Zahlungsbilanz (idealtypisch)

Einnahmen Ausgaben
Leistungsbilanz
Exporte von Giitern und Diensten Importe von Gitern und Diensten
Ubertragungen vom Ausland Ubertragungen ins Ausland

Kapitalverkehrsbilanz

Direktinvestitionen des Auslands Direktinvestitionen im Ausland
Mittelfristige Kapitalimporte Mittelfristige Kapitalexporte
kurzfristige Kapitalimporte kurzfristige Kapitalexporte

Devisenmarktinterventionen
Verkaufe von Devisen Kaufe von Devisen

Summe = Summe

Anmerkung: Interveniert die Zentralbank am Devisenmarkt nicht oder ist zumindest der Saldo der
Devisenmarktinterventionen Null, muf} offenbar

Sa/doLeistungsbilanz =- Sa/dOKapitaIverkehrsbilanz

gelten.
Deutschland: Zahlungsbilanz 2003
(Mrd. Euro)
Einnahmen Ausgaben Saldo
Leistungsbilanz 890 835 54
Warenverkehr 662 532 130
Dienstleistungsverkehr 209 256 -47
Nicht-Faktorleistungen (111) (146) (-35)
Faktoreinkommen (98) (110) (-13)
Ubertragungen 2 19 47  -28
(darin: EG-Haushalt) (11) (21) (-10)
(darin: Entwicklungshilfe und SchuldenerlaB) ° (0) (1) (-1)
Kapitalverkehrsbilanz 120 179 -60
Direktinvestitionen 11 2 9
Wertpapiere + Derivate 91 33 58
Kreditgewahrung 17 137  -120
Sonstige Kapitalanlagen * 0 7 -7
Nicht aufgliederbare Posten 5 0 5
Verdnderung der Devisenreserven 0 0 0
Summe 1.015 1.014 0

1 EinschlieRlich "Ergéanzungen zum Warenverkehr". 2 Laufende Ubertragungen und Vermdgensiibertragungen.
3 EinschlieBlich "Beitrage an internationale Organisationen". 4 EinschlieRlich "Ubriger Kapitalverkehr".

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statisches Beiheft 3 zum Monatsbericht Februar 2004, und Internationaler Wah-
rungsfonds, Balance of Payments Statistics Yearbook, Part 2, 2000.



Deutschland: Handelsstruktur 2002

(in Prozent)

Exporte Importe Saldo
(Mrd. €)
Alle Lander 100,0 100,0

(entspricht Mrd €) 872,3 790,3 82,1
Industrielander 76,8 75,3 75,0
Européaische Union 54,9 54,7 46,7
Japan 1,5 29 -9,9
USA 11,9 9,0 33,2
Reformlander 12,0 14,0 -5,5
Mittel- und Osteuropa 9,9 10,7 1,4
China 1,9 2,7 -4,3
Entwicklungslander 10,7 10,1 13,4
Afrika 1,8 1,9 0,8
Asien und Ozeanien 6,3 6,3 5,4
darunter: Schwellenlander (3,7) (3,6) (3,6)
Lateinamerika 2,6 2,0 7,3
Nicht ermittelte Lander 0,4 0,6 -0,8

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanz nach Regionen, Statistische Sonderverdffentli-
chung 11, Juli 2003.

Reales Wachstum des BIP und der Exporte
Jahresdurchschnitte in Prozent

Periode 1961-70 1971-80 1981-90 1991-2000
Bruttoinlandsprodukt
Welt 4,8 3,6 3,1 3,7
Industriestaaten 4.7 3.1 2,8 2,6
Entwicklungslander 4.4 5.1 4,0 5,3
Exporte ?
Welt 50 12,4 1,3 3,1
Industriestaaten 5,8 10,7 2,2 1,7
Entwicklungslander 3,0 16,4 -0,8 6,0

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, International Financial Statistics Yearbook, verschiedene Jahrgénge, und eigene Berech-

nungen.
" In konstanten Preisen.

2 Errechnet auf der Grundlage von Daten in jeweiligen US Dollars und deflationiert mit dem US-amerikanischen BIP-Deflator.



Deutschland: Direktinvestitionen '
(Bis 1998 in Mrd. DM, ab 1999 in Mrd. €)

Einnahmen Ausgaben Saldo
1950
1960 0,0
1965 2,3
1970 -1,1
1975 -3,2
1980 -6,3
1985 1,5 14,6 -13,1
1990 4.8 39,2 -34,4
1995 17,2 56,0 -38,7
1996 9,9 76,4 -66,6
1997 21,2 72,5 -51,2
1998 43,3 156,3 -113,0
1999 52,6 102,0 -49,4
2000 215,2 61,4 153,8
2001 23,6 41,2 -17,6
2002 38,3 9,2 29,1
2003 11,4 2,3 9,1

1 Bis 1986 aus Daten des Internationale Wahrungsfonds konvertiert. Ab
1998 auf der Grundlage von Daten in Euro.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Beiheft zum Monatsbericht 3,
Februar 2004, und Internationaler Wahrungsfonds, Balance of Payments
Yearbook 1990, und International Financial Yearbook 1990.

Bestimmte SchliisselgroRen der Zahlungsbilanz sind eng mit den Daten der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung verknulpft. Aus dem gesamtwirtschaftlichen Produktionskonto — also von der
Entstehungsseite her — laft sich unter Vernachlassigung des Staats die bekannte Identitat

(1) Y=C+I+X-M

ableiten. Schreibt man A fiir die heimische ,Absorption® — also A:=C+/ — so kann man anstelle von
(1) auch

(la) Y-A=X-M

schreiben, was bedeutet, dal® das, was das Inland vom heimischen Einkommen Y nicht selbst
»-absorbiert’, gleich dem Handelsbilanziberschu® X-M sein muf. Von Interesse ist auch die
Verwendungsseite des Sozialprodukts. Schreibt man TR flr die Nettotransfers vom Inland in’s
Ausland, so gilt

(2) Y=C+S+TR

Gleichsetzen der rechten Seiten von (1) und (2), Kiirzen und geringfligige Umstellung bringt dann
sofort den fundamentalen Zusammenhang

(B) S=I+[(x-M)-TR] .

Etwas lax ausgedrlckt besagt (3): die heimische Ersparnis S ,finanziert” die heimischen Inve-
stitionen / und den Leistungsbilanzsaldo — das ist der Ausdruck in der eckigen Klammer.



Der Elastizititenansatz

Ausgangspunkt der Uberlegungen ist ein einfaches Modell des Export— und Im-
portgiitermarkts und die Definition des Handelsbilanzsaldos. Das System laute

(1) XP(px/w) = X5(px) = 0
(2) MP (par) = M® (par/w) =
(3) px X (px) = puMP(par) — B =

Dabei sind X und M Mengen, px und py, sind die zugehorigen Preise in inlédndischer
Wéhrung (also z.B. DM), w ist der Wechselkurs (Einheiten inléndischer Wahrung

pro Einheit ausléandischer Wahrung; also DM je US$ 1) und B ist der Handelsbi-
lanziiberschul (bzw. das Defizit, wenn negativ) in inléndischer Wéhrung.

(1) bis (3) ist ein Gleichungssystem der Form f(z) = 0 mit f = (f', 2, 3,
z = (21, 22,23,24) und 0 = (0,0,0)’, also ein System von 3 Gleichungen in 4 Un-
bekannten. Wird eine dieser 4 Variablen exogen fixiert, so sind die 3 iibrigen durch
das Gleichungssystem bestimmt (wir abstrahieren von Fragen der Existenz und Ein-
deutigkeit und nehmen — wie iiblich — schlicht an, daf§ das System gutmiitig ist).

px oder pys als Exogene anzusehen, ergdbe kaum eine sinnvolle Modellierung. Blei-
ben w oder B:

a) w ist exogen; dann sind px, pys und insbesondere B — der Handelsbilanzsaldo
— endogen bestimmt. Das entspriche der Modellierung eines Systems mit fizen
Wechselkursen.

b) B ist exogen; dann sind analog px,pys und vor allem w endogen. Dies ent-
spriache der Modellierung eines Systems mit flexiblem Wechselkurs. B wiire
dann der Betrag (in DM) an Devisen, den die Zentralbank pro Periode aus
dem Markt nimmt (oder in den Markt pumpt, falls B < 0). Ist B = 0, so
spricht man von “sauberem” floating, ist B # 0, so nennt man das “dirty
floating”.

Wir betrachten im Folgenden den Fall a), also das System fester Wechselkurse.

