Wechselkurs

Diese Relation kann als Gleichgewichtsbedingung eines
Gliterarbitragemodells interpretiert werden. Ausgehend
von diesem Ansatz ("absolute Krafkraftparitidt") wurden
eine Reihe von modifizierten Versionen formuliert.

Siehe dazu etwa: L.H. OFFICER, 19763 R. DORNBUSCH, 1976,
256-260; B.BALASSA, 1364,
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Sektor - demnach wird in diesen Modellen der Wechselkurs
als Variable des Leistungsbilanzsaldos {iber die Zahlungs-

bilanzidentitdt bestimmt.

KOURIl) zeigte jedoch, da® in einem Modell des Portfolio-
Ansatzes die Zahlungsbilanzidentitit nicht als ex ante Gleich-
gewichtsbedingung zur Determinierung des Wechselkurses
interpretiért werden kann - einzig die Anderungsrate des
Wechselkurses 1d4Rt sich davon ableiten, jedoch nicht

das Niveau, welches durch das Portfoliogleichgewicht be-
stimmt wird.

Daraus folgt eine "Umkehrung der Modellogik". Eine erh&hte
Nachfrage nach auslindischen VermSgenstiteln bewirkt im
traditionellen Strommodell Kapitalexporte bzw. eine
Zunahme des Bestandes an auslindischen VermSgenstiteln,
wodurch der Wechselkurs abwertet und sich die

Leistungsbilanz verbessert.

In einem Bestandsmodell fiihrt die zus&tzliche Nachfrage nach

~ausldndischem Vermdgen (etwa induziert durch eine autonome

Erh6hung der Geldmenge) unmittelbar zu einer Abwertung des
WechselkurseSZ), wodurch sich die Leistungsbilanz verbessert
und folglich der Bestand an auslidndischem Vermégen tatsdehlicwh
zunimmt. .

Wesentlich fiir diese Argumentationskette ist die implizite
Voraussetzung eines Portfoliogleichgewichtes, dassich in

jedem Zeitpunkt einstellt, bzw. die Annahme, da® Finanzmirkte

schneller reagieren als Glitermirkte.

1) KUORI (1976), 285-287

2) Auch der Zinssatz reagiert - er wird also in diesem An-
satz simultan mit dem Wechselkurs bestimmt, worin ein
weiterer wesentlicher Unterschied zum traditionellen
Ansatz besteht. -
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7ur Determinierung des Wechselkurses kommt den Finanz-
mirkten in der kurzen Frist eine dominante Rolle zu -

sie determinieren in %edem Zeitpunkt das Niveau des
Wechselkurses -, wdbrend die Glitermdrkte in der
mittleren Frist tber Anderung der Vermdgensbestdnde die
dynamische Entwicklung (Anderungsraten) des Wechselkurses

1)

bestimmen™ .

Fiir die lange Frist wird h#ufig die These der Kaufkraft-

paritdt unterstellt. Sie determini ert nicht den Wechsel-
kurs, vielmehr steckt sie ein festes Bezugssystem zwischen
inlindischen und auslidndischen Preisvariablen zum Wechsel-

kurs ab, in dem die Wechselkursbewegung eingebunden ist.

1) W. H. BRANSON, als wesentlicher Vertreter dieses
Ansatzes der Wechselkursdeterminierung, formulierte
die Grundgedanken wie folgt:
"In this framework, the exchange rate is determined,
along with interest rates, in the short-run equilibrating
process of financial markets, given supplies of domestic
and foreign assets. The exchange rate in turn is a
principal determinant of the current account in the
balance of payments. The current account, with flexible
exchange rates, is the net rate of accumulation of
foreign assets, whose accumulation moves the exchange
rate", BRANSON, 1876,1 -
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IV.4% Ein Gut - Modelle mit Realkasseneffekt

Die folgenden Modelle haben als gemeinsame Annahmen:

i) Kaufkraftparitdtentheorie:

p=r.P : T ... Wechselkurs (inlidnd. W&hrung
' pro Einheit ausl&nd. Wihrung)

* . . .
«+. auslidnd. Preisniveau

P
1i) Konstante inlindische Produktion, bzw. es existiert

nur ein Produktionsfaktor - Arbeit - und dieser ist
immer voll ausgelastet.

iii) Es wird global nur ein Gut erzeugt und gehandelt.

i§) Die Wirtschaftssubjekte halten VermSgen in Form von
inl&ndischem Geld und auslindischem Geld.

VARIANTE 1

Im folgenden wird das Ausland vollkommen exogenisiert -

somit konstantes ausldndisches Preisniveau angenommen, woraus
(gemeinsam mit der Annahme der Kaufkraftpriorititentheorie)
die Identitdt von Wechselkurs und inl&ndisches Preisniveau
folgt. Der monetdre Sektor der Wirtschaft sei bestimmt

durch die Nachfragefunktion nach inlind. Geld in Cambridge

Form und der VermSgensidentitit:

MD = k.P.Y Y...konstantes inl&nd.Produktionsvolumen
k...Kassenhaltungskoeffizient
MS = MD MS.. exogenes Geldangebot (nominell)
M v v
W= p +F W...Realvermégen

F... Bestand an ausl&dnd. Geldmenge
im Inland
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An diesem Punkt sind einige Bemerkungen zu treffen:

Zundchst folgt aus der Darstellung des monetdren Sektors, daR®
die Wirtschaftssubjekte keine spezielle Aufteilung des
aggregierten Realvermdgens anstreben bzw. gegenliber jeder
Portfoliostruktur indifferent sind (kein portfoliotheoretischer
Ansatz). Es folgt weiters, daR® der Wechselkurs (identisch

mit dem inl&ndischen Preisniveau) ausschlieflich im monetédren
Sektor determiniert wird und in diesem Modell speziell

durch die exogenen Variablen Geldmenge und Produktionsvolumen

bestimmt ist, somit ebenfalls als exogen angesehen werden kann.

Der reale Sektor umfaft eine Ausgabenfunktion und die

Einkommensidentitdt:

t
"

ECY,W) E... reale Ausgaben der Inl&dnder
Y = E + B B... reale Handelsbilanz

Wie ersichtlich, besteht die einzige Verbindung zwischen
realem und monetdren Sektor in der Annahme eines Realkassen-

effekts auf die Ausgaben.

Schlieflich wird das Modell durch die Zahlungsbilantidentitdt
und die Beziehung zwischen Kapitalverkehrsbilanz und

Akkumulation von auslé&ndischem Geld geschlossen:

B+ K=0 ' K..."Kapitalverkehrsbilanz"
K= -B=-F ¢ - &F
dt

Das Modell in dieser extrem einfachen Form beschreibt
ausschlieflich die m&gliche Anpassung an ein-auRenwirt-

schaftliches Ungleichgewicht: Besteht ein Handelsbilanz-
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Uberschuf, so fiihrt dies zu einer VermSgensakkumulation,
der {iber den Realkasseneffekt die Ausgaben stimuliert und
bei konstanten Realeinkommen den Handelsbilanziiberschu8

verringert. Analog erfolgt die Anpassung an ein Handels-
bilanzdefizit.

Das Modell beschreibt somit einen denkbaren Kanal tUber

den bei konstanter Realproduktion eine Interaktion zwischen
monetdren und realen Sektor ablaufen kann - den Realkas-
seneffekt. Das Modell ist in trivialer Weise ein Modell

mit flexiblen Wechselkursen, da der Wechselkurs quasi-
exogen ist und der Effekt einer Geldmengenvariation be-
steht ausschlieflich in der proportionalen Anpassung des
Preisniveaus und des Wechselkurses. Reale Effekte sind
ausgeschlossen.

VARIANTE 2 - konstante Portfoliostruktur

Nun wird das Mddell, das als Variante 1 beschrieben wurde,
durch Einbeziehung der Portfoliotheérie erweitert - der
monetdre Sektor lautet demnach:

D
Yoo- ey,
p
M =MD =
wo =Y 4 1)
D

1) Eine exakte Darstellung der Portfolio-Aufteilung
miiBte zusidtzlich eine Gleichung flir den gewiinschten
Bestand an ausl&ndischem Geld anfiithren - etwa:

4 = ey,

Diese Gleichung ist jedoch wegen der VermSgensidenti-
tdt redundant.
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Die Geldnachfragefunktion kann als Resultat einer zwei-
stufigen Entscheidung aufgefaflt werden: Einerseits besteht
- abhingig vom Einkommensniveau - ein Bedarf an liquiden
Mitteln zu Transaktionszwecken (Transaktionsmotiv), wd&hrend
andererseits das verbleibende Verm&gen auch in Form in-

1indischen Geldes gehalten wird (Anlagemotiv).

Eine Erhdhung des Einkommens fithrt - ceteris paribus -

zu einer Zunahme der Transaktionskassa und somit zu einer
Verringerung des zur Anlage verfligharen Restvermdgens -
wodurch der gewlinschte Bestand an ausldndischem Geld sinkt.

Die Gleichgewichtsbedingung flir den monet&dren Bereich ist:

M M
- = —- + F
f(Y,p )

P

Das derart modifizierte Modell weist einen zus&tzlichen
Kanal auf, tber den die Anpassungsreaktion an ein aufen-
wirtschaftliches Ungleichgewicht ablduft: Der EinfluR

einer Anderung des Bestandes an inldndischem Geld auf die
gewlinschte Portfolio-Aufteilung, der den (nunmehr endo-
genen) Wechselkurs zum monetdren Gleichgewicht anpaft.
Wobei zu bemerken ist, daB in diesem Modell die gewlinschte
Postfolioaufteilung exogen vorgegeben ist, was sicherlich

eine starke Einschr&nkung bedeutet.

Ein UberschuB der Handelsbilanz bedeutet zus&dtzlich aus-
18ndische Geldmittel in den Hinden der Inl&nder, die auf-
grund des h&heren Realvermdgens den realen Bestand an
inlindischer Geldmenge zu erhdhen suchen, wodurch(bei
konstantem nominellen Geldangebot) der Wechselkurs ab-
sinkt, bzw. das inl&ndische Preisniveau fdllt. Dies flhrt
su einer weiteren Erhdhung des Realvermdgens, und deshalb

zu einer Verstirkung des Realkasseneffekts auf die Ausgaben,
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C
wodurch die Reduktion des Handelsbilanziiberschusses be-
schleunigt wird.

& Grafische Darstellung des Anpassungsprozesses:

+ - - +
€ B —| F }—| P [ w . E
T— L f+

Eine autonome Variation des Geldmengenbestandes resul-
tiert wiederum in einer proportionalen Anderung des Preis-
niveaus - hat somit keine realen Effekte.

c ,
Es ist neben der autonomen Variation des Geldangebotes
eine weitere Variante der Geldpolitik m&glich:

- Intervention der Zentralbank auf dem Devisenmarkt:
Die nominelle Geldmenge wird durch Ankauf von Devisen
vergréfert. Der dynamische AnpassungsprozeB in grafischer
Darstellung:

€

C

-
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Die MM-Kurve bezeichnet alle Kombinationen von F und P,

die Gleichgewicht im monetdren Sektor implizieren.

Die EE-Kurve entspricht der Ausgabenfunktion - abhingig

vom Preisniveau bzw. Wechselkurs P.