Um den Unterschied zwischen endogenen und exogenen Variablen klar hervorzuhe-
ben — wohlgemerkt: der Modellbauer kann das entscheiden — schreiben wir fiir unser
System statt f(z) =0

(4) fly,) = 0 mit f=0Y .., ", v=W, - Yn)

und o = (ag,...,Qn),



wobei y die endogenen Variablen sind und a die exogenen. Klar, daf§ (4) im allge-
meinen nicht fiir beliebige “Wertepaare” y, a erfiillt sein wird. Fixieren wir «, z.B.
a = a®, so suchen wir die “Losung” 3°, fiir die gerade f(y°, a®) = 0 gilt. In vielen
Féllen gelingt es nicht, die Losung explizit zu errechnen (eine freundliche Ausnah-
me sind lineare Modelle, fiir die man die Losung explizit errechnen kann; s.u.). Wir
wollen also annehmen, daf eine Lésung immer existiert und nennen sie

Klar, daf3 die “nur im Prinzip” bekannte Losung y* von a — den Exogenen — abhéngen
mufB. Setzen wir (5) in (4) ein, so wird aus dem Gleichungssystem (4) die Identitét

(6) fy* (@), ) =0,

d.h. fiir beliebiges a gilt f(y*(a), @) = 0. Das ist kein Wunder, denn wir haben die
aus (4) gewonnene Losung y*(«) fiir y eingesetzt.

Wenn wir schon y*(a) oft nicht explizit errechnen kénnen, so gelingt es doch héufig,
etwas iiber die Reaktion von y* auf Anderungen in den Exogenen « in Erfahrung
zu bringen. Zu diesem Zweck differenzieren wir (6) nach a:

(7) fy-yn+fa=0.
Dabei sind
or - oft - off Oyi yi
oyr Oy Oy day Oy,
fo= v v ot =
aft of" of" oy, oy,
oy Oy T Oy, Oay Oy,
o ot op
day Oas Doy,
fa = -
ot of" af"
day Oas Doy,

und 0 rechts ist die n x m Nullmatrix. Wir verwenden hier also die Schreibwei-
se f, = Of /0y oder - detaillierter — f, = {fi} = {0f/dy}. (7) enthilt die

uns interessierende Information iiber die Reaktionsmatrix y’ noch in impliziter



Form. Multiplizieren wir aber (7) von links mit der Inversen von f,, so erhalten
wir [f,) 7 vl + [fy]  fa = [f,)7" - 0 und unter Beriicksichtigung von [f,|™'f, = I
(Einheitsmatrix) und [f,]~' -0 = 0 nach geringfiigiger Umstellung die fundamentale
Gleichung der komparativen Statik

(8) y; = _[fy]_lfoz :

Wir brauchen also nur noch die Inverse [f,]™' und die Matrix der Ableitungen f,
miteinander zu multiplizieren, ein Minus davorzusetzen, und wir haben y}. Der
Haken bei der Geschichte ist die Errechnung der Inversen. f, ist eine n x n—Matrix.
Bei kleinem n ist alles noch ganz einfach:

1
n=1: fy:[g}l} = [fy] :[1/ yll}
1 g1 . 2 q1
~1
n:23fy:[y; y;] — [fy] = 12_12{ ?422 ?412}
y1 Jy2 y1Jy2 yv2ly1 | T Sy Y1

Allgemein gilt

1
det f,

)7 = - Adj(f,)

d.h. man muf} die Adjungierte von f, bilden, stiirzen (= transponieren) und durch die
Determinante von f, teilen. Das ij-te Element der Adjungierten erhélt man, indem
man die i—te Zeile und j—te Spalte der Ursprungsmatrix streicht, die Determinante
der Streichmatrix berechnet und das Ergebnis mit (—1)"* multipliziert. Schon im
Fall n = 3 ist das eine wilde Schreibarbeit, wenn die Ursprungsmatrix voll besetzt
ist. Ist sie jedoch spérlich besetzt (enthiilt sie viele Einsen oder, besser noch, Nullen),
so spart das eine Menge Arbeit.

Nun zuriick zu unserem System (1)—(3). Da wir den Fall fester (fixer) Wechselkurse
untersuchen wollen, identifizieren wir f = (f!, f?, f2) mit den linken Seiten von (1),
(2) und (3), y = (¥, ¥?, ¥*) mit px,py und B und a = (o) mit w. Demnach ist

_ 1 -
D S
X(px/w)_ B pr 0 0
1
= D S
fy 0 MPM M(pM Jw) 0
XS—f-pxXgX —MD—pMMIgw —1



— —€ 0 0
Px (77X X)
_ M
- 0 — (v — em) 01>
Pm
X(1+ex) —M(1+nu) -1 |

wobei wir im zweiten Schritt durch geeignetes Ausklammern innerhalb der einzel-
nen Elemente zur Elastizitdtenschreibweise iibergegangen sind. Nachrechnen, ob der
Ubergang unter Beriicksichtigung der Elastizitéiten

Px pM/’w
) €x = ng'ﬁ €y = M(Sm) S
9 w
- XD . pX/w - D . pM
Nx - (px/w) XD v - pM - )\fD

stimmt, schadet nicht. Merke: Im Giitermarktgleichgewicht gilt MP = M* = M
und X” = X% =: X, d.h. wir kénnen die Kopfindizes D und S an den Mengen
fallenlassen. Die Inverse zu f, lautet

- pX -
—_— 0 0
X(nx — ex)
Pm
-1 0 —_— 0
px(1+ex) —pu (1 + ) 1
L Mx —€x M — €M .

Wer das nicht glaubt, multipliziert f, - [f,]™' aus und priift, ob die Einheitsmatrix
I herauskommt. Fiir f, (das sind die Ableitungen von (1)-(3) nach w) erhalten wir

Px X
Xox/w) "2 — X
_ Py — | M
(11) fOt M(pM/w) . ﬁ EEM )
0 0

wobei im letzten Schritt wieder die Elastizitatenschreibweise (vgl. (9)) benutzt wur-
de. Um an unsere Reaktionsmatrix zu kommen, brauchen wir geméf (8) nur noch
das Produkt der rechten Seite von (10) mit der rechten Seite von (11) zu bilden (aus-
zumultiplizieren) und mit einem Minuszeichen zu versehen. Da wir y = (px, par, B)
und o = (w) gesetzt hatten, ist y’ nichts anderes als

Ipx [Ow

Yo = Opyy /0w
0B* /0w



Joan

(12.1)

(12.2)

(12.3)

Robinson’s zentrales Ergebnis lautet also

Ox _ Px_Tix >0

ow wnx —€x

o _ _Pum_ cm >0

ow w Ny — €

0B* 1 1 1

= - (pXXnX< +€ex) —i—pMMEM( +77M)> .
w w Nx — €x TIM — €M

Die Vorzeichen von (12.1) und (12.2) gelten, wenn wir “normal” verlaufende
Angebots— und Nachfragekurven voraussetzen: Das tun wir mit der Annahme € > 0
und n < 0.

Anmerkungen zu (12.3):

a)

b)

)

d)

Die Handelsbilanz reagiert “normal” auf eine Abwertung, wenn 0B* /0w > 0
gilt, bei Abwertung (Aw > 0) der Handelsbilanz-Uberschuf} also wichst oder
das Defizit geringer wird. Das ist genau dann der Fall, wenn der Ausdruck in
der groBen runden Klammer in (12.3) positiv (oder nicht-negativ) ist. Man
sagt dann, daf§ die Robinson—Bedingung erfiillt ist. Da der erste Ausdruck in
der groflen Klammer nicht-—negativ ist, folgt sofort

Ny < —1 ist hinreichend fiir eine “normale” Reaktion; das ist der Fall der
relativ elastischen Importgiiternachfrage.

ey = 0 ist ebenfalls hinreichend fiir eine “normale Reaktion”; das ist der Fall
eines vollig unelastischen M—Giiterangebots des Auslands.

Ist das Inland “klein” in dem Sinne, daf} es keinen Einflufl auf die Weltmarkt-
preise fiir Importgiiter und Exportgiiter hat, so sind €3, = oo und nx = —o0.
“Normale” Reaktion der Handelsbilanz ist in diesem Fall garantiert, wenn

(123)  pxX(1+ex) —puM(1+my) >0

gilt. War die Handelsbilanz urspriinglich ausgeglichen, galt also px X = py M,
so reduziert sich (12.3”) zu der Bedingung ex — 7y > 0, die unter unserer
Normalitatsannahme (e > 0, n < 0) immer erfiillt ist.

Die Marshall-Lerner—Bedingung: Angenommen, sowohl das Importgiiter— als
auch das Exportgiiterangebot seien unendlich elastisch und die Handelsbilanz
sei ausgeglichen gewesen; also: ex =€)y = 0o und px X = py M. Geméf (12.3)
reagiert dann die Handelsbilanz normal, wenn

(12.37)  nx +nu <=1 oder |nx|+|nu| >1



ist. Wieso? Wir setzen px X = pyM in (12.3), schreiben ex = K und €y = K
und bilden den Limes fiir K — oo. Also

ow K—oo W

0B*
_ oy XX <77X(1+K)+K(1+77M)>
nx — K vy — K

= lim
K—oo w

pxX
B E—

und das ist genau dann nicht-negativ, wenn die runde Klamme eben dies ist,
also (12.3") gilt.

[ElastizititenAnsatz. TEX]



Das Korrespondenz—Prinzip

Ausgangsiiberlegung

Vorauszusetzen, dafl ein komparativ-statisches System von mehreren Markten wie
z.B. Sidney Alezanders einfacher Absorptionsansatz® fiir den Fall flexibler Wechsel-
kurse

(1) wMY,w)+B—-X(1/w) = 0
(2) AY)+B-Y =

stets im Gleichgewicht ist oder nach einer Storung rasch zu einem neuen Gleich-
gewicht findet, verlangt Gutgldubigkeit und Phantasie. Akzeptabel erscheint diese
Vorstellung eigentlich nur als Ndherung: denn die Anpassung von w und Y — also
den endogenen Variablen — an z.B. eine verdnderte Zentralbankpolitik? braucht in
aller Regel Zeit. Das Gleichungssystem (1)-(2) ist deshalb eher als Idealisierung eines
an sich “langsamen” Systems anzusehen, das die Form

3) w = k [wM(Y,w)+ B - X(1/w)]
4) Y = k[AY)+B-Y]

haben konnte. Dabei sind die Ausdriicke in den eckigen Klammern die Exzefinach-
fragen nach Devisen bzw. nach Sozialprodukt und die Parameter kq, k; > 0 sind als
“Geschwindigkeiten” aufzufassen, die eine positive oder negative Exzefinachfrage in
einem Markt in eine entsprechende Bewegung der jeweils zugehérigen endogenen
Variablen? iibersetzen.

LaBt man geniigend Zeit verstreichen oder sind diese Geschwindigkeiten k; sehr grof,
so wird — hoffentlich — iiber kurz oder lang ein Ruhepunkt (w*, Y™*) erreicht, bei dem
w =Y =0 gilt, die Bewegung also zum Stillstand kommt, weil die Exzefinachfragen
allesamt wieder Null geworden sind. Sollte sich allerdings herausstellen, daf§ die
Dynamik das System nach einer Stérung gar nicht zum neuen Gleichgewicht bringt,
sondern irgendwo anders hin treibt, wire jede komparativ-statische Analyse des
urspriinglichen Systems — also der Vergleich zweier Gleichgewichtszustdnde, die das
System gar nicht erreicht — offensichtlich komplett sinnlos.

Analysiert man also ein statisches System wie (1)—(2), so ist es eigentlich zwingend
erforderlich zu verlangen, dafl eine verniinftige Dynamisierung dieses Systems — z.B.

Vgl. Alexander, Sidney S., “Effects of a Devaluation on a Trade Balance”, IMF Staff Papers,
6 (April 1952).

2Tn der Version fiir flexible Wechselkurse ist B exogen und als Devisennachfrage der Zentralbank
und damit zugleich als erzwungener Handelsbilanziiberschuf§ zu verstehen. B kann selbstverstéind-
lich negativ sein.

3In simultanen Gleichungssystemen bestimmen in der Regel alle Gleichungen simultan alle en-
dogenen Variablen. A priori ist es deswegen weder selbstversténdlich, ob ein einzelner Markt immer
nur eine einzige “zugehorige” endogene Variable treibt, noch offensichtlich, welche das ist. In un-
serem Beispiel ist die Modellierung allerdings mehr oder minder “naheliegend”.



(3)—(4) — tatsdchlich stabil ist, d.h. daf es nach ausreichender Zeit seinen Ruhepunkt,
d.i. sein neues Gleichgewicht erreicht. Genau dies ist die grundlegende Idee des
Korrespondenzprinzips, das Samuelson in seiner bahnbrechenden Dissertation von
1947 entwickelt hat. Die Frage lautet also: Wenn wir verlangen miissen, daf die
“naheliegende” Dynamisierung (3)—(4) stabil ist, was impliziert das dann fiir das
néherungsweise analysierte korrespondierende statische System (1)—(2)7

Die Stabilititsbedingungen

Betrachten wir also etwas allgemeiner das statische Gleichungssystem (System von
ExzeBnachfragefunktionen®)

(5)  flz,a) =0

mit der nur “im Prinzip” bekannten Losung z*(«), die — in (5) eingesetzt — dieses
Geichungssystem zur Identitdt f(z*(a),a) = 0 werden 148t. Und betrachten wir
auflerdem die naheliegende Dynamisierung von (5), namlich

(6) &=Kf(z,a)

mit K als Diagonalmatrix, deren Diagonalelemente k; die Geschwindigkeitsparame-
ter sind. Ist f tatsichlich der Vektor der UberschuBnachfragen, so werden diese k; in
der Regel positiv sein®. Oft sind sie gedanklich auf 1 gesetzt, so daf (6) die spezielle
Form & = f(z, ) annimmt.

Nun sind die f?, d.h. die einzelnen “Gleichungen” oftmals nicht-linear in ihren Ar-
gumenten = und «. Deswegen betrachtet man anstelle von (6) die Stabilitétsei-
genschaften einer durch Linearisierung gewonnenen Approximation”. Mittels Tay-
lorapproximation gilt annihernd fiir irgendein z in der Umgebung von z*®

(7) &=Kf(x"a)+ Kf,(z% a)(z —2%) = Kf,(2%, a)(z — x7¥),

4Zum Kauf und zur Lektiire empfohlen ist die inzwischen in zigstem Nachdruck erschienene
Paperback-Ausgabe Samuelson, Paul A., Foundations of Economic Analysis, New York: Athenae-
um, 1965.

SEnthilt das untersuchte makroskonomische Gleichungssystem neben Marktraumungsbedin-
gungen, die immer als Exzefinachfragefunktionen interpretiert werden kénnen, z.B. auch noch De-
finitionsgleichungen, so kann man letztere entweder eliminieren oder als “Exzefinachfragefunktion”
in einem “Markt” mit (unendlich) hoher Anpassungsgeschwindigkeit auffassen und im urspriingli-
chen Gleichungssystem belassen.

61st inhaltlich eher von einem negativen Zusammenhang zwischen f! und #; auszugehen, so
kénnen wir in f? natiirlich alle Vorzeichen umkehren und auf diese Weise den gewiinschten positiven
Zusammenhang sicherstellen.

"“Linearisierung” bedeutet nichts anderes, als da man die mdglicherweise gekriimmte Ober-
fliche der Funktionen f%(x, ) iiber x in der Umgebung eines interessierenden Punktes (hier z*)
durch deren Tangentialebene approximiert.

8Wie gewohnt verwenden wir FuBindizes auch zur Kennzeichnung von Ableitungen. f, steht
also fiir die n x n-Matrix der ersten partiellen Ableitungen mit dem typischen Element 0f¢/dx;.



wobei wir beriicksichtigt haben, dafl im Gleichgewicht natiirlich f(z*, a) = 0 gelten
muB. Da der Ruhepunkt z*(a) eine Konstante ist, gilt fiir ihn trivialerweise &* = 0.
Statt (7) konnen wir demnach auch (z—2*) = K f,(2*, )(x — x*) oder, kiirzer,

8) y=Kfu(z",a)y

schreiben, wobei y = © — x* die “Auslenkung” vom Ruhepunkt ist.

Nun gibt es einen beriihmten Satz von Ljapunov, der besagt, dal das nicht-lineare
Differentialgleichungssystem (6) instabil ist, wenn das lineare Approximationssystem
(7) bzw. (8) “prégnant” instabil ist, d.h. wenn die Matrix K f,(z*, @) mindestens
eine Wurzel \; mit positivem Realteil hat. Anders herum: wenn (6) stabil sein soll,
darf K f,(z*, a) keine Wurzel mit positivem Realteil haben.

Daraus folgt sofort: Da det K f,(z*,a) = I, \; gilt?, muB diese Determinante ent-
weder verschwinden oder das Vorzeichen (—1)™ haben. Da nun det K f,(z*, a) =
det K- det f.(z*, «) ist und iiberdies det K = IIk; konstruktionsgeméf positiv
ist, muf auch det f,(z* «) das Vorzeichen (—1)" gelten. Dies ist nun bereits ei-
ne von mehreren Stabilitdtsbedingungen; allerdings eine wichtige und zugleich sehr
niitzliche.

Betrachten wir nun der Einfachheit halber den Fall mit lediglich zwei Gleichungen!®

(?Jl)_(lﬁ 0><f11 f21><yl>_<k71f11 k?1f21><yl>
2 ) \ 0 Kk Tf yo )\ kaf? kaf3 Yo

etwas genauer. Wir versuchen als Losung d’Alemberts klassischen Ansatz y;(t) =

ye*. Nach der Zeit ¢ abgeleitet, impliziert er 7; = Ay%e* = \y;, und wenn wir die

1y; entsprechend durch Ay; ersetzen, erhalten wir zunéchst
Ay \ _ kSl Rify v
AY2 koft ko f3 Y2

und nach geringfiigiger Umstellung
0 kof?  hafs — A Ya )

Wenn nun (9) eine nicht-triviale Losung haben sol
rechten Seite nicht regulér sein, d.h. es muf3

1", so darf die Matrix auf der

1 1
(10) det (’Cl,f;flz L ) = (ki f} = N(ka} — X) — kikof 72 = 0

9Die Determinante einer Matrix 148t sich bekanntlich als Produkt ihrer Wurzeln darstellen

"OWir benutzen im Folgenden die Kurzschreibweise f} = 0f*/0z;.