Durch den Ankauf von Devisen wird zundchst der Bestand

an Devisen in Hdnden des Publikums verringert, dies ent-
spricht - ceteris paribus - einer Bewegung auf der MM-
Kurve von AO nach B; (die gewlinschte reale Geldmenge ist
zu groB - der Wechselkurs wertet ab aufgrund der Versuche
des Publikums, inl&ndisches Geld gegen ausldndisches Geld
zu substituieren); andererseits wird das nominelle Geld-
angebot vergrdhkert, wodurch sich die MM-Kurve nach oben
verschiebt. Punkt C bezeichnet den Ausgangspunkt flir die
dynamische Anpassung, die durch die Intervention der

Zentralbank ausgel&st wird.

Der Wechselkurs hat von PO bis P; abgewertet - somit
proportional stérker als die nominelle Erh&hung der Geld-

menge.

Das Realvermbgen ist stark gefallen - in der Ausgangs-
situation besteht ein HandelsbilanzliberschuR, der {iber
den diskutierten Anpassungsprozef durch Akkumulation von
ausldndischem Geld und dem Realkasseneffekt bis zum neuen
stationdren Gleichgewicht eliminiert wird. Der neue lang-
fristige Gleichgewichtszustand Ay ist gekennzeichnet
durch eine Abwertung des Wechselkurses, wobei das reale

Verm&gen das Niveau der Ausgangssituation erreicht.

Die Darstellung des langfristigen Gleichgewichts

Im langfristigen Gleichgewicht reduziert sich das Modell
auf:
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L
'

- E(Y,% + )

oIx

M
L(y ,E + )

Grafisch:

Die MM-Kurve bezeichnet in dieser Darstellung alle Kombi-
nationen von g und F, die Gleichgewicht im monet&ren
Bereich bewirken. Die FF-<Kurve ist der Ort der Kombinationen

von g und F, die Ausgleich der Handelsbilanz implizieren.

Eine Intervention am Devisenmarkt entspricht einer Bewe-

gung auf der MM-Kurve von AO zZu A;“. Das System konvergiert -
globale Stabilit&t des langfristigen Gleichgewichts vor-
ausgesetzt - zum Ausgangspunkt AO zurick. Einer {iber-
proportionalen Abwertung folgen Perioden von Handelsbilanz-

Gberschlissen begleitet von einer stetigen Aufwertung des
Wechselkurses.
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Im neuen Bestandsgleichgewicht erreicht das Realvermdgen
die urspriingliche H8he - der gestiegene nominelle Geld-
bestand ist durch eine proportionale Abwertung neutra-
lisiert. Langfristig werden keine realen Effekte ausge-
18st.

Dieser Modellansatz leistet die Integration von kurzfristi-
gem Stromgleichgewicht und langfristigem Bestandsgleich-
gewicht, wodurch ein wesentlicher Schwachpunkt der Fle-
ming'schen Modelltradition beseitigt wurde.

Die Gleichungen des Modells beschreiben einen kurzfristi-
gen Stromgleichgewichtszustand flir jeden Zeitpunkt, der
wegen (i.a.) sich &ndernden VermSgensbest&nden nicht

dauerhaft sein kann.

Erst liber einen dynamischen Anpassungsprozef, der iiber
die Zeit abl&uft, tendiert das Modell (globale Stabilitidt
des langfristigen Gleichgewichts vorausgesetzt) zu einem
langfristigen Bestandsgleichgewicht, das charakterisiert
ist durch:
i) Konstante Bestdnde (f = 0, W = 0)
ii) Konstantes Preisverh&ltnis (P = o)

iii) Handelsbilanz ist ausgeglichen - bzw. es findet kein
Gliteraustausch mit dem Ausland statt (Wirtschaft
"schlieft sich" in langfristigem Gleichgewicht)

iv) Inl&ndische Ausgaben absorbieren vollstdndig die
inldndische Produktion (Sparen ist auf Null redu-

ziert).
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Dynamische Stabilit#dt des Modells:

Das Modell linearisiert lautet:

E(T,0 = e ¥+ e W

W o= g + F

g = mo? + my (% + F - mo?fJ
F=8=8=7%-EE,Ww

Die dynamische Anpassung entspricht der Differential-
gleichung:

e
df } L . &
a? + fOF(t) = fl mit: fO = 1_m1
£, = Y (1-e —ey mo)
Die allgemeine L&sung lautet:
: £ -f t f
F(t) = F(o) -z e © 4.t
o o

Die Stabilitdt des Systems ist durch die Annahme der
Nichtnegativitidt von fo (eine Annahme, die plausibel er-
scheint) gesichert. Die Anpassung ist umso schneller,
je stdrker der Realkasseneffekt wirkt und je gréRer der

Anteil des inl&ndischen Geldbestandes in der gewlinschten
Portfoliostruktur ist.

1)

In dieser Darstellung wird die Trennung von Transaktions-
kasse und dem zur Veranlagung verbleibenden Verm8gensrest
explizit gemacht. Sie bedeutet in der linearisierten Mo-
dellversion keine Einschrénkung der Allgemeinheit.
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VARIANTE 3 -~ variable Portfoliostruktur

Um das Modell durch endogene Bestimmung der gewlinschten
Portfoliostruktur zu erweitern ist es notwendig, eine
zusdtzliche Entscheidungsvariable einzufiithren:

Die Portfolio-Theorie legt nahe, daf die gewlinschte Auf-
teilung auf die einzelnen Vermégenskategorien auf der
Basis erwarteter relativer Ertragsraten getroffen wird.
Da es unrealistisch ist, fiir inlidndische oder ausléndi-
sche Zahlungsmittel Zinsertrdge einzufihren, bietet

sich als Entscheidungsvariable die erwartete Anderung des
Preisniveaus bzw. Wechselkurses an. Sie reprdsentiert
gleichsam die Anderung der relativen Kaufkraft der Geld-
bestdnde:

ap e
dt

P

Die GleiChgewichtsbedingung im monetdren Sektor lautet

nun:

g

- L(Y,n,% + F) mit: 32 < 0

Diese Modellvariante entspricht im wesentlichen (fiir den

Rahmen dieser Arbeit) dem Modell, das KOURI 19761) be-

schrieben hat.

1) Vgl. P.J.K. KOURI, 1976
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Die Einbeziehung der erwarteten Preisdnderung hat im
Prinzip keine Auswirkung auf die komparativ statische
Analyse des Systems -~ doch wesentlichen EinfluB auf die
m8glichen Anpassungspfade und die Stabilit&tseigenschaft
langfristiger Gleichgewichtspunkte.

KOURI unterscheidet drei Prozesse der Erwartungsbildung:

i) statische Erwartungen: 7 = konstant
ii) kurzsichtig-vollkommene Voraussicht: 7 =

'ofd.

111) é&gEEEQé Ef&artuﬁéén: T = B (% -1)

Im Fall statischer Erwartungen entspricht das Modell
exakt dem als Variante 2 diskutierten Ansatz.

Die Okonomie bewegt sich entlang der Gleichgewichtskurve
des Verm&genssektors. Besteht kurzsichtig-vollkommene
Voraussicht, so ist das System i.a. instabil - es exisg-
tiert nur ein Pfad der zum langfristigen Gleichgewicht
fuhrt.

Unter adaptiver Erwartungsbildung ist die notwendige
Bedingung flir die lokale Stabilit#t des langfristigen
Gleichgewichts:

oL

—

BHLB<1




- 150 -

IV.5 Modelle mit zwei Glter- und zwei Wertpapierkategorien

IV.5.1 Perfekte Substitution der Wertpapierkategorien

Um die Analyse zundchst noch weiter zu vereinfachen, wird per-
fekte Substitution zwischen international gehandelten und nicht-
gehandelten Wertpapieren angenommen, wobei notwendig die Gleich-
heit der Ertragsraten (unter konstanten Wechselkurserwartungen)
beziehungsweise der Zinss&tze folgt. Wird nun der Zinssatz der
gehandelten Wertpapiere im Ausland determiniert, kann Konstanz

des (gemeinsamen) Zinssatzes vorausgesetzt werden.l)
' 2) .
Das Modell lautet:
a. GlUtermarktgleichgewicht: Y ... Einkommen

o -3

v Nachfrage nach in-
Y = A(Y,») + X(r) lindischen Glitern

b. Geldmarktgleichgewicht: -+. Exporte, real

M = L(Y,B—?—E )

o

... Wechselkurs
Geldangebot
... Bestand an nichtge-

w X 3 X

handelten Wertpapieren

vy

Wertpapiere im_Besitz
des Inl&nders3

i ... internationales
Zinsniveau

Da die Portfoliohalter im wesentlichen nur zwischen Wertpapieren
und Geld unterscheiden, ist diese Gleichung ausreichend, um
das Portfoliogleichgewicht zu beschreiben.

1) Diese Annahme ist analog zur Voraussetzung "perfekter Ka-
pitalmobilit&t" in der traditionellen Analyse.

2) Das Modell kann als Erweiterung des Ein-Gut-~Modells von
KOURI (1976) auf den Zwei~-Glter-Fall interpretiert werden.

3) Aufgrund der Voraussetzung, daB jedes gehandelte Wertpa-
pier eine Einheit ausl&ndischer Wihrung pro Zeitperiode
abwirft, ist F auch der Zinsertrag in ausl&ndischer W&hrung,

e

weiters r.F der Ertrag in inlidndischer W&hrung und schlief-

lich %2 der Kurswert aller-im Besitz von Inlindern befind-
o

lichen - gehandelten Wertpapieren.

Anzahl der gehandelten
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c. Akkumulation gehandelter Wertpapiere:

%— = X(r) - rI(Y,r) I ... Importe in Einheiten
o ausldndischer Gliter

Der Effekt einer Geldmengenerh8hung in der kurzen Frist 148t
sich wie folgt beschreiben: Unter der Voraussetzung'eines
positiven Bestandes an gehandelten Wertpapieren (es wird

a priori auch Verschuldung gegeniiber dem Ausland zugelassen),
wird zundchst der Wechselkurs steigen (Abwertung) aufgrund
der Versuche der Inldnder, Geld gegen Wertpapiere zu substi-
tuieren. Die Abwertung des Wechselkurses verbessert die Han-
delsbilanz ("normale" Reaktion vorausgesetzt) und folglich
das Einkommen. Der Einkommensanstieg wiederum steigert die
Geldnachfrage, wodurch der Wechselkurs aufwertet, jedoch das
urspringliche Niveau nicht erreicht. Der kurzfristige Effekt
einer expansiven Geldpolitik steigert somit das Einkommen,
wdhrend der Wechselkurs abwertet, wenn das Land sich in

Gl&ubigerposition gegeniiber dem Ausland befindet.