UDie triviale Losung yi(t) = y2(t) = 0 erfiillt (9) offensichtlich immer, ist aber inhaltlich ohne
Interesse.



gelten, was unmittelbar
(11) A = (ki fi + ko f5)A + kika(fLf5 — fif2) = 0

impliziert und uns damit eine Bestimmungsgleichung der gesuchten A liefert. Die
Losung dieser quadratischen Gleichung lautet bekanntlich

(12) Mo = (bufl + ko f3)/2 % \J(ku L + Ko f3)2/4 — koo FL 13 — F2£3).
Damit nun diese Wurzeln A; 5 keinen positiven Realteil haben, muf offenbar

(13) kif] + kofy <0 und
(14)  kiko(fif5 — fif2) =0,

also Spur K f, < 0 und det K f, > 0 gelten.

Bedingung (14) kennen wir schon: es ist die Determinanten—-Bedingung. Angesichts
ki > 0 impliziert kiko(fLf3 — faf2 > 0 sofort f{f2 — f}f? > 0. Dariiber hinaus
verlangt (13) ki f} + kaof2 < 0, und das bedeutet, dal f! und f7 nicht gleichzeitig
positiv sein diirfen!2.

Die hier fiir den Fall n = 2 ausgewiesenen Stabilitdtsbedingungen werden wesentlich
komplexer, wenn n = 3 oder gréfer ist. Allerdings sind die Spur-Bedingung und die
allgemeine Determinanten—Bedingung (die Determinante der Systemmatrix muf} das
Vorzeichen (—1)" haben) immer dabei. Genaueres findet man unter dem Stichwort
Routh—Hurwicz-Bedingungen in einschligigen Lehrbiichern!?.

Anwendung auf unser Beispiel

Wir kénnen uns nun rasch iiberlegen, was das Korrespondenzprinzip fiir unser ein-
gangs erwihntes Modellchen impliziert. Zunéchst erhalten wir ganz mechanisch
durch Differentiation des Gleichungssystems (1)—(2) nach den endogenen Variablen
x:= (w,Y) die grundlegende Systemmatrix

. o M 4+ wM,, + Xy/p/w?  wMy
(15) _ (wM(l + 1) —|—an)$ wMy
0 Ay =1 )"

12Vorsicht: (13) ist nicht sonderlich trennscharf. Diese Stabilitétsbedingung verlangt weder, daf
jedes einzelne Diagonalelement f; der Matrix f,(x*, ) nicht-positiv ist, noch daf deren Spur, also
die Summe der Diagonalelemente, nicht-positiv sein mufl. Sie verlangt lediglich, daf} die mit den
k; gewichtete Summe der Diagonalelemente von f,(x*, «) nicht-positiv ist.

13Vgl. z.B. Takayama, Akira, Mathematical Economics, Hinsdale, Ill.: Dryden Press, 1974, oder
— benutzerfreundlicher — Murata, Yasuao, Mathematics for Stability and Optimization of Economic
Systems, New York etc.: Academic Press, 1977.



wobei natiirlich ny = M,w/M und nx = Xy,,(1/w)/X die Preiselastizitéten der
Import- bzw. Exportnachfrage sind. Differentiation nach der einzigen exogenen Va-
riablen « := (B) bringt andererseits

hewe) = (1),

so dafl wir mit der mittlerweile bekannten grundlegenden komparativ-statischen
Losungsformel x7, = — f.1(z*, o) fo(z*, @) fiir die Reaktionsmatrix

. 1—-Ay+wM
(16) < 8w*/3B ) _ ( (Ayfl)(wM(Y11+77M)}:rX7h)/w )
dY* /0B e

erhalten.

Ko6nnen wir nun auf der Basis dieses Ergebnisses munter drauf los spekulieren, wie
sich der Wechselkurs w* und das Sozialprodukt Y* entwickeln diirften, wenn die
Zentralbank ihre Nachfrage nach Devisen erhoht (AB > 0) und z.B. von einer
normalen Absorptionsneigung (Ay < 1), aber einer verletzten verallgemeinerten
Marshall-Lerner-Bedingung (wM (1 + nas) + X1, > 0)'* auszugehen ist?

(16) sagt fiir diesen Fall eine Aufwertung (Aw* = AB Jw*/0B < 0) und eine
Vergroerung des Sozialprodukts (AY* = AB 0Y*/0B < 0) voraus — aber diese
Schluffolgerung ist nach der Logik des Korrespondenzprinzips falsch: da die An-
nahmenkombination Ay — 1 < 0 und wM (1 + nys) + X1, > 0 die Determinanten-
Bedingung (14) verletzt!®, miissen wir davon ausgehen, daff das System gar nicht
zum neuen Gleichgewicht (w*, Y*) strebt. Dessen relative Lage ist deshalb irrelevant
und gibt uns jedenfalls keine Auskunft dariiber, was in diesem Fall wirklich passieren
wiirde.

Man iiberzeugt sich leicht, dal von den vier denkbaren Konstellationen

Q
S~—

WML+ ) + X1, >0, Ay —1>0,
WM (1 + ) + X1, >0, Ay —1<0,
wM(1+ny)+Xn, <0, Ay —1>0 und
wM(1+ny)+Xn, <0, Ay —1<0

)

S
~ ~—

59
~—

nur die letzte keine der beiden Stabilitdtsbedingungen (13)-(14) verletzt.

Gehen wir also von dieser einzigen, fiir eine komparativ-statische Analyse des Sy-
stems (1)—(2) zuldssigen Annahmenkombination d) aus, so kénnen wir auf das Er-
gebnis Ow* /0B > 0 und 9Y*/0B > 0 vertrauen. Kurz, bei flexiblen Wechselkursen

14 “Verallgemeinert” deswegen, weil wir hier nicht von einem ausgeglichenen Handelsbilanzsaldo
(wM = X) ausgehen kénnen, sondern die kritischen Nachfrageelastizititen jeweils mit der Hohe
der Importkosten bzw. Exporterlose zu gewichten sind.

15Ein Blick auf (15) zeigt, daB in diesem Fall det f,(z*, ) = (wM (14+na)+Xn2)(Ay —1)/w < 0
gelten wiirde, wihrend (14) eine nicht-negative Determinante verlangt.



sagt Alexanders Absorptionsansatz eine Abwertung und eine Erhchung des Sozial-
produkts voraus, wenn die Zentralbank mehr Devisen aus dem Markt herausnimmt
(oder weniger auf den Markt wirft) als bisher.

Quintessenz

Eines sollte dieser kleine Ausflug klar gemacht haben: ad hoc-Annahmen iiber
die Grofle bestimmter Parameter (Ableitungen, Elastizitdten usw.) sind bei der
komparativ-statischen Analyse makro-6konomischer Modelle!® gefihrlich: sie kénnen
bedeuten, daf} das zugrundeliegende System eigentlich instabil ist. Man tut deswegen
gut daran, routineméflig die Vereinbarkeit der Annahmen mit den Stabilitéitsbedin-
gungen des Korrespondenzprinzips zu iiberpriifen.

Das kann natiirlich nicht heiflen, dafl “nicht sein kann, was nicht sein darf”, daf
also in der Wirklichkeit nur stabile Systeme vorkommen. Was also tun, wenn die
Stabilitdtsbedingungen — wie etwa in den oben aufgefiihrten Féllen a)—c) — verletzt
sind? Dann verbietet sich eine komparativ-statische Analyse und es hilft nur ei-
ne naturgemaf aufwendigere, explizite Analyse des (sorgfiltig zu spezifizierenden)
zugrundeliegenden dynamischen Systems. Die allein gibt dann Auskunft dariiber,
wohin das System in diesen Féllen wirklich marschiert.

[V-KorrPrinzip. TgX]

16 Ahnliches gilt iibrigens auch fiir die Analyse mikrokonomischer Modelle. Dort besteht die
Gefahr, dal die ad hoc-Annahmen zu einem Widerspruch mit den Bedingungen zweiter Ordnung
fiihren.



Das Mundell-Fleming-Modell

Das Mundell-Fleming-Modell ist ein Keynesianisches Modell einer kleinen offenen
Volkswirtschaft!. In der Literatur existieren zahllose Varianten?. Kennzeichnend sind

e die eher kurzfristige Sichtweise,

e die Beschriankung auf drei Markte (Giitermarkt, Geldmarkt und Zahlungsbi-
lanz bzw. in der Version fiir flexible Wechselkurse: Devisenmarkt) und

e die rudimentére Berticksichtigung des Kapitalverkehrs.

Mundell und Flemings Ansatz eignet sich als Modell fiir ein System sowohl fester
als auch flexibler Wechselkurse. Seine Mechanik ist besonders einfach und damit
durchsichtig. Das erklart zumindest teilweise, warum es trotz seiner Schwéchen auch
heute noch ein wichtiger Referenzpunkt der Wechselkurstheorie ist.

Nach einer knappen Beschreibung der grundlegenden Bausteine des Modells wer-
den wir zunéchst die Version fiir ein System fester Wechselkurse analysieren und
anschliefend noch kurz auf die Aussagen der Version fiir flexible Wechselkurse ein-
gehen.

1. Die Modellbausteine

Im Giitermarkt mogen zwei (unvollkommene) Substitute existieren, ndmlich das
inlindische Gut mit dem Preis p’ (in heimischer Wihrung) und das auslidndische
Gut mit dem Preis p* (in auslindischer Wahrung). Aus Griinden der Einfachheit
wird angenommen, daf3 diese beiden Giiter unendlich elastisch angeboten werden.
Das erlaubt, die beiden Giiterpreise p’ und p® auf 1 zu normieren, so dafi der Wech-
selkurs w dann zugleich der Preis des Importguts in heimischer Wihrung (w = wp®)
als auch der relative Preis des Auslandsguts (w = wp®/p') ist.

Die gesamte Nachfrage nach dem inldndischen Gut setze sich zusammen aus H, der
Nachfrage der privaten Inléinder (d.s. Konsumenten und Investoren) nach heimi-
schem Sozialprodukt?, aus GG, der Nachfrage des Staates nach heimischem Output,

!'Das sog. Mundell-Fleming-Modell ist eine Synthese der beiden Arbeiten Fleming, J. Marcus,
“Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating Exchange Rates”, IMF' Staff Papers,
9 (November 1962) und Mundell, Robert A., “Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fi-
xed and Flexible Exchange Rates”, Canadian Journal of Economics and Political Science, 29 (May
1963). Eine sehr ausfiihrliche Darstellung findet sich in Jarchow, Hans-Joachim, Peter Rithmann,
Monetire AufSenwirtschaft, I. Monetdre Auflenwirtschaftstheorie, Gottingen: Vandenhoeck & Ru-
precht, 1982 (*1994). Sehr viel knapper, aber iibersichtlicher und ausreichend ist Gértner, Manfred,
Makroékonomik flexibler und fester Wechselkurse, Berlin etc.: Springer, 1990 (21997).

2Sehr originell z.B. Fitoussi, Jean-Paul, and Edmund S. Phelps, The Slump in Europe. Recon-
structing Open Economy Theory, Oxford: Basil Blackwell, 1988.

3Es ist wichtig, sich ganz klar zu machen, daB H nicht der gesamten privaten Absorption ent-
spricht. H umfafit nur den Teil des Konsums und der Investitionen, der durch inléndische Produkti-
on befriedigt wird. Genauso ist G nicht der gesamte Staatskonsum, sondern nur der Staatsverbrauch
an heimischer Produktion.



und aus X, der Auslandsnachfrage. Bezeichnen Y das Angebot an heimischem Out-
put und r den inldndischen Zinssatz, so verlangt Gleichgewicht auf dem Giitermarkt

(1) HY,r,w)+G+X(w)—-Y = 0.

Wir werden davon ausgehen, daf fiir die Ableitungen der Nachfragefunktionen die
“natiirlichen” Vorzeichen Hy, H,,, X,, > 0 und H, < 0 gelten®.

Der Geldmarkt ist dhnlich einfach modelliert. Bezeichnet — ganz Keynesianisch —
L(Y,r) die reale Nachfrage nach Geld, so ist L angesichts der Normierung der Preise
auf 1 zugleich auch die nominelle Geldnachfrage. Das Geldangebot L sicht dagegen
etwas unformig aus. Es soll gelten L® = a + (1 — s5)Z, wobei a fiir die autonome
Komponente des Geldangebots steht und Z den Liquiditatszu- oder abflufl bezeich-
net, der durch einen von Null verschiedenen Zahlungsbilanzsaldo zustande kéme
— sofern ihn die Zentralbank nicht im Umfang von s durch ein kompensierendes
Inlandsgeschéft neutralisiert. Gerdumter Geldmarkt bedeutet dementsprechend

(2) LY,r)—(a+(1-5)Z) = 0.

Selbstverstandlich setzen wir Ly > 0 und L, < 0 voraus, und dariiber hinaus
nehmen wir an, dafl die Zentralbank nicht mehr als Hundert Prozent der iiber die
Zahlungsbilanz laufenden Liquiditatsinderung neutralisiert, dafl also 0 < s < 1 gilt.

Die Zahlungsbilanz besteht hier — unter Vernachlassigung von Zinszahlungen in bei-
den Richtungen, die in der Dienstleistungsbilanz erscheinen miifiten — aus der Sum-
me von Handels- und Kapitalverkehrsbilanz. Bezeichnet M (Y, r, w) die reale Im-
portnachfrage der Inlédnder, so belduft sich der Handelsbilanzsaldo natiirlich auf
B = X(w) — wM(Y,r,w)®. Und damit sind wir auch schon bei der Modellierung
des Kapitalverkehrsbilanzsaldos K, dem Glanzstiick und Kern des Mundell-Fleming-
Modells. In den frithen Versionen umfafte die Argumentenliste dieses Uberschus-
ses der Kapitalimporte {iber die Kapitalexporte eine ganze Reihe von Variablen
wie inldndisches und ausléndisches Zinsniveau (r bzw. r®) oder inléndisches und
ausldndisches Einkommen (Y bzw. Y®). Da wir jedoch das Inland als “kleines”
Land ansehen, kénnen wir r* und Y* als Konstante identifizieren und sofort aus der
Argumentenliste streichen. Dasselbe tun wir mit Y, dem heimischen Einkommen,
weil wir () die Begriindung, Y sei auch ein Indikator fiir das Investitionsklima im
Inland, fiir nicht sonderlich iiberzeugend halten, und weil (i7) typischerweise in den
Versionen, wo Y in der Argumentenliste verbleibt, auf die Annahme zuriickgegriffen
werden muf}, dafl der Einkommenseffekt Ky zu schwach ist, um den iiber die Im-
portnachfrage laufenden Einkommenseffekt (wMy ) zu iiberspielen. Damit verbleibt
lediglich r in der Argumentenliste, also K = K(r) mit K, > 0.

So revolutionér die Beriicksichtigung von iiber die Kapitalverkehrsbilanz laufenden
Zinseffekten seinerzeit auch war, diese schlichte Modellierung wird seit Mitte der

4Uberlegen Sie, aus welchem Grund H,, > 0 und X,, > 0 angenommen wird.
SWir erinnern uns, dafl dank der Normierung der Preise der Wechselkurs w zugleich der Preis
des Importgutes in heimischer Wihrung ist.



Siebziger Jahre doch als wenig zufriedenstellend angesehen. Die implizite Annahme,
daB das Zinsdifferential® r — r® die Nettokapitalimporte steuert, ist aus zweierlei
Griinden problematisch. Erstens ist davon auszugehen, dafl sich die potentiellen
Investoren eher an einem um (erwartete) Wechselkursénderungen bereinigten Zins-
differential orientieren”, und zweitens bleibt dieser Ansatz die Antwort auf die Frage
schuldig, wann die Anleger ein Portefeuille-Gleichgewicht erreichen. Anders ausge-
driickt: Galt bei irgend einem Zinssatz ro urspriinglich K(rg) = 0 und steigt der
Zinssatz anschlieBend auf r; > ry, so mufl ab dann angesichts K, > 0 fiir alle Zei-
ten K (rq) > 0 gelten. D.h. die Inlédnder kénnten sich tiber alle Grenzen hinweg im
Ausland verschulden, ohne auch nur einen Pfennig dafiir bezahlen zu miissen. An
dieser Stelle wird besonders deutlich, dafl das Mundell-Fleming-Modell eine sehr
kurzfristige Sichtweise reprisentiert®.

Bezeichnen wir mit Z weiterhin den Zahlungsbilanzsaldo, so haben wir schliellich
als dritte Gleichung®

3) X(w)+ K(r)—wM(Y,r,w)—2 = 0.

Damit ist das Modell geschlossen. Bevor wir uns an dessen komparativ-statische
Analyse fiir — zunéchst — den Fall eines Systems fester Wechselkurse machen kénnen,
sind allerdings noch ein paar vorbereitende Schritte notig.

2. Feste Wechselkurse

Unabhéngig davon, welche Version des Modells man betrachtet, ist es sinnvoll,
die Félle nicht-perfekter und perfekter Kapitalmobilitdt zu unterscheiden. Perfek-
te Kapitalmobilitat bedeutet, dal der inldndische Kapitalmarkt vollstéindig in den
ausldndischen integriert ist: Inlinder und Ausldnder sehen keinen Unterschied zwi-
schen in- und ausldndischen Wertpapieren. Der inldndische und der auslédndische
Zins miissen deshalb immer iibereinstimmen. Formal wird dieser Fall modelliert,
in dem man K, = oo setzt; nicht-perfekte Kapitalmobilitdt wird dementsprechend
durch die Annahme 0 < K, < oo beschrieben'?.