Liegt eine Verschuldung gegeniiber dem Ausland vor, so bewirkt
eine Geldmengenerhdhung zun&chst eine Abwertung des Wechsel-
kurses und liber die Verbesserung der Handelsbilanz eine Ein-
kommenssteigerung. Die Abwertung bewirkt jedoch wegen des

negativen Bestandes an gehandelten Wertpapieren eine Zunahme

der Verschuldung gegenliber dem Ausland (in heimischer Wihrung),

wodurch die Geldnachfrage - ceteris paribus - sinkt. Um einen
destabilisierenden Prozef auszuschlieBen, muB der positive
Effekt der Abwertung auf die Geldnachfrage {iber Handelsbilanz
und Einkommen, den negativen Effekt iiber die Zunahme der Aus-
landsschuld dominieren..Dies ist jedoch nur m&glich, wenn

die Verschuldung eine bestimmte Obergrenze nicht tiberschrei-

tet.l)

1) Es kann gezeigt werden, daB die lokale Stabilitit des
kurzfristigen Gleichgewichts diese Besingung sichert-
siehe: formale Analyse im Anhang.
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Grafische Darstellung des kurzfristigen Effektes der Geld-
politik:

i) Gliubigerland (F ist nichtnegativ):

Die YY-Kurve reprédsentiert alle Kombinationen von Einkommen
und Wechselkurs, die Gleichgewicht am Glitermarkt implizieren.
Der Anstieg der YY-Kurve ist positiv, da eine Abwertung des
Wechselkurses (r steigt) und die daraus folgende Verbesserung
der Handelsbilanz wvon einem Einkommenszuwachs kompensiert
werden muR, um Gleichgewicht am Gltermarkt zu sichern.

Die MM-Kurve zeigt alle Einkommens-Wechselkurs-Kombinationen,
die die Geldmarktgleichgewichtsbedingung erfilillen. Ihr An-
stieg ist im skizzierten Fall eines Gldubigerlandes negativ -
zunehmendes Einkommen erh&ht die Geldnachfrage, wdhrend ein
sinkender Wechselkurs den Verm&gensbestand mindert und somit
die Geldnachfrage ddmpft.

Die MM-Kurve wird durch eine Geldmengenexpansion nach rechts
verschoben (MlMl—Kurve), da dem gestiegenen Angebot eine durch
hdheres Einkommen und/oder hdheren Wechselkurs gestdrkte
Geldnachfrage entsprechen muB.

Das Resultat der Geldmengenexpansion ist eindeutig: Das Ein-

kommen steigt vonYO auf Yl und der Wechselkurs von r, auf Ty .
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ii) Schuldnerland (F ist negativ):

‘r
’.<

Die Voraussetzung eines negativen Bestandes an "internatio-
nalen" Wertpapieren 148t zwar die Steigung der YY-Kurve
unverdndert, der Anstieg der Geldmarktkurve jedoch wechselt
das Vorzeichen. Wie das obige Diagramm zeigt, hdngt die
Wirkung expansiver Geldpolitik wesentlich davon ab, welche
Kurve den .gr8feren Anstieg besitzt. Ist die Geldmarktkurve
steiler als die Glitermarktkurve, so indert sich das Ergeb-
nis der Geldmengenerh&hung nicht (MM-Kurve verschiebt sich

zZur MlMl—Kurve; Einkommen und Wechselkurs steigt).

Das Resultat der kurzfristigen, komparativ-statischen Ana-
lyse zeigt flir den Fall, daB die Giitermarktkurve steiler ist,
exakt dem "Normalfall" entgegengesetzte Vorzeichen: Ausgangs~
punkt ist nun die M'M'-Kurve, deren Verschiebung zu MiMi das
Einkommen und den Wechselkurs senkt.

Dieses paradoxe Ergebnis kann jedoch ausgeschlossen werden,
da die Annahme der lokalen Stabilitdt des kurzfristigen

Gleichgewichts der Annahme einer "steileren" Geldmarktkurve

- dquivalent ist.
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Zusammenfassend kann festgestellt werden, daf der kurz-
fristige Effekt expansiver Geldpolitik unter "verninfti-
gen" Stabilitdtsannahmen exakt das Ergebnis der traditio-

nellen Analyse reproduziert,

Wihrend das kurzfristige Gleichgewicht nur Ausgleich der
monetdren und realen Strdme fordert, ist ein langfristiger
Gleichgewichtszustand zusdtzlich durch Konstanz der Be-
standsgr&fen charakterisiert.l) Auf das Modell ange-
wandt, ist im langfristigen Gleichgewicht der Bestand an
gehandelten Wertpapieren konstant, was notwendig eine

ausgeglichene Handelsbilanz voraussetzt:

X -rI =0,

Das langfristige Gleichgewicht ist somit wie folgt be-

schreibbar:i)
Y = Y(Y,r) + X(r)
M= Loy, 22X
1o
0 = X(pr) - rI(Y,r)

Da die Giitermarktgleichung in Verbindung mit der lang-
fristigen Gleichgewichtsbedingung des langfristigen
Niveaus des Einkommens und des Wechselkurses unabhé&ngig
von monetdren Bestandsgr&fen determinieren, folgt un-
mittelbar, daR® eine monetdre Expansion langfristig keinen
Effekt auf Einkommen und Wechselkurs hat. Dies impliziert,

daB langfristig allein der Bestand an ausld&ndischen

1) Dies gilt nicht in Modellen, die eine wachsende Wirt-
schaft beschreiben.



O

a0

[

- 155 -

Verm&genstiteln reagiert.

Abschliefend ist zu bemerken, daB zwar im neuen Gleich-
gewicht das Einkommen wieder das urspriingliche Niveau
erreicht hat, dies jedoch nicht bedeutet, daB die Volks-
wirtschaft keinen realen Nutzen aus der geldpolitischen
MaRnahme zieht.

Y
i
Y; “m““%?r—
/ Y, (t)
L= Yo ST m
in..___i_______"_':_':—_y_’_i____
t

Anstatt die Differenz zwischen Ausgangs- und Endniveau
des Einkommens zu betrachten ist es naheliegend, die
akkumulierte Differenz von Basispfad und Alternativ-
pfad des Einkommens als MaR flir den realen Einkommens-
effekt zu betrachten. Im obigen Diagramm ist der Fall "
einer monotonen Anpassung des Einkommens auf eine Geld-

mengenexpansion dargestellt. Die schraffierte Fliche

(mathematisch: j'(yl(t) - y(t)) dt )
t
)

reprdsentiert den akkumulierten Einkommenseffekt einer
Geldangebotserhthung im Zeitpunkt ty+. In diesem Anpas-
sungsszenario ist der Effekt eindeutig positiv. Wire das

neue Gleichgewichtseinkommen kleiner als das Ausgangs-
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niveau - entspricht etwa dem alternativen Pfad Y] (8) -,

dann ist auch der akkumulierte Effekt negativ.

Formale Analyse:

Modell: (1) Y AY,r) + X(r)

(2) M = Loy, BEE,
- lo

(3) I = X() - rI(Y,n)
o]

Vorzeichen der partiellen Ableitungen:

0¢1-A -T. 1  X. 20 L 20 » 0
$ TRy Yy r y ? Iy
A > 0O L, = L1 20 I_<¢ 0O
r~ 2 10 B+rF r -
1

A) Analyse des kurzfristigen Gleichgewichts:

(1) und (2) total differenzieren (r=1 im Ausgangszustand):

_(1-Ay) - (Ar + Xr) dy _ 0
Ly | L2P dr daM - deB - L,dF
Determinante der Systemmatrix:
Ly(Ar+Xr)

A= (1—Ay)L2F + Ly(Ar + X)) 20 fur F 2 -
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Multiplikatoren:

av . % (A, +X) > 0 fir A > 0O

dM |

dr _ % (1 -4) > 0 fir A > 0O

dM

a¥ . % - Ly(A_ + X)) < 0 fir A> 0
r r

dF

dr . % - L,(1 =A) < 0 fiir A> O

dF y

Lokale Stabilitdt des kurzfristigen Gleichgewichts:

Y <0

Ky [y - ACY,») - X(p)] )

'1.
1"

k,>0

B+rF
k, [M - Ly, 3E5)]

2
o

Lineafisierung in der Umgebung des Gleichgewichtspunktes
(YO, ro):

Y

kq [c1 - Ay) (Y=Y ) + (=A_ =X ) (r-ro)]

g k, [- Ly(Y=Y ) + ( - L,F) (r - r.)]

Notwendige Bedingung fiir Stabilitit:

ky o ky (-A) 20 woraus folgt: A >0

Anstieg der kurzfristigen Gilitermarktkurve:

ay (Ar+xr)
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Anstieg der kurzfristigen Geldmarktkurve:

ar . by <0 fir F 30
d¥ FL, >0 fir F <0
A> 0 impliziert flr negatives F: dr < dr
. N -
dy dy
GUtermarkt Geldmarkt

B. Analyse des langfristigen Gleichgewichts:

Bedingung fiir langfristiges Gleichgewicht: X - rlI = F=0

Modell fiir die lange Frist: Y ACY,r) + X(r)
B+rF
o

X(r) = rI(Y¥,r)

M L(Y, )

Totale Differentiation ergibt (r=1 im Ausgangszustand):

(1—Ay) - (Ar+xr) 0 dy 0
Ly LZF L2 dr = dM - LZdB
i -Iy (XP-Ir—I) 0 | ‘dF_ _O ]

Langfristige Multiplikatoren:

dy _ dr dF

__-_._.:O’

.1
dM dM dM L
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IV.5.2 Alternative Methoden zur komparativ-statischen

Analyse des langfristigen Gleichgewichts

In den vorliegenden Kapiteln wurden Modelle analysiert,
die im wesentlichen aus zwei Bl&cken bestehen:

(i) Gleichungen, die den kurzfristigen Zustand des
Systems charakterisieren (kurzfristige Gleichge-
wichtsbedingungen).

(ii) Eine Gleichung, die den léngerfristigen'dynamischen
Proze® beschreibt, wobei Anderungen kurzfristig
konstanter Gréfen (etwa monetire Bestandsvariable)
determiniert werden, die im Zeitablauf eine Anderung
des kurzfristigen Gleichgewichtszustandes bewirken.

Grafisch:

y(t) = £yt 5p;FCeN 2L = gyt
dt

t !

y(t) ist der Vektor der endogenen Variablen, der bei kon-
stanten exogenen Parametern p und (kurzfristig konstanten)
F in jedem Zeitpunkt generiert wird.

Die Analyse des kurzfristigen Gleichgewichts beschrinkt
sich auf die Eigenschaften der Funktion f.

Ein langfristiges Gleichgewicht ist definiert als statio-
ndrer Zustand des Gesamtsystems beziehungsweise durch die
Bedingung:

aF - o(yet)) = 0 (1)
dt

Zur Analyse des langfristigen Gleichgewichtes bieten sich
drei Methoden an:
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Methode I: Substitution der Bedingung (1) in die kurz-
fristigen Gleichgewichtsbedingungen und Ana-
lyse des resultierenden Systems: -

y = f(y;p;F = const)
mit : g (y) = 0
Methode II: Darstellung des Systems als Differential-

gleichung in F:

ar . g(h(F(t);p))

dt

wobei h (F(t);p) die explizite L&sung des kurzfristigen
Gleichgewichtssystems darstellt.

Berechnung des Grenzwertes fir F und y:

F* = lim F(t) = k(p)
t =00
v = h(F*;p) = h(k(p);p) = 1(p)

Analyse der Funktionen k(p) und 1(p), die den
langfristig-stationdren Zustand des Systems

reprdsentieren.

Methode III: Analyse des um die langfristige Gleichge-
wichtsbedingung erweiterte System der kurz-

fristigen Gleichgewichtsbedingungenl):

y = £(y,F;p)
gly) = 0

Die Methoden I und III sind weniger aufwendig als die
Methode II, da die explizite L&sung der Differential-
gleichung vermieden wird und sie unterscheiden sich durch
die implizite Annahme der Methode I, da8 langfristig

das Niveau von F konstant ist. Sie sind also nicht Zqui-
valent. Da die Methode II offensichtlich korrekt ist,

1) vgl.: KOURI, 1976
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stellt sich die Frage, ob und welches der beiden ver-

kiirzten Verfahren zuldssig ist.

Im folgenden wird anhand einer linearisierten Versionl)
des fir den 2-Gliter-Fall modifizierten KOURI-Modells ge-
zeigt, daR allein die Methode III die gleichen Resultate
wie das Verfahren II generiert:

Das Modell lautet in allgemeiner Form:

(1) Y = A(Y,r) + X(p) Y ... Einkommen
(2) M = L(Y,M + vF) A ... Nachfrage nach inl&ndischen
(3) vF = X(p) - pI(Y,r) Gitern im Inland

... Wechselkurs
... Exporte
Geldangebot

... Bestand an ausl&ndischen
VermSgenstiteln, ausgedriickt
in Einheiten ausl&ndischer
Gliter

mX X B

I ... Importe

Linearisieren der Funktionen A, X, Lund I ergibtz):

1 -
(1)' Y = AlY + Ayr o+ X,r + Yo
1 -
(2)' M = LlY + L2M + Lsz - mo
1 - - - -
(3)'rF = er rIyY .rIrr + rfo

Die Gleichungen (1)' und (2)' reprisentieren den kurz-
fristigen Gleichgewichtszustand. Die L8sung des kurz-

fristigen Systems lautet:

1) Die Linearisierung ist notwendig, um die resultierende
Differentialgleichung 18sen zu k&nnen.

2) Zur Vereinfachung der Analyse wird die Konstante der
Exportfunktion vernachlissigt.



v(t) = % (y LyFCt) + ma) mit: m= (m_ + (1=L)M)
s a = (A2 + Xr)
r(t) = Z-(—yoL1 + ms) s = (1-A1)
A= (F(t)sL2 + Lla)

Im langfristigen Gleichgewicht gilt: rf = 0, beziehungs-

weise: er = rIyY + rIyr - rfo

A. Analyse des langfristigen Effekts einer Geldmengen-

expansion nach Methode I:-

Substitution der langfristigen Gleichgewichtsbedingun-

gen in (1)' ergibt:

A

Y Y + Azr + rIyY + rIrr -‘rfo + Yo

1

M= L,Y+ L

1 2M + LZrF -m

(o]

Nach totaler Differentiation lauten die langfristigen

Multiplikatoren:

(1-L,) (1-L,)
ay 2 _ - 2
— = (A2+IyYO+2rOIr fo) =z , (A2+Io+rOIO)
daM A : A

1 1

(1-L,)
dr . 2 '(s—ron)
dM A1
mit: A1 = LZF(S—ron) + Ll(A2+Io+roIr)

YO,IO,rO . Niveau veon Y,I und r in der Aus-

gangssituation

B. Analyse der langfristigen Wirkung einer Geldmengenex-

pansion nach Methode II:
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Durch Einsetzen der kurzfristigen L&sung fir Y(t) und

r(t) in die Gleichung (3)' erhalten wir eine nicht-
lineare Differentialgleichung in F:

F = (F(t)Ly(es-I y) = mi + LyCca + I y.))

Dim

mit: c Xr+fo

e
1]

Iya+Irs

cs - Iyyo

=
i

Diese Differentialgleichung ist von der allgemeinen

Form:

dr _ alf(t)+a2 mit: a,; = L2(cs-Iyyo)

dt a3F(t)+aq a, = Ll(ca+Iryo) - mi
as = Lzs
ay, = Lla

Die allgemeine L&sung ist (implizit) gegeben durch:

b F + bllog(BzF + b3) = t + const

.. _s
mit: bo 3
i(sm—Lly )
by = -
2
b2 = L2x
by = Ll(ca+IryO) - mi

Da aufgrund der Fragestellung nur der langfristig sta-
tiondre Zustand des dynamischen Systems von Interesse

ist, kann auf die explizite Darstellung der L8sung ver-
zichtet werden. Vielmehr genlgt eine grafische Dar-

stellung zur Ableitung der notwendigen Resultate.
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In jedem Zeitpunkt t muf gelten:

b,log (b2F+b3) z —boF + t + const

1

oder: _Yl(F) = yz(F;t)

Je nach dem Vorzeichen von bo und b1 sind vier Fidlle

zu unterscheiden:

A+l rcio) F(t,)

Die logarithmische Funktion yl(F) nimmt fiir F zwischen
A und unendlich alle Werte zwischen minus und plus un-
endlich an. yz(F) ist eine Gerade, deren Abschnitt mit

der Ordinate mit wachsendem t gr&fer wird.

Mit wachsendem t strebt F(t) gegen Unendlich. Der

Anpassungspfad ist zwar eindeutig, jedoch instabil.



(i

- 16_;537_.-,;-
ii) b1> 0, b, 0
7137 4 72 (Fity)
T Y, (Fst,)
¥, (F)
A A+l — F

Ab einen bestimmten Zeitpunkt existiert keine L8sung.

iii) b€ 0, by O

Der Anpassungspfad ist nicht eindeutig.
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Der Anpassungspfad ist eindeutig - F strebt lang-
fristig gegen A. Nur in diesem Fall ist Eindeutig-
keit und Stabilit&t des langfristigen Gleichgewichts-
zustandes gesichert. Aus den Vorzeichen von bo und b

1
erhdlt man flr genligend groBes M die Bedingungen:

1)

i 07 und x 0

1) Diese Bedingung 1&Rt sich auch als notwendige Bedin-
gung fir die lokale Stabilit&t des langfristigen
Gleichgewichts ableiten:

ar _ 4 _ ¢ dr < 0
dF YdF
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Durch Eindetzen der langfristigen L&sung von F in die
L&sungen des kurzfristigen Gleichgewichtssystems erhilt
man als Gesamtldsung:

Yx - act+lpyg
i
rX* = X
1

—Llcca+Iryo) + mi

L2X

Die langfristigen Multiplikatoren'bezﬁglich des Geld-
angebots sind somit gegeben durch:

QZ’Z g_r...x: 0

dM dM

-

Q_F. = (1'-1"2)' > 0
dM p% L,

Langfristig bewirkt eine Geldmengenexpansion ausschlief-
lich eine Erhdhung des Bestandes an Auslandsvermdgen im
Inland.

Das Ergebnis widerspricht den Resultaten der Methode I,
die - wie nun ersichtlich ist - gerade darauf beruhen,
daff das Niveau von F langfristig konstant gehalten wird,
weshalb als Folge einer Geldmengenerhdhung der Wechsel-
kurs reagieren muR, um das Gleichgewicht im monetdren

1)

Sektor zu sichern.

1)

Der logische TrugschluB liegt darin, daf® aus der
Konstanz von F im Ausgangs- und Endzustand nicht
auf Niveaugleichheit geschlossen werden kann.
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C. Analyse nach Methode III:

Das kurzfristige Gleichgewichtssystem wird um die
langfristige Gleichgewichtsbedingung erweitert, wo-
durch auch F endogen erkldrt wird:

' % % % *
(1) Y AYT + A,rT + X 0T 4+ y

L,Y* + LM+ LoXF* - m,

1
(2) M 1 2 9

* *
Xr IyY -r Ir + fO

(H* o

Dieses System liefert dieselben Resultate wie die
Methode II. Etwa ist unmittelbar ersichtlich, daR®

die Gleichungen (1)' und (3)* die variablen Y* und

r unabhidngig von der Geldmenge M determinieren, wes-
hald eine Anderung der Geldmenge allein eine ent-

sprechende Anpassung von F bewirkt.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daR die
komparativ-statische Analyse des langfristigen Gleich-
gewichts ohne explizite L&sung von Differential-
gleichungen (oder -Gleichungssystemen) durchgefihrt
werden kann unter der Einschrénkung, daR Stabilitdt

und Eindeutigkeit des Gleichgewichts gegeben sind.
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IV.5.3 Der Einflug von Zinszahlungen und wechselkurs-
induzierten Kapitalgewinnen

Es ist naheliegend, in einem Modell mit verzinslichen Ver-
mégenstiteln die Relevanz von Znszahlungen (von und an das
Ausland) zu untersuchen. A priori kénnte vermutet werden,

daB eine entsprechende Modifikation des Modells die zentralen
Aussagen nicht &ndert.

Jedoch wird der folgende Abschnitt - im Vergleich zum vorher-
gehenden Kapitel - zeigen, daB die Berlcksichtigung von Zins-
zahlungen die Effizienz geldpolitischer MafRnahmen verstirkt
oder vermindért, je nachdem, ob sich das Land relativ zum
Ausland in Schuldner- oder Gldubigerposition befindet.
Amndchst muB die Modellspezifikation modifiziert werden:

i) In bezug auf die Definition des Volkseinkommens, welches
als bestimmende Variable der Absorption und der Geld-
nachfrage angesehen wird. '

ii) In bezug auf die Modellierung der Leistungsbilanz, die
gemdl der Definition in der volkswirtschaftlichen Gesamt-

rechnung auch die Nettozinszahlungen des Auslandes ent-
. £
hdlt.

1) Die Dienstleistungsbilanz im speziellen schlieft auch Zins-
zahlungen von und an das Ausland ein; vgl. STOBBE, 1976,234,
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Das modifizierte Modell lautet:l)
a. Gﬁtermarktgleichgewichtz): Y ... Bruttoinlands-
produkt
Y = ALY + xF,r) + X(r) A ... Nachfrage des In-
. . . landes nach inlé&n-
b. Geldmarktgleichgewicht: dischen Glitern
M = L(Y + rF, g%zi X ... Exporte, real
° . I ... Importe, real
¢. Akkumulation gehandelter Wer't:paplere:r .. Wechselkurs
%E = X(pr) - rI(Y + vF,r) + rF M ... Geldangebot
o B ... Bestand an nicht-
gehandelten Wert-
papieren (Anzahl)
F ... Bestand an gehan-
delten Wertpapieren
(Anzahl)
i ... internationales
o) - .
Zinsniveau

Die Analyse der Auswirkung einer Geldmengenexpansion wird

durch die Nebeneffekte von Wechselkursdnderungen auf Zins-

einkommen und Verm&gensbewertung komplexer:

In der kurzen Frist steigt zunidchst der Wechselkurs aufgrund

der Versuche des Verm&gensbesitzers mehr ausldndische Wert-

papiere zu kaufen - beziehungsweise bestehende Schulden gegen-

{iber dem Ausland abzubauen. Die Abwertung der inld&ndischen

wihrung stimuliert die Exporte und die Nachfrage nach in-

1indischen Giitern im Inland aufgrund der relativen Verteue-

rung der auslidndischen Gliter, jedoch ist auch die Reaktion

1

2)

Diese Modellvariante entspricht dem Ansatz von
RODRIGUE 7, 1979, wobei jedoch die Spezifikation des
RODRIGUE 7-Modells beziiglich Leistungsbilanz und Import-
bewertung unbefriedigend ist. Es reprdsentiert einen
Ansatz, der im Kapitel II.7 als Tp A. diskutiert wird.