6Bei konstantem 7% reduziert sich das Differential auf die Variable r.

"In einem System fester Wechselkurse mit seltenen Parititenanpassungen ist das noch kein
groBer Mangel, wohl aber in einem System flexibler Wechselkurse, wo erwartete Wechselkurséande-
rungen dramatische Auswirkungen auf die Anlageentscheidungen haben konnen.

8 Keynesianisch, also kurzfristig ist das Modell natiirlich auch dadurch, da88 kein Kapazititseffekt
von Investitionen beriicksichtigt wird.

9Tm Kontext eines Systems fester Wechselkurse ist die folgende Gleichung natiirlich eine Defi-
nitionsgleichung. Es schadet allerdings nichts, sie dennoch auch als “Marktraumungsbedingung”
in einem unendlich schnell reagierenden Markt anzusehen, in dem ZV = B + K die “Nachfrage”
nach einem Saldo und Z# = Z das zugehérige Angebot darstellen.

10Den Fall K, = 0 betrachten wir natiirlich nicht, denn damit kehrten wir in die Zeit vor Mundell
und Fleming zuriick.



2.1 Das komparativ-statische System

Bevor wir uns an die komparativ-statische Analyse des Gleichungssystems (1)—(3)
machen, mufy noch festgelegt werden, was endogen und was exogen sein soll. In einem
System fester Wechselkurse ist offenbar w exogen. Wir gehen hier nun davon aus,
dal z := (Y,r, Z) endogen und a := (w, G, a) exogen bestimmt sind''.

Differenziert man das Gleichungssystem (1)—(3) nach den Endogenen und Exogenen,

so erhélt man ganz mechanisch fiir die Systemmatrix

Hy —1 H, 0
(4) F,= Ly L, s—1
—wMy K, —wM, -1

und fiir die Matrix der Ableitungen nach den Exogenen

Hy+X, 1 0
(5) F,= 0 0 —1
B, 0 0

mit der Kurzschreibweise
B, =X, — M —wM,.

Die Inverse der Systemmatrix, F !, ist dann

(1 —3s)(K, —wM,)— L, H, (s—1)H, 1
6) F'= (1 —s)wMy + Ly 1-Hy (s—1)(1— Hy) =
A C  (Hy —1)L,— H,Ly !
mit
A: = LT’UJMY + Ly(KT - UJMT)
C: = (1-Hy)(K, —wM,)— HwMy
und

(1) Dy = (1-Hy)L,+H, Ly + (s—1)C

als der Determinante der Systemmatrix.

1Das Ausmaf s, in dem die Zentralbank den iiber die Zahlungsbilanz laufenden Liquiditétszu-
oder -abflufl neutralisiert, ist natiirlich auch exogen; dessen komparative Statik interessiert hier
aber nicht, und deswegen wurde s in dem Vektor der Exogenen kurzerhand gestrichen.



2.2 Ad hoc-Annahmen

Allein mit Hilfe der bisherigen Annahmen 148t sich das Vorzeichen der Systemde-
terminante D noch nicht bestimmen, weil das Vorzeichen von C unklar ist. Auf der
Grundlage des Korrespondenzprinzips ist allerdings fiir die Systemdeterminante ein
negatives Vorzeichen zu erwarten, und mit der relativ unschuldigen Annahme

(Al) 1— Hy > 0,

wonach die Ausgabenneigung Hy unter Hundert Prozent bleiben mufl, ist dies auch
sichergestellt. Damit gilt dann C' > 0 und somit insbesondere D; < 0.

Des weiteren werden wir durchweg von
(A2) B, =X, —M—wM, >0

ausgehen, was nichts anderes bedeutet, als dafl die verallgemeinerte Marshall-Lerner-
Bedingung gelten soll, daf§ also eine isolierte Abwertung den Handelsbilanzsaldo B
verbessert.

Wenn man schon einmal bei ad hoc-Annahmen ist, konnte man versucht sein, auch
A zu signieren. Wir werden das nicht tun, sondern wollen lediglich anmerken, dafl in
der géngigen grafischen Lehrbuchdarstellung des Mundell-Fleming-Modells davon
ausgegangen wird, daff die Z-Linie'? im (r,Y)-Diagramm flacher ansteigt als die
LM-Kurve. Angesichts der Steigungen dieser Ortslinien,

dr _ wMy d dr _ —Ly

dY |z=const — K, —wM, un Ay lov — L—r’

erzwingt die erwdhnte implizite Annahme, wie man sich leicht iiberzeugt, fiir A
ein positives Vorzeichen. Ohnehin sollte klar sein, dal die Z-Kurve umso flacher
verlauft und A umso eher positiv ist, je grofler K,, je grofler also das Ausmaf} der
Kapitalmobilitat ist.

2.3 Nicht-perfekte Kapitalmobilitét

So geriistet kénnen nun nach der altgedienten Formel z}, = —F,'F,, die gesamten
komparativ-statischen Reaktionen ausgerechnet werden. Spaltenweise erhilt man
folgende Ergebnisse:

12Gemeint ist damit die Ortslinie aller (r,Y')-Kombinationen, die einen konstanten Zahlungsbi-
lanzsaldo Z (meist Null) garantiert.



a. Wirkung einer Abwertung

ov/ow = ((1-s)[(wM, — K,)(Hy + Xu) + HyBy| + Ly (Hy + X)) /Dy
orfow = ((1-s)[(1— Hy)By—wMy(Hy+ Xy)] — Ly (Hy + X)) /Dy
0720w = (—A(Hy + Xy) + [(1 = Hy)Ly + H,Ly]By)/Dr.

Dank der Annahmen (A1) und (A2) gilt also
Y /ow > 0, or/ow =7 und 0Z /0w =7

Das ist wenig genug. Eindeutig ist nur, daf§ die Abwertung das Einkommen erhoht.
Was das Zinsniveau macht, bleibt unklar. Der Grund ist darin zu sehen, daf das stei-
gende Einkommen zwar die Geldnachfrage steigert und damit eine Zinssteigerungs-
tendenz auslost; aufgrund der Abwertung und der damit verbundenen Aktivierungs-
tendenz der Handelsbilanz kénnte aber geniigend Liquiditét in’s Land strémen, um
diese Zinssteigerungstendenz zu konterkarieren.

Betreibt die Zentralbank allerdings eine hundertprozentige Sterilisierungspolitik
(s = 1), gilt eindeutig Jr/dw > 0, d.h. die Zinsen werden steigen. Die Wirkung der
Abwertung auf den Zahlungsbilanzsaldo Z bleiben aber auch in diesem Fall unge-
wif}, weil das steigende Einkommen und der steigende Zins gegenldufige Wirkungen
auf Handels- und Kapitalverkehrsbilanz haben.

b. Wirkung einer Steigerung der Staatsausgaben

oY/0G = ((1-s)(wM, — K,)+ LT)/Dl > 0
8r/8G = (8 — 1)’11}My — Ly) /D1 > 0
0Z/0G = —A/D; = 7

Im Unterschied zum Abwertungsfall ist nun auch der Zinseffekt der Staatsausgaben-
steigerung klar positiv. Die Ausgabenexpansion bewirkt primér eine Einkommens-
steigerung. Diese erh6ht zum einen die Geldnachfrage und zum anderen die Importe,
verschlechtert also die Handelsbilanz und senkt damit tendenziell das Geldangebot.
Beide Sekundareffekte wirken zinssteigernd. Die steigenden Zinsen wiederum verbes-
sern die Kapitalverkehrsbilanz. Ob letzteres allerdings ausreicht, die Passivierung der
Handelsbilanz iiberzukompensieren, bleibt im Allgemeinen offen. Ist die Kapitalmo-
bilitdt (gekennzeichnet durch K,) allerdings grofi genug, um A positiv zu machen,
so aktiviert die Zinssteigerung den Kapitalverkehrshilanzsaldo geniigend, um den
Zahlungsbilanzsaldo Z insgesamt zu verbessern.



c. Wirkung einer expansiven Geldpolitik

8Y/8a = HT/Dl > 0
or/da = (1—Hy)/D; < 0
aZ/c?a = C/Dl < 0.

Eine autonome Erh6hung der Geldmenge senkt primér das Zinsniveau. Als Folge da-
von steigt das Einkommen, und beide Effekte zusammen passivieren die Zahlungsbi-
lanz in beiden Teilbilanzen. Uber die Zahlungsbilanz fliet also ein Teil der Geldmen-
generhohung ab!® — genau dies entspricht iibrigens der klassischen Wihrungsfonds-
Doktrin eines sogenannten balance of payments leak einer Geldmengenerhéhung un-
ter jedem Wechselkurs- und Devisenbewirtschaftsungssystem.