Das Volkseinkommen enth&lt auch die Nettozinszahlungen
des Auslandes, lautet somit: Y + rF.
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des Volkseinkommens aufgrund der geidnderten Nettozinszahlun-
gen des Auslandes zu beobachten. Ist das Inland in Gliubiger-
position, so steigt das Zinseinkommen, wodurch der expansive .
Effekt Uber die inldndische Nachfrage nach inl#ndischen Giitern
verstdrkt wird. Das reale Inlandsprodukt steigt, wodurch die
Abwertung gemindert wird.

Grafische Darstellung der kurzfristigen Wirkung einer Geld-

mengenexpansion flir ein Gl&ubigerland:

F>O0: F=0:

r e =t - m s some o

Der Anstieg der kurzfristigen Glitermarktkurve (YY-Kurve) ist
positiv, wdhrend die Steigerung der Geldmarktkurve (MM-Kurve)
negativ, im Fald F = O unendlich ist. Offensichtlich ist die
expansive Wirkung einer Geldmengenerh&hung - dargestellt durch

die Verschiebung der MM-Kurve - gesichert.

Ist andererseits das Inland in Schuldnerposition, so wirkt

die, durch die Geldmengenerhhung induzierte, Abwertung ne-

.gativ auf das Volkseinkommen, wodurch die expansive Wirkung

auf die Naéhfrage nach inl&dndischen Glitern vermindert wird.

Solange der positive EinfluR der Terms of Trade den negativen
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Effekt {ilber steigende Zinszahlungen an das Ausland dominiert,
bleibt die Gesamtwirkung expansiv. Ist jedoch der negative
Effekt stdrker, so wird ein instabiler Prozef in Gang ge-
setzt, da das fallende Inlandsprodukt eine weitere Abwertung
zur Folge hat und diese wiederum das Inlandsprodukt senkt,
und so fort. Dieser Fall kann unter der Voraussetzung eines

stabilen Gleichgewichts ausgeschlossen werden.i)

Grafische Darstellung des kurzfristigen Effektes einer Geld-
mengenexpansion fir ein Schuldnerland:

Gleichgewicht stabil: Gleichgewicht instabil:

1) Dies steht im Widerspruch zur Behauptung von RODRIGUEZ, 1979,
daB in der kurzen Frist der Effekt einer Geldmengenex-

pansion auf das Inlandsprodukt unbestimmt sei.
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Sowohl die Geldmarkt- als auch die Gltermarktkurve sind
positiv geneigt. Eine Geldmengenexpansion steigert das
Inlandsprodukt und den Wechselkurs.

Nur im instabilen Fall (die Giitermarktkurve ist steiler)
kann das paradoxe Resultat - Einkommensriickgang und Auf-

wertung - gezeigt werden.

Im langfristigen Gleichgewicht ist die Leistungsbilanz

ausgeglichen. Die partiellen Gleichgewichtsbedingungen

lauten:
(1) Y = A(Y+rF,r) + X(p)
(2) M = Leysrr, 2EE
o)
(3') 0 = X(r) = rI(Y+rF,r) + rF

Die Analyse der langfristigen Wirkung'einer Geldmengen-
ausweitung kann durch die Beantwortung der Frage, ob der
Bestand an ausl&ndischen Wertpapieren zu--oder abnimmt,
vereinfacht werden. Eine zyklische Anpassung von F ist
nicht m&glich, da im Umkehrpunkt die langfristige Gleich-
gewichtsbedingung erfiillt ist.

Stabilitdt des langfristigen Gleichgewichts erfordert,

daB T infolge einer Geldmengenexpansion zunimmt:

Kurzfristig wird eine Erh8hung des Einkommens und des
Wechselkurses ausgel&st. Wiirde daraus eine Passivierung
der Leistungsbilanz folgen, so wiirden das Inlandsprodukt
und der Wechselkurs weiter zunehmen, und so fort.

Dies impliziert, da® das Inlandsprodukt und der Wechsel-

kurs langfristig dem urspriinglichen Niveau zustreben.
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Die Ausgangssituation ist im folgenden Diagramm darge-
stellt:

Neben der Gltermarktkurve und der Geldmarktkurve ist zu-
sdtzlich die Zahlungsbilanzkurve (ZZ-Kurve) eingetragen.
Sie reprédsentiert - bei festem Bestand an gehandelten
Wertpapieren, alle Kombinationen von Inlandsprodukt und
Wechselkurs, die den Ausgleich der Leistungsbilanz sichern.
Im Diagramm ist der Fall eines Gldubigerlandes (F nicht-
negativ) dargestellt. Der Anstieg der %Z-Kurve ist positiv,
jedoch aufgrund der Stabilitdtsannahme kleiner als der

Anstieg der Glitermarktkurve.

Die drei Kurven miissen sich im langfristigen Gleichge-
wicht in einem Punkt schneiden. Da der Bestand an gehan-
delten Wertpapieren langfristig zunehmen muR, genligt es,
den Effekt einer Geldmengenexpansion indirekt durch die
Reaktion der Glitermarkt- und der Zahlungsbilanzkurve auf
die Zunahme des Bestandes gehandelter Wertpapiere zu be-

schreiben:
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1. Gldubigerland (F ist im Ausgangszustand nichtnegativ)

Y Y’.L /Y1
Iy ‘
4
I‘OA -
r’i-- -
|-
- -y
/ .
Yi Yo Yi

Der h&here Bestand an gehandelten Wertpapieren verschiebt
beide Kurven nach rechts. Da die Rechtsverschiebung der
Zahlungsbilanz stidrker sein mu, ist eine langfristige
Aufwertung des Wechselkurses sicher.l)

Die langfristige Reaktion des Inlandsproduktes ist nicht
eindeutig bestimmbar. Nur wenn eine Anderung der Terms-
of Trade positiv auf die inlé&ndische Gesamtgliternachfrage
wirkt, ist die Reaktion des Inlandsproduktes eindeutig

negativ, wie es etwa im Diagramm durch die Verschiebung

der YY-Kurve zur YlYl-Kurve skizziert ist.

1) Im formalen Anhang finden sich die exakten Ableitungen.
Es erscheint wegen der Komplexitdt des Modells nicht

sinnvoll, die einzelnen Beweisschritte verbal aus-
fihrlich darzustellen.



2, Schuldnerland (F ist im Ausgangszustand negativ):

a) FPC F <O b) F X< F°CO

T

Im linken Diagramm ist das Szenario dargestellt, in dem
die Verschuldung des Inlandes noch so klein ist, daB

beide Kurven positiv geneigt sind. Die Resultate sind
analog zum Fall eines Gldubigerlandes abzuleiten. Das
rechte Diagramm beschreibt eine Situation, in der die
Verschuldung des Inlandes so grof ist, daR die Gltermarkt-
kurve negativ geneigt ist, wdhrend die Zahlungsbilanz-

kurve noch positiven Anstieg besitzt.

In diesem Fall ist die Reaktion des Inlandsprodukts
eindeutig positiv. Schlieflich, bei noch hdherem Schulden-

stand sind beide Kurven negativ geneigt:

r 2 24
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« Wiederum ist der langfristige Effekt neben der Aufwertung
des Wechselkurses eine Zunahme des Inlandsproduktes.
Zusammenfassend kann festgestellt werden:

-

1) Die m&glichen Anpassungspfade von Y,r und F sind wie
folgt darstellbar:

€ Y(t) r(t)a F(t)a

C

¢ 11) Der EinfluB von Zinszahlungen und Zinseinkommen wirkt

langfristig sicher expansiv auf das Inlandsprodukt,
wenn die Verschuldung des Inlandes ein bestimmtes Ni-
veau ﬁbersteigt.l) Im allgemeinen wird das Inlands-
produkt fallen, da der sinkende Wechselkurs die in-
ldndische Gliternachfrage wahrscheinlich zugunsten
importierter Giliter stimuliert.

&

0

1) Es kann auch gezeigt werden, daB das Zinseinkommen
langfristig steigt, beziehungsweise die Aufwertung
des Wechselkurses nur teilweise die Zunahme der ge-
handelten Wertpapiere kompensiert.



Formale Analyse:

Modell: (1) Y = A(Y+rF,r) + X(r)
(2) M = L(y+rF, 25
e o
(3) %E = X(r) - rI(Y+rF,r) + rF
o

1)

Vorzeichen der partiellen Ableitungen:

O<A <1 Xr>0 L,>0 I1>O mit O<1-A1—I1<1

1 1

A2>O L2>O 12<O

Weiters definieren wir: s:=1-A1-I1

a:=A +I2+I

2

A. Analyse des kurzfristigen Gleichgewichts:

(1), (2) total differenzieren (r=1,io=1):

(1-A1) —(AlF + A2 + Xr) dyY AldF
L1 F(L1 + L2) dr dM - deB - (L1+L2)dF
Determinante:
Ll(A2+Xr)
A = F[L,+L,(1-A)] + L,(A,+X)> 0 flr F> -
1 72 1 12 v
L1+L2(1-A1)

1) Zur Vereinfachung der Schreibweise wird folgende Notation
verwendet:
of

Sei y = f(xq5...,%x ), dann sei y; = 3;;



(IY"'.“»

[

- 179 -

Lokale Stabilit&dt erfordert: A > 0O

Dies impliziert fir die kurzfristigen Gliter- und Geld-

marktkurvenl):
(1-A1). _dr , dr ) —Ll
(A T+A_¥X ) -~ o T e -
1 2, dy GlUtermarkt ay Geldmarkt F(L1+L2)
Multiplikatoren:
@y, 2

= 3 (AlF + A2 + Xr) >0 fiir A >0

Diese Behauptung ist nichttrivial, da gezeigt werden muf,
daB aus der Nichtnegativit#t der Determinante auch die
Nichtnegativitit von (A F + Ay + X)) folgt:z)

Annahme: A >0 und (A1F + A2 + Xr) <0

-(A,+X_) L, (A, +X_)
Daraus folgt: 2 r >F» - _172C
Ay Ly+L,(1-A,)
Ly
dazu &quivalent: Ay> — (1-A1) + 1
L
1

Dies steht jedoch im Widerspruch zu der Annahme: O<A1<1
dr

= % (1—A1) >0 flir A> 0O
dM

1)

2)

Fir den Fall, daf die Steigungen verschiedene Vorzeichen
aufweisen, gilt die umgekehrte Ungleichung.

Flir den Fall des Modells von RODRIGUEZ, 1979, 148t sich
der Beweis in analoger Weise fiithren.
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4¥ = Ll +Ld(A+X )] < O  flr A> O
A 1772 2 p

dF ~

dr . 1r_p (1-A)-L.]1< 0 fip A> O

= AtTh 17Dy

. Analyse des langfristigen Gleichgewichtes:
Bedingung: P = X(r) - vI(Y+rF) + rF = O

Modell filir die lange Frist:

Y = A(Y+rF,r) + X(r)
M = L(y+pr,B2F)
1
o)
0 = X(r) - »I(Y+rF,r) + rF

Totale Differentiation (r=z1 im Ausgangszustand):

- _ ) ey _ _
(1 Al) (A1F+A2+Xr) A1 dyY 0

L1 F(L1+L2) (L1+L2) dr = dM - L2dB
_-Il (XP-IQ-I+F('1'-I1')) (1-11)__df_ _o ]

Determinante:
Al = (A2+Xr) (I1L2+L1) - (Xr—Iz-I) ((1-A1)L2+L1)

Lokale Stabilitdt des langfristigen Gleichgewichts
erfordert:

431< 0 und weiters (Xr-IZ-I) > 0
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Langfristige Multiplikatoren:

8 - 1 [(1-1.) (A +X) - A (X_-I,-I)]J
1 2 “r 1%y 2
dM A.1
Von;eichen unbestimmtl)
( < 0 fiir A2> - IZ—I)
dr o1 (1-A,-I,) <0
dM Al
dF 1

= = = r I(A+X ) - (1-A1)(Xr-Iz-I) - P(1-A1-11)J
aM A, ,

> 0 fur F > 02)
und ftir 0> F > £3)

Reaktion des Volkseinkommens:

d(Y+rF) - 1 (A2+IZ+I) > 0 fir A2 < = I2 -1
dM A

1

Reaktion des Zinseinkommens:

d(rF) 1 2)
R (Il(A2+Xr) - (1—A1)(XP-I2-I)) >0
dM Al

1) Die Stabilitdtsbedingung schlieft ein negatives Vor-
zeichen nicht aus, da gilt:

L,+I,L (1-I,)
1 7172 <1 ¢ 1
(1—A1)L2+L1 A1

2) Aus der Stabilit&dtsbedingung folgt:

II(A2+XP) - (1-A1) (XP-IZ—I) <0

3) Stabilitdt des kurzfristigen Gleichgewichts (F > F¥)
erzwingt positives Vorzeichen von -~ 4p @uch fir negatives F.

aM
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Anstieg der Glitermarkt- und der Zahlungsbilanzkurve:

“dr 1
, —

dr -
(Xy=L, ~T+F(1-T,))

ay

(A1F+A +Xr)

Glitermarkt 2 dY Zahlungsbilanz

Ist der Anstieg beider Kurven positiv (beziehungsweise
negativ), so folgt aus den Stabilitdtsbedingungen fir das

kurzfristige und langfristige Gleichgewicht:

d d
dr y dr

/4
day Glitermarkt ay Zahlungsbilanz

Im Fall einer negativ geneigten Gltermarktkurve und posi-
tiv geneigten Zahlungsbilanzkurve ist der Effekt einer

Geldmengenexpansion auf das Inlandsprodukt notwendig posi-

tiv:
do ¢ 0 unda & yo= & 5 0
ay M

Glitermarkt ay Zahlungsbilanz
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IV.5.4 Imperfekte Substitutivitit der Wertpapierkategorien

IV.5.4.1 Portfoliodynamik bei imperfekter Substitution

zwischen inl&ndischen und ausl&ndischen Wertpapieren:

Ar Vorbereitung des ndchsten Kapitels, in dem die Analyse
auf den Fall von imperfekter Substitution der Wertpapier=-
kategorien verallgemeinert wird, behandelt diesen Abschnitt
die Dynamik des monetdren Sektors in Isolation, um die Kom=-
pPlexitdt der Analyse des Gesamtmodells zu reduzieren.

Die Modellierung des monetiren Bereichs beruht auf der An-
nahme, daR die Individuen in Abhdngigkeit von Ertragsraten
und Risikofaktoren eine gewlinschte Aufteilung ihres Verm&gens
in Geld und Wertpapieren anstreben. Zsitzlich mége das
Tansaktionsmotiv bezliglich der Geldhaltung wirksam sein.

Das Modell in allgemeiner Form lautet:

(1) M = L(Y,i,i*® + 2, w) M ... Geldmenge
(2) B = b(Y,1i,i* + ¢, W) Y ... Einkommen
(3) rF = f(Y,i,iR + 2% W 1 ... inlédndischer Zinssatz
(4) W=M+ B + rF ix,.. auslédndischer- Zinssatz.
' r ... Wechselkurs
e

r ... erwartete Anderungsrate_
des Wechselkurses

W ... GesamtvermSgen

B ... Bestand an inl&ndischen
Wertpapieren

rF ... Bestand an auslédndischen
Wertpapieren (in inldndi-
scher W&hrung)

Der ausiéndische Zinssatz sei fix vorgegeben und die Indivi-
duen mégen statische Erwartungen beziiglich des Wechselkurses
besitzen. Da aufgrund der Vermbgensidentitidt eine der Gleichun-
gen 1) bis 3) linear abhédngig ist und demnach vernachldssigt
werden kann, l&Bt sich das Modell auf zwei Gleichungen kom=-
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. . 1)
primieren:
(1') M = L(Y,i,M + B + rF)
(3') rF = f(Y¥,i,M + B + rF)

Die verbale Charakterisierung des monetdren Bereiches ent-
spricht - unter Berilicksichtigung der durch die Verm&gensde-
finition implizierten Nebenbedingungen - dem folgenden An-

nahmenkatalog fiir die partiellen Ableitungen:

1 20

L £, €0 L, 4
L, €0 £, <0
Ly 20 £4% 0 Ly + f5 €1

Das Modell determiniert den Wechselkurs und den Zinssatz

bei gegebenen monetdren Bestdnden und konstantem Einkommen.
Um die Stabilitdtseigenschaften des Modells zu bestimmen,
wird vorausgesetzt, daf der Geldmarkt die Anderung des Zins-
satzes determiniert und der Markt fiir inldndische Wertpa-

piere die Wechselkursbewegungen:

di . Ky (M - L)

dt .

4 mit: kl,k2<0
ar - K,(rF - £)

dt

Nach Linearisierung um den Gleichgewichtspunkt erhilt man
als notwendige Stabilitdtsbedingung, daR der Bestand an aus-
ldndischen Wertpapieren nichtnegativ sein muf. Um diese For-

derung zu veranschaulichen, sei angenommen, daR die Geld-

1) Das Modell beschreibt ein abgeschlossenes System interde-
pendenter M&rkte. Somit kann die Redundanz eines Marktes
auch mit dem Hinweis auf das Walras'sche Gesetz begriindet
werden.
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menge erhdht wird und der Béstand’an ausldndischen Wertpa-
‘pleren negativ ist:

Das gestiegene Gesamtvermdgen fiuhrt zu verstirkter Nachfrage
auf den Mdrkten flr inlindische und auslindische Wertpapiere.
Folglich sinkt zunichst der Zinssatz und der Wechselkurs
steigt. Durch die Abwertung wird die Verschuldung gegeniiber
dem Ausland gr&Ber; wodurch die (berschuﬁnachfrage auf dem
Markt fir ausldndische Wertpapiere steigt und die Geldnach-
frage gesenkt wird. Der Zinssatz sinkt weiter und das Un-
gleichgewicht auf dem Markt fiir ausl&ndische Wertpapiere ver-
stdrkt sich. Das System konvergiert nicht zu einem Gleich-
gewichtszustand.

Da der Markt flr auslidndische Wertpapiere - in Isolation be-
trachtet - instabil ist (bei negativem F), reduziert sich
das Problem der Stabilitit des Gesamtsystems auf die Frage,
ob eine Abwertung des Wechselkurses auf dem Geldmarkt den
Zinssatz erhdht. Dies ist jedoch unter den getroffenen An-
nahmen nicht der Fall.

1) Der Einfluf des Geldangebots aﬁf-Zinsniveau und
Wechselkurs:

Steigt das Geldangebot und ist der Bestand an ausl&ndischen
Wertpapieren nichtnegativ, so sinkt der Znssatz und der
Wechselkurs steigt, da die Verm&gensbesitzer versuchen, die

Bestdnde an inlidndischen und auslindischen Wertpapieren zu
erh&hen.
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Im obigen Diagramm reprdsentieren die MM-Kurve und die FF-
Kurve partielle Gleichgewichte auf dem Geldmarkt und dem
Markt fir ausldndische Wertpapiere. Die MM-Kurve ist positiv
geneigt: Ein h&heres Zinsniveau fiihrt zu einem Rickgang der
Geldnachfrage, der durch ein Ansteigen des Wechselkurses
kompensiert wird. Der Anstieg der FF-Kurve ist negativ, da
eine Wechselkursdnderung das Angebot stirker beeinfluBt als
die Nachfrage.,

Beide Kurven wurden durch eine Ausweitung des Geldangebots
nach rechts verschoben. Es folgt unmittelbar, daR der Wechsel-
kurs steigt. Die Reaktion des Zinsniveaus hdngt davon ab,
welche der Kurven stirker verschoben wird. Es ist die Geld-
marktkurve, da die Werschufnachfrage auf dem Markt fir aus-

~ l&ndische Wertpapiere auf den Wechselkurs st&rker reagiert

als das berschuBangebot auf den Geldmarkt.l) Im neuen Gleich-
gewicht ist das Zinsniveau niedriger.

1) Aus der Vermdgensidentitdt folgt: (1-f3)>L3
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‘Formal lautet das Ergebnis:

1}
[ P

F(L3 + f3 - 1)K0

[- (1-Ly)f,=f3L, 1 2 0

i

EinfluR des Einkommens:

mit: A= F[L,(f3-1)-f,L.]

Ein Zuwachs des Einkommens veranlaft die Verm&genshalter
Wertpapiere durch Geld zu substituieren. Der Zinssatz steigt
und der Wechselkurs wertet auf.
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Grafisch entspricht die Einkommenserh8hung der Verschiebung

der MM-Kurve nach links und der FF-Kurve nach rechts. Auch

in

diesem Fall ist die Verschiebung der Geldmarktkurve stdrker.

Formal:

di
day
dr

dy

3)

F £y - L(£,-00] 0 P

[

(Lyf, = £,L,) € O

[ TR

Effekt einer Variation des Bestandes an auslindischen

Wertpapieren:

Eine ErhShung des Bestandes an ausldndischen Wertpapieren -

gemessen in ausldndischer Widhrung - wird durch eine proportio-

nale Aufwertung der inl&ndischen W&hrung kompensiert. Der

7Zinssatz bleibt unverdndert.

1)

Die Eindeutigkeit des Vorzeichens ist wegen der Bedin-
gungen: L, > -f, und Ly ¢ 1-f, gesichert.



3
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Im Diagramm wird dieses Szenario durch eine Verschiebung

beider Kurven nach links im gleichen AusmaB dargestellt.

Formal:

- di
dr
" dr

dr
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IV.5.4,2 Analyse des Gesamtmodells

Die Annahme der perfekten Substitutivitit zwischen in-
und auslédndischen Wertpapieren filhrte unter die Voraus-
setzung eines "kleinen Landes" zur Exogenisierung des
inlé&ndischen Zinsniveaus. Wird andererseits nur unvoll-
std&ndige Subsitutivit&t gefordert, so erhilt das - nun
endogene - inldndische Zinsniveau Bedeutung fiir die Ana-
lyse des Modells.

Im vorangegangenen Kapitel wurde der entsprechend model-
lierte monet&re Sektor isoliert untersucht. Die Ver-
kettung mit dem realen Sektor erfordert zusdtzliche An-
nahmen, die den EinfluB des Zinsniveaus auf reale Aggregate
beschreiben. Im folgenden wird vorausgesetzt, da® der
Zinssatz sowohl die Nachfrage nach inl&ndischen als auch
nach ausldndischen Glitern beeinfluft. Diese Annahme er-
scheint etwa mit Hinweis auf Investitionsgliter, die zum

Teil im Ausland produziert wﬁrden, gerechtfertigt.