2.4 Perfekte Kapitalmobilitit (K, = oo)

Die Annahme perfekter Kapitalmobilitéit “vereinfacht” die Analyse radikal, weil die
Inverse der Systemmatrix weitgehend kollabiert:!*

1/(Hy — 1) 0 0
(8) Khm Fl= 0 0 0
T Ly/((s = 1)(1 = Hy)) 1/(s—1) 0

Im Folgenden wird nun vorausgesetzt, dafl die Zentralbank keine hundertprozentige
Neutralisierungspolitik betreibt, also s < 1 gilt. Die géngige Ausrechnung bringt
dann

Y [ow = Hutie >0 Y /0G = == > 0 Y /da =0
87“/821)—0 or/0G =0 or/da =0

0Z/0w = pAEetul > 0 0Z/0G = 5 >0 0Z/da= 15 <0

s)(1-Hy) )(1 Hy) 1

Perfekte Kapitalmobilitiat erschldgt also alle Unklarheiten. Das ist allerdings kein
Wunder, denn das Zinsniveau kann sich nicht &ndern — r mufl immer gleich dem
ausldndischen Zinssatz r® bleiben. Jedes crowding out ist damit ausgeschlossen, d.h.
es gibt keine iiber Zinséinderungen laufenden Beschaftigungseffekte. Eine bemerkens-
werte Folge dieser Fesselung des Zinssatzes ist die Wirkungslosigkeit der Geldpolitik:
jede Anderung des Geldangebots bleibt ohne Wirkung auf das Zinsniveau und ver-
pufft iiber die Zahlungsbilanz.

13Es liefle sich zeigen, dafl auch bei nicht vollstéindiger Neutralisierung (s < 1) das Geldangebot
netto noch steigt, d.h. dal 9L°/da = 1+ (1 — 5)0Z/da > 0 gilt.

4Vorsicht: Die “unendlich” grofe Ableitung K, taucht in der Systemmatrix (4) und in deren
Determinante (7) auf. Um die Inverse zu ermitteln, muff demnach iiberall der Limes K, — oo
gebildet werden.



Anders ausgedriickt: im System fester Wechselkurse verliert die Zentralbank bei
perfekter Kapitalmobilitdt ihre Kontrolle iiber die Geldmenge. Haargenau das, was
sie durch Steigerung der autonomen Komponente a an zusétzlicher Liquiditéit in die
Wirtschaft pumpt, verschwindet via Verkauf von Devisen im Zahlungsbilanz-“Loch”.
Unabhingig von den Sterilisierungsbemiihungen der Zentralbank!® gilt nimlich

A
(9) dL® =da+ (1 —s)g—da:da—da: 0.
a

3. Flexible Wechselkurse

Statt (1)—(3) gehen wir jetzt von dem Gleichungssystem

(10) HY,rw)+G+X(w)-Y = 0
(11) LY,r)—(a+(1—5)Z) = 0
(12) wM(Y,r,w)+Z—X(w)—K(r) = 0

aus, das sich lediglich durch eine Vorzeichenumkehr in der dritten Gleichung

unterscheidet!®.
Im Unterschied zur bisherigen Lesart des Modells sind hier nun z := (Y, r,w) als
endogene Variablen und « := (Z, G, a) sowie natiirlich auch wieder s als exogene

Variablen aufzufassen. Die Exogene Z iibernimmt jetzt die Rolle des “dirty floa-
ting’: greift die Zentralbank im Devisenmarkt — das ist Gleichung (11) — nicht ein,
so gilt naturgeméf Z = 0; tritt sie dagegen als Devisenkdufer (oder Verkéufer) auf,
so gilt Z > 0 (bzw. Z < 0). Anders ausgedriickt: mit ihrer Intervention (oder Nicht-
Intervention) im Devisenmarkt in Héhe von Z erzwingt die Zentralbank einen Zah-
lungsbilanzsaldo in eben dieser Hohe. Wie schon im Modell fiir feste Wechselkurse
wird auch hier wieder angenommen, daf§ die Zentralbank wiederum einen Bruchteil
0 < s < 1 der dadurch verursachten Geldmengenvermehrung (bzw. Vernichtung)
durch ein kompensierendes Inlandsgeschéaft neutralisiert.

Anstelle von (4) und (5) erhélt man nun fiir die Systemmatrix und die Matrix der
Ableitungen nach den Exogenen

Hy—1  H,  H,+X,
(13) F,=| Ly L, 0
wMy wM,—K, —B,

bzw.
0 1 0
(14) F,=| s—1 0 —1
1 0 O

15In dieser Situation hundertprozentige Sterilisierung vorauszusetzen, ist nicht sonderlich sinn-
voll. 9z/0a wiirde dann gegen —oco gehen.
Freunde des Korrespondenzprinzips werden ahnen, wieso das sinnvoll ist.
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Die Inverse der Systemmatrix, F !, ist dann

“L,By HyBu+ (WM, — K,)(Ho + Xu)  —Le(He + Xu)
(15) Ly By, (1 - Hy)Bw — ’U)My(Hw + Xw) Ly(Hw + Xw) /D2
A —C (Hy — 1)L, — H,Ly

mit
(16) Dy = ((1— Hy)L,+ H,Ly)B, — A(H, + X,,)

als der Determinante von (12).

Wie immer man sich anstrengen mag, mit den bisherigen Annahmen (A1) und (A2),
die auch weiterhin gelten mogen, ist diese Systemdeterminante (16) noch nicht zu
signieren'”. Hier hilft aber nun wieder das Korrespondenzprinzip weiter: da die linken
Seiten des Gleichungssystems (10)—(12) als Exzefinachfragen nach Giitern, Geld und
Devisen aufgefaft werden konnen, sollte man fiir die Determinante der Systemmatrix
ein negatives Vorzeichen erwarten. Genau das wird jetzt angenommen:'®

Wir kénnen nun endlich zur komparativ-statischen Analyse {ibergehen. Genau wie
vorher untersuchen wir auch hier wieder zuerst den Fall nicht-perfekter Kapitalmo-
bilitét.

3.1 Nicht-perfekte Kapitalmobilitit

a. Wirkung einer Intervention am Devisenmarkt

0Y/0Z = ((1— 8)[HyBy+ (WM, — K.)(Hy + Xo)] + Ly(Hy + Xu) ) /D2
or/oZz = ((1—s)[(1 - Hy)By — wMy (Hy + Xy)] — Ly (Hy + Xu) ) /D2
ow/0Z = ((s=1)C+ (1 - Hy)L, + H,Ly) /Dy

Dank der Annahmen (A1) bis (A3) gilt also

oY /oZ >0, or/oZ =7 und ow/0Z > 0.

1"Die Unklarheit héingt damit zusammen, dafl die Summanden in A = L,wMy + Ly (K, —wM,.)
entgegengesetzte Vorzeichen haben.

18Wir bemerken hier am Rande, da8 mit dieser Annahme im System fester Wechselkurse eine
“normale” Reaktion der Zahlungsbilanz auf eine Abwertung garantiert wére. Ein Vergleich mit
der expliziten Ausrechnung auf Seite 5 unten zeigt unmittelbar, dal man auch 0Z/0w = Ds/D1
schreiben kénnte. Mit der hier erst getroffenen Annahme (A3) gilt dann natiirlich 0Z/0w > 0.




Wie nicht anders zu erwarten, bewirkt eine verstarkte Intervention der Zentral-
bank am Devisenmarkt (genauer: ein umfangreicherer Kauf oder geringerer Verkauf
von Devisen) eine Abwertung. Das Importgut wird also teurer, und dadurch steigt
die Nachfrage nach heimischem Sozialprodukt, und als Folge davon steigt auch die
Nachfrage nach Geld. Zugleich mit der Intervention wéchst aber auch das Geldan-
gebot, es sei denn, der Liquiditatseffekt der Intervention wére zu Hundert Prozent
sterilisiert worden. Im Allgemeinen bleibt deswegen unklar, was mit dem Zinsni-
veau passiert. Bei hundertprozentiger Sterilisierung (s = 1) entfillt natiirlich der
liquiditatssteigernde Effekt der Intervention, weswegen dann das Zinsniveau steigen
muf.

b. Wirkung einer Steigerung der Staatsausgaben

8Y/8G = L,By/Ds > 0
aT‘/aG = —Lwa/DQ > 0
= 7

ow/0G = A/Dy

Daf steigende Staatsausgaben das Sozialprodukt erhéhen und die Zinsen steigern
(solange die Zentralbank, wie implizit angenommen, das Geldangebot nicht &ndert),
verwundert kaum. Und dafl im Allgemeinen offen bleiben muf, was der Wechselkurs
macht, leuchtet auch ein, denn das steigende Sozialprodukt passiviert die Handels-
bilanz, wihrend das steigende Zinsniveau die Kapitalverkehrsbilanz aktiviert.