Das vollstdndige Modell hat die Form:

(1) Y = A(Y,i,r) + X(pr) Y ... Einkommen
(2) M = L(Y,i,M+B+pF) A .. gichfrage nach inldndischen
Utern
(3) vF = £(Y,i,M+B+rF) i ... inldndisches Zinsniveau
(%) vf = X(r) - pI(Y,i,r) T Wechselkurs
X ... Exporte
M Geldangebot
L ... Geldnachfrage
B ... Bestand an inl&dndischen
Wertpapieren
F ... Bestand an ausl&ndischen
Wertpapieren (in Einhei-
ten ausldndischer Giiter)
f ... Nachfrage nach ausl&ndischen

Wertpapieren (in Einheiten
inldndischer Gliter)

I ... Importe
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A. Effekt einer Geldmengenexpansion in der kurzen Frist:

Im monetdren Bereich bewirkt die Erh&hung des Geldangebots
zundchst ein Fallen des Zinsniveaus und eine Abwertung der
inl&ndischen W&hrung, wenn der Bestand an auslindischen
Wertpapieren positiv ist. Y Beide Effekte stimulieren
die Nachfrage nach inlidndischen Gilitern und somit das In-
landsprodukt. Das steigende Einkommen wirkt im monetiren
Bereich entgegengesetzt zur Geldmengenausweitung. Das
Zinsniveau und der Wechselkurs tendieren zum urspring-
lichen Niveau.

Es folgt, da® kurzfristig im Falle eines positiven Be-
standes an auslindischen Wertpapieren das Inlandsprodukt
zunimmt, w&hrend die Reaktion des Wechselkurses sowie
des Zinsniveaus ungewift ist. Weiters gilt, daB der Zins-
satz umso stdrker f&1lt, je h8her der Bestand an aus-
ldndischen Wertpapieren ist. Bei negativem Bestand an
auslédndischen Wertpapieren ist selbst die Reaktion des
Inlandsproduktes unsicher, da Gleichgewicht im monetdren
Bereich - ceteris paribus - eine Aufwertung des Wechsel-
kurses erfordert, welche die Nachfrage nach. inl#ndischen
Glitern reduziert.

B. Kurzfristige Wirkung einer Zunahme des Bestandes an

ausldndischen Wertpapieren:

Im monetdren Sektor - isoliert betrachtet - reagiert
zundchst allein der Wechselkurs mit einer proportionalen
Aufwertung. Diese reduziert die Nachfrage nach inl&ndi-
schen Glitern, beziehungsweise das Inlandsprodukt. Die

Nachfrage nach Transaktionskasse sinkt, die Individuen

1) In der Darstellung werden die Ergebnisse der isolierten
Analyse des monetdren Bereiches vorausgesetzt.
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versuchen gegen inlédndische und ausl&dndische Wertpapiere
zu substituieren, wodurch einerseits der Zinssatz f&llt
und andererseits die Aufwertung des Wechselkurses ge-
dédmpft wird. Im neuen Gleichgewicht sind Inlandsprodukt,

Wechselkurs und Zinssatz niedriger.

C. Langfristiger Effekt einer Geldangebotserh&hung:

Die Endogenisierung des Zinssatzes bewirkt, daR der An-
passungspfad des Systems an das langfristige Gleichge-
wicht wesentlich von der Hdhe des Bestandes ausl&ndischer
Wertpapiere im Ausgangszustand abhdngt. Im Modell mit
exogenem Zinssatz konnte der Bestand an auslidndischen
Wertpapieren nur zunehmen, da kurzfristig das Inlands-
produkt und der Wechselkurs unabhdngig von monetiren

BestandsgrdRen determiniert wurden.

Im vorliegenden Modell ist durch die Einbeziehung des
Zinssatzes die Interdependenz von realem und monetdren

Sektor auch langfristig wirksam.

Ob der Bestand an ausl&ndischen Wertpapieren zu- oder
abnimmt, hdngt wesentlich von der kurzfristigen Reaktion
des Zinsniveaus ab: Je stdrker der Zinssatz aufgrund der
GeldmengenerhShung fZllt, desto wahrscheinlicher ist

eine Passivierung der Leistungsbilanz (da die Importnach-
frage - ceteris paribus - zunimmt). Die kurzfristige
Senkung des Zinsniveaus ist umso stdrker, je hdher der
Bestand an ausldndischen Wertpapieren im Ausgangszustand

ist.
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Es sind somit folgende Reaktionspfade m&glich:

a) dFr < 0:
Y r i
A ; b
[P R ,
Y/ . N I Y - - .

° r‘; r(t) 1 /i(t)
Y st X —+ 1 ' — +
° to i ..... Ed/// io—-‘F1££2;;;;— -

o]
R SR

Das Inlandsprodukt steigt kurzfristig von YO auf Yé und
langfristig weiter auf Yl' Es ist also m&glich, daf der

kurzfristige expansive Effekt in der langen Frist ver-
stdrkt wird.

Die Reaktion des Wechselkurses ist zundchst ungewi (von
r nach r| oder r!' ), langfristig jedoch steigt er
) O o 1)

Uber das Ausgangsniveau

Der Zinssatz nimmt nach der kurzfristigen Senkung lang-
fristig zu - es ist jedoch nicht entscheidbar, ob er das
urspriingliche Niveau libersteigt oder nicht.

1) Im jedem Fall tritt ein "undershooting'" ein.
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b) dF > O

Y(t)

In diesem Szenario zeigen Y,i und r nach der kurzfristi-
gen Anpassung fallende Tendenz. Die Reaktion des Inlands-
produktes wird langfristig geddmnft. Der Wechselkurs

zeigt das typische "overshooting”.

D. Lineare Transaktionskassa und homogene Portfolio-

funktionen:

Der monetdre Sektor des Modells weist keine explizite
Trennung von Transaktionsmotiv und Portfoliocallokation
auf. Eine entsprechende Modifikation, wobei die Trans-
aktionskassa als lineare Funktion des Einkommens voraus-

gesetzt wird, lautet:

2)! M

kY + L(i,M+rF+B-kY)

(3)' »F f(i,M+rF+B-kY)

Werden zusitzliche homogene Portfoliofunktionen einge-

fiihrt, so erhdlt man:

()" M

kY + L(i){(M+rF+B-kY)

(3)" rr f(i) (M+rF+B-kY)
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Beide Modellvarianten &ndern die zentralen Aussagen der
Analyse nicht.

Formale Analyse:

Modell: (1) Y

A(Y,i,r) + X(pr)

(2) M = L(Y,i,M+B+rF)
(3) »rF = f(Y,i ,M+B+pF)
(4) »rF = X(p) - rI(Y,i,r)

Vorzeichen der partiellen Ableitungen:

0« A1< 1 Xr> 0 L1> 0 f1< 0 I1> 0 O <1-A1—I1< 1

A2<’O L2< 0 f2< 0 IZ< 0O o <1—L3—f3< 1
A3> 0 : L3> 0 f3> 0 I3< 0 L1> -f1
1. Kurzfristige Multiplikatoren: a: = (A3+Xr)

A=TFs [L (£,-1)-f oLs] ~FA,(f Ly - L, (£4-1)] +a(f Ly-L,f,)

Stabilit&tsbedingung: A > 0

ay _ 1 L _ N

E{j = X [a(f2<L3 1) fiL,) + F A2(L3+f3 1)]>0 fir ADO
und F>O0

di . 1 [F S(Lg+fa=1) + al(f, (1-Ly) + £,L)] unbestimmt

dM

dr

- [s(f (L -1) - L f3) + A (f (L 1) - L1f3)] unbestimmt
dM



-195--

¥ . i al Ly(1-£5) + Lyf,]1 <0
dF
ai 1
el al[ Ly(f4-1) = Ly£,1 <0
dr LA (LL(1-f.) + £.L.) + s(L.(1-f.) + £.L.)] <O
PN A 3 113 2 3 L3

2, Langfristiger Effekt einer Geldmengenerh&hung:

Bedingung fiir langfristiges Gleichgewicht: X(r) - rI(Y,i,r) = O
x:= (XP—I3~I)

A= (sx=Ija) CLy(1-£5) + L,f, T +(A x+I,a) OL (1-f3) + Lyf,

'S

Lokale Stabilitit des langfristigen Gleichgewichts: A1<<O

dY - 1 (A x+T.a) (1-L.-f.) > 0 fir x>0
X+ 1, 3~f;

aM A,
di _ 1 (sx-Ila) (1-L3-f3) unbestimmt

A
dM 1
dr . 1 (ST #A,I,) (1-Ly=fy) > 0
aMm 'A1
dF 1l (A x+T.a)(f,(1-L)+L.f.) + (sx-I,a)(f, (1-L)+f,L )+
o A %X+ 1, 1 CRARE R 1 2 3/ *i3hy

1

+ P(Izs+IlA2)(L3+f3—1)] unbestimmt

Es gilt: Der kurzfristige Effekt auf Y,i,r ist genau dann
gréger (kleiner) als der langfristige Effekt, wenn

F langfristig zunimmt (abnimmt).
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3. VARIANTE mit modifiziertem monetdren Sektor:

(! M kY + L( i ,M+B+rF-kY)

(3)' »F

f(i,M+B+rF-kY)

3a. Kurze Frist: ay >0, di {-> O fir FKO dr

s = >O
dM dM <0 fir F>O0 dMm

3b. Lange Frist: ar > 0, di unbestimmt, §£)>O, aF unbestimmt

dM dM dM dM
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Kapitel V : Zusammenfassung

Den Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit bilden Studien
von J.M. FLEMING und R.A. MUNDELL. Sie werden im Kapitel I
unter der Bezeichnung "Traditionelle Theorie" dargestellt.
Im Rahmen des FLEMING-MUNDELL'schen Ansatzes wirkt Geld-
politik Uber zwei Kandle:

i) Ein sinkendes Zinsniveau stimuliert direkt in-

ldndische Ausgaben

ii) Kapitalexporte aus dem Zinsarbitragemotiv bewirken
eine Abwertung des Wechselkurses, wodurch die
Leistungsbilanz verbessert und der inlindische
Aufschwung verstdrkt wird.

Je h8her die Kapitalmobilit&dt (Zinsreagibilitit der Netto-
kapitalimporte) ist, desto grdBer ist der indirekte EinfluB
Uber die Leistungsbilanzverbesserung und damit der Gesamt—
effekt einer geldpolitischen Mafnahme. Ein System flexibler
Wechselkurse kann im traditionellen Ansatz als Katalysator
fir die Effektivitdt der Geldpolitik angesehen werden.

In Kapitel II. wird gezeigt, inwieweit durch Modifikation
der dem traditionellen Modell zugrundeliegenden Annahmen
die Resultate des traditionellen Ansatzes gestiitzt beziehungs-

weise in Frage gestellt werden.

Eine alternative Geldmarktmodellierung auf der Grundlage

des Geldbasiskonzeptes wird im AbschnittIT.1. eingefiihrt.
Das Geldangebot wird simultan von Zentralbank, Geschidfts-
banken und Publikum bestimmt. Eine Senkung des Zinsniveaus
bewirkt eine Verringerung des Geldmultiplikators und ins-
gesamt eine Ddmpfung der expansiven Wirkung einer Ausweitung
der Geldbasis. ‘
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Die Wirkung auf das Ausland wird im Kapitel II.Z2. anhand
eines Zwei-Linder-Modells untersucht. Im allgemeinen Fall
wird das ausldndische Aktivit&tsniveau entgegengesetzt zum
inl&ndischen beeinfluBt. Der Einfluf ist umso stdrker, je
h8her die Kapitalmobilitdt ist. Je grdBer das Inland zum
Ausland ist, desto geringer ist die F&higkeit Rezession zu
exportieren. Die globale Effizienz einer geldpolitischen
Mafnahme ist im allgemeinen gesichert; nur wenn die inl&n-
dische Sparneigung erheblich groRer als die auslé&ndische
ist, kann der globale Effekt negativ sein.

Kapitel II.3. ist mit Preisreaktionen befaBt. Unter positiver
Preisreagibilitdt des Gliterangebots werden durch eine Ver-
schiebung der Nachfrage sowohl Preis- als auch Mengeneffekte
ausgeldst. Der reale Effekt einer Anderung des Geldangebots
ist umso geringer, je stdrker die induzierten Preisdnderun-

gen sind.

Unter EinschluB der Realkasse in die Gliternachfragefunktion
kann die Effizienz der Geldpolitik relativ grdBer sein, wenn

das Geldangebot das Vermdgen des privaten Sektors Ubersteigt.

Wird auch der Zinssatz in der Vermdgensbewertung berick-
sichtigt ("METZLER-Effekt"), bleibt zwar die Effizienz der
Geldpolitik erhalten, es ist jedoch a priori nicht entscheid-

bar, ob sie verstdrkt oder vermindert wird.

In einem Zwei-Sektoren-Modell (Sektor fir international ge-
handelte Gliter, Sektor flir ausschlieBlich im Inland gehan-
delte Giliter), wie es im Kapitel II.3.3. dargestellt wird,
bewirkt eine Geldmengenexpansion Preis- und Aktivitdtsstei-
gerungen in beiden Sektoren, wdhrend die Leistungsbilanz-

dnderung ungewif ist.
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Die Erklédrung der Nettokapitalimporte wird im Kapitel II.4.
durch den EinfluB des Einkommens erweitert. Der Gesamteffekt
einer Geldmengenausweitung ist positiv, jedoch kleiner als
im traditionellen Modell fiir eine geschlossene Volkswirt-
schaft.

In Kapitel II.5. wird der Terminmarkt beriicksichtigt, wobei
nun Kapitaltransfersvon der "geschiitzten" Zinsdifferenz ab-
h&ngen (Arbitragetransaktionen werden tiber den Terminmarkt
abgesichert). Der Terminkurs wird durch Spekulation bestimmt.
Sind die Erwartungen der Spekulanten elastisch (es wird er-
waftet, da8 eine Wechselkursbewegung sich in der gleichen
Richtung fortsetzt), wird die Geldpolitik effizienter, da
Kapitalexporte aus dem Arbitragemotiv spekulative Kapital-
exporte nach sich ziehen und damit die Leistungsbilanzreaktion
relativ stdrker ausfiallt. Analog wird der Effekt einer geld-

politischen MaBnahme durch unelastische Erwartungen abge-
schwédcht.

Spekulation auf dem Kassamarkt ist das Thema des Kapitels
IT.6. Es gelten im wesentlichen dieselben Aussagen, wie fiir
die Einbeziehung des Terminmarktes. Elastische Erwartungen
verstdrken den Gesamteffekt und inelastische démpfen ihn.
Eine nicht-normale Leistungsbilanzreaktion kann zu einem

rezessiven Effekt einer Geldmengenexpansion fiithren.

Kapitel II.7 behandelt alternative Modellspezifikationen,
die sich beziiglich des Einflusses der Terms of Trade auf
Leistungsbilanz und inl&ndischer Glternachfrage unter-
scheiden. Es wird gezeigt, da® in einer Reihe von Studien
unbefriedigende Spezifikationen verwendet wurden. Unter -
Berlicksichtiging dieses Aspektes miissen die Aussagen der
traditionellen Theorie und der dargestellten Erweiterungen

~ ausgenommen den Fall perfekter Kapitalmobilitit - bezucllch
Stabilit&tsannahmen und Zinsreaktion modifiziert werden.
Stabilit&t erfordert neben einer normalen Leistungsbilanzre-

aktion, da® der Effekt des Einkommens auf die Leistungsbilanz
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schwicher ist als die Wirkung des Einkommens auf das Zins-
niveau und die Kapitalverkehrsbilanz. Selbst unter dieser
Bedingung kann das Zinsniveau bei einer Geldmengenexpansion
iber das urspriingliche Niveau steigen, woraus eine Verschlech-
terung der Leistungsbilanz resultiert. Die Zins- und Leistungs-
bilanzreaktion ist somit nicht eindeutig.

In Kapitel III. werden weitere Kritikpunkte, die gegen den
traditionellen Ansatz vorgebracht werden, diskutiert:

i) BeeinfluBbarkeit des Zinssatzes durch geldpolitische
MagSnahmen
ii) Bestand-Strom-Problematik
iii) Elastizitdtspessimismus
iv) destabilisierende Spekulation.

Zur Frage der Zinssteuerung durch geldpolitische MaSnahmen
wird festgestellt, daB die wesentlichen Einfliisse, die dem
entgegen wirken, in entsprechenden Erweiterungen des tradi-
tionellen Modells beriicksichtigt werden k&nnen.

Das Bestand-Strom-Problem bezieht sich auf die Erkl&rung der
internationalen Kapitalstrdme aus dem Zinsarbitragemotiv.

Es wird geschlossen, daB die traditionelle Modellierung nur
fiir die kurze Frist relevant ist, wé&hrend fiir eine l&dnger-
fristige Analyse etwa portfolio-theoretische Kdnzepte addquat
sind.

Elastizitdtspessimismus HuBert sich in der Vermutung, da8
die Importelastizititen im In- und Ausland zu gering sind,
um eine "normale" Leistungsbilanzreaktion (bzw. Stabilitadt
des Devisenmarktes) zu garantieren. Uber eine "reductio ad
absurdum" wird gezeigt, daB die Existenz stabiler Gleichge-

wichtspunkte auf dem Devisenmarkt vorausgesetzt werden kann.



)

{

-.203 =

Das Modell destabilisierender Spekulation ist jedoch nur
durch starke Annahmen zu entkr&ften: Etwa da® Spekulanten

profitmaximierend und mit vollkommener Voraussicht agieren,

In Kapitel IV werden Modellk behandelt, die nicht dem
traditionellen Ansatz zuzurechnen sind. Sie basieren auf
Konzepten der monetdren Zahlungsbilanztheorie, die die
Interaktion von Zahlungsbilanz und monetirem Sektor
betont. Nettokapitalimporte werden als Anderung des Be-
standes an Nettoauslandsforderungen interpretiert, die
eine von mehreren Verm&genskategorien darstellen, welche
von Inlédndern gem&f portfoliotheoretischen Uberlegungen
gehalten werden.

Die Modellierung der Kapitalverkehrsbilanz - etwa ihre:
Reaktion auf Zins&nderungen - hingt nun auch von der Frage
ab, wie schnell die Finanzmirkte relativ zu den Giiter-
mdrkten reagieren. Im Falle gleich schneller Marktreak-
tionen bewirkt eine Anderung des Zinsniveaus eine kurz-
fristige Portfolicanpassung, die sich (unter Vernachlis-
sigung von Zinszahlungen an das Ausland und wachsendem
Gesamtvermdgen) nur in einer kurzfristigen Reaktion der
Kapitalverkehrsbilanz manifestiert. Reagieren die Finanz-
mdrkte schneller, so wird die Kapitalverkehrsbilanz
residual von der Leistungsbilanz determiniert, da die
Gltermdrkte auf der Basis eines monetéren Gleichgewichtes
reagieren.

Fir die Bestimmung des Wechselkurses folgt, daf die
Zahlungsbilanz nur die Anderung erkldrt, nicht das Niveau.

Im Abschnitt 4 des Kapitels wird die Wirkung geldpoliti-
scher MaBnahmen anhand von einfachen Ein-Gut-Modellen

dargestellt, wobei Kaufkraftparitidt, konstantes Realein-
kommen und der Fall eines "kleinen Landes" vorausgesetzt
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wird. In- und ausldndisches Geld sind die einzigen mone-
tdren Aggregate. Ein Leistungsbilanzungleichgewicht &ndert
den Bestand an ausl&ndischem Geld.

In diesen Modellen bewirkt eine autonome Variation der
Geldmenge nur eine unmittelbare, proportionale Anderung
des Wechselkurses, wdhrend eine Intervention auf dem De-
visenmarkt einen dynamischen ProzeR ausl&st, da das
Leistungsbilanzgleichgewicht gest®rt wird. Der Wechsel-
kurs reagiert zundchst Uberproportional zur Geldmengen-
dnderung. Langfristig erreicht das Realverm&gen das ur-
springliche Niveau und der Wechselkurs hat relativ zum
Ausgangsniveau proportional zur Geldmengenerh8hung abge-

wertet.

Nach der Darstellung extrem einfacher Modelle, die die
Grundstruktur .des alternativen Ansatzes beschrieben,

werden in Abschnitt 5 Modelle.analysiert, in denen zwischen
in- und ausldndischen Giitern beziehungsweise Wertpapierén
unterschieden wird.

Unter der Voraussetzung perfekter Substitution der Wert-
paplerkategorien zeigt eine Geldmengenerh&hung in der
kurzen Frist das traditionelle Resultat: das Einkommen
steigt und der Wechselkurs wertet ab. Langfristig tendie-
ren sowohl das Einkommen als auch der Wechselkurs zum
urspriinglichen Niveau, w&hrend sich der Bestand an aus-
lé&ndischen Wertpapieren proportional zur Geldmengenaus-
weitung erhdht.

Da sich zur Analyse des langfristigen Gleichgewichts unter-
schiedliche - nicht &quivalente =- Methoden anbieten, befalt
sich ein eigener Abschnitt mit der Frage, welche Methode
zuldssig ist: Es wird gezeigt, daf die langfristige
Gleichgewichtsbedingung als zusdtzliche Gleichung zur
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Determinierung des langfristig endogenen Bestandes an aus-
ldndischen Wertpapieren zu interpretieren ist.

In Abschnitt 5.3 wird der EinfluB von Zinszahlungen und
wechselkurzinduzierten Kapitalgewinnen dargestellt. Kurz-
fristig ist die expansive Wirkung einer Geldmengénerhéhung
gesichert. Jedoch kann nicht mehr auf langfristige Neutra-
1litdt der Geldpolitik geschlossen werden. Je hdher die
Verschuldung des Inlandes im Ausgangszustand ist, desto
wahrscheinlicher ist eine langfristige positive Reaktion
des Inlandsproduktes.

Die letzten zwei Abschnitte sind der Analyse des Modells
bei unvollkommener Substitutivitit von in- und ausléndi-
schen: Wertpapieren gewidmet. Die endogene Erkldrung des
inldndischen Zinsniveaus bewirkt, da® trotz Existenz und
Stabilitdt des langfristigen Gleichgewichts sowohl ein
Anpassungsprozef mit permanenten Leistungsbilanziiberschiis-
sen als auch mit Leistungsbilanzdefiziten m8glich ist.
Dies bewirkt, daB langfristig ein positiver Effekt der
Geldpolitik auf das Inlandsprodukt verstirkt werden kann.
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