Besonders interessant ist allerdings folgende Uberlegung: ist die Kapitalmobilitit
grofl genug, um A positiv zu machen, so gilt eindeutig dw/0G = A/Dy < 0, und
das bedeutet: die heimische Wihrung wertet auf 1°!

c. Wirkung einer expansiven Geldpolitik

OY/da = (H.By+ (wM, — K,)(Hy+ Xy))/Dy > 0
or/oa = ((1— Hy)By—wMy(H,+ X,))/Ds = 7
ow/da = —C/Ds > 0.

Am wenigsten durchsichtig ist die Wirkungsweise einer isolierten Erhohung der Geld-
menge. Da von der Zahlungsbilanz keine Riickkoppelung kommen kann — annahme-
geméf verdndert die Zentralbank nur die autonome Komponente der Geldmenge und

9Dieses Ergebnis erinnert stark an Ronald Reagan. Seine angeblich supply side-orientierte, in
Wirklichkeit aber extrem Keynesianisch geprigte Fiskalpolitik fiihrte zu einer starken Aufwertung
des US-Dollars. Und zu einem Bauboom, auf den allerdings ein Jahrzehnt spéater der Kollaps des
US-amerikanischen Immobilienmarkts folgte. Weiter unten werden wir sehen, dal bei perfekter
Kapitalmobilitdt die Aufwertung das Einzige ist, was von einer expansiven Fiskalpolitik {ibrig
bleibt.
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nicht zugleich auch ihr Interventionsvolumen am Devisenmarkt — wirkt die Erh6hung
des Geldangebots tendenziell zinssenkend und Output erhéhend. Beides deutet auf
eine Passivierung der Zahlungsbilanz, und das fiihrt, weil ja nicht interveniert wird,
zu einer Abwertung. Die Abwertung nivelliert die Passivierungstendenz und steigert
zugleich den Output. Ob per Saldo eine Zinssenkung oder -steigerung notig ist, um
das Zahlungsbilanzgleichgewicht wiederherzustellen, bleibt jedoch ungewif3.

3.2 Perfekte Kapitalmobilitit (K, = c0)

Wie schon in Abschnitt 2.2 148t die Annahme perfekter Kapitalmobilitét die Inverse
der Systemmatrix wieder kollabieren. Wir erhalten jetzt

0 1/Ly 0
(17) lim F' = 0 " X
e V(Hy+Xy) (1= Hy)/(Ly(Hy + X)) 0

Setzen wir wieder voraus, dafl die Zentralbank keine hundertprozentige Sterilisie-
rungspolitik betreibt, erhalten wir nun fiir die gesamte komparative Statik bei fle-
xiblen Wechselkursen

Y/0Z =12 >0 oY /0G =0 Y /da = 7->0
or/oZ =0 or/0G =0 Or/da =0
Ow/0Z = L) 5 0 0w /0G = = <0 Ow/da = 75— > 0.

Abgesehen davon, dafl perfekte Kapitalmobilitdt wiederum alle Unklarheiten be-
seitigt, fithrt der Vergleich mit den Ergebnissen von Abschnitt 2.4 zu einem
denkwiirdigen Ergebnis: wihrend in einem System fester Wechselkurse die Geldpo-
litik beschéftigungsunwirksam bleibt und sich lediglich auf den Zahlungsbilanzsaldo
auswirkt, ist nun bei flexiblen Wechselkursen die Fiskalpolitik beschéftigungspoli-
tisch ohne jeden Biff. Eine Steigerung der Staatsausgaben verdringt lediglich andere
heimische Nachfrage und erschopft sich in einer Aufwertung. Der Grund ist einfach:
da das Zinsniveau bei perfekter Kapitalmobilitéit festgezurrt ist und die Zentralbank
nicht “mitspielt”, d.h. die Staatsausgabensteigerung nicht mit einer Liquiditétsstei-
gerung begleitet, konnen die Geldnachfrage und damit auch das Sozialprodukt nicht
steigen.

4. Die kurze und die mittlere Frist

Zum Schluff noch zwei Anmerkungen zur Brauchbarkeit des Mundell-Fleming-
Modells in der mittleren Frist. Die erste betrifft eine offensichtliche Beobachtung:
in einem System mit festen Wechselkursen kann eine Zentralbank nicht auf ewig
einen “unrealistischen” Wechselkurs verteidigen. Ist die eigene Wéahrung zum Bei-
spiel iiberbewertet, mufl die Zentralbank stéindig Devisenreserven verkaufen. Trotz
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Beistandsabkommen mit befreundeten Zentralbanken usw. wird sie bei diesem Spiel
irgendwann das Ende der Fahnenstange erreichen. Spétestens dann ist eine Kurs-
korrektur angesagt.

Die andere Anmerkung bezieht sich auf die nicht sauber modellierte und jedenfalls
unberiicksichtigt gebliebene innere Dynamik der Geldangebotsfunktion. Das Pro-
blem hiingt damit zusammen, dafi das Geldangebot L° = a + (1 — s)Z hier als
Summe aus der Bestandsgrée a und der (teilweise neutralisierten) Stromgréfie Z
modelliert wurde. Solange absichtlich oder auch als Folge anderer Politikmafinah-
men die Stromgrofie (1 — s)Z von Null verschieden ist, schrumpft bzw. wichst das
Geldangebot von Periode zu Periode. Unsere komparativ-statische Analyse verrit
uns aber nur, was bis zum “Ende” der ersten Periode passiert. Genau genommen
miiite man also noch untersuchen, was in den folgenden “Perioden” geschieht. Es
versteht sich von selbst, daf derartige Uberlegungen sehr schnell sehr kompliziert
werden konnen, weil deren Ergebnisse in starkem Mafle davon abhéngen, was {iber
das Verhalten der Zentralbank angenommen wird.

[V-MundellFleming. TEX]
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1 Das Modell von Kouri

Ausgangspunkt der Uberlegungen ist das in seinen Grundziigen als bekannt voraus-
gesetzte einfache Wechselkursmodell von Kouri! mit den zwei Differentialgleichungen

M
(1) W= T(M—wL(Y,+F,7r)> mit 7 — +oo
w

(2) Po= Y—C’(Y,AijF),

von denen die erste einen offenbar sehr schnell reagierenden Geldmarkt und die zwei-
te den sehr viel langsamer ablaufenden Akkumulationsproze des Devisenbestands
in der Hand der Inldnder beschreiben. Wegen der unendlich hohen Anpassungsge-
schwindigkeit des Wechselkurses w mufl demnach der Geldmarkt zu jedem Zeitpunkt
gerdumt sein. Stattdessen konnen wir deswegen auch das Gleichungssystem

(3) 0 = M—wL(Y,Aj,W)
(4) Fo= Y—C’(Y,AjJrF)

betrachten, wobei wir allerdings zu beachten haben, dafl in der verbleibenden Dif-
ferentialgleichung (4) der Wechselkurs w jeweils genau den Wert annimmt, bei dem
der Geldmarkt (3) gerdumt ist.

2 Schnell-langsame Systeme

Die komparativ-statische Analyse solcher schnell-langsamen Systeme weist einige
Besonderheiten auf. Das wollen wir uns etwas genauer anschauen. Statt (1) und (2)
betrachten wir deshalb nun den allgemeineren Fall eines Modells der Form

(5) t = 7f(x,y,a) mit 7 — 400
(6) y = g(x,y,a).

Damit sind x die “schnellen” und y die “langsamen” endogenen Variablen und «
die “echt” exogenen Variablen. Wir vernachléssigen hier die Frage, ob der durch
& = 7- f(-) beschriebene schnelle Block des Systems stabil ist, und schliefien lediglich,
daB wegen der unendlich hohen Anpassungsgeschwindigkeit der schnellen Endogenen

'Kouri, Pentti J. K., “The Exchange Rate and the Balance of Payments in the Short Run and
in the Long Run. A Monetary Approach”, Scandinavian Journal of Economics, 78 (1976), 280-304.



x kurzfristig immer f(x,y,«) = 0 gelten muf. Das zu betrachtende System lautet
dann also

(7) 0 = flz,y,0)
(8) y = g(x,y,a).

Da das Subsystem (7) immer im Gleichgewicht sein muf}, muf} « stets sofort den Wert
x° annehmen, so dal f(z°,y, ) = 0 gilt. Natiirlich ist z° nicht beliebig, sondern zu
jedem gegebenen Wertepaar (y,«) wird ein spezielles x° gehoren, das f(-) gerade
zum Verschwinden bringt. Wir schreiben x° = z*(y, a) fiir diese Losung und hoffen,
daB sie eindeutig ist. Setzen wir diese (nur im Prinzip bekannte) Losung z° in (7)
und (8) ein, so ist (7) identisch erfiillt und wir erhalten

(9) f@*(y, @), y, )
(10) Yy = g(x*(y,a),y,oz).

)
Il

2.1 Die komparative Statik fiir den schnellen Block

Das Besondere an schnell-langsamen Systemen wie (9) und (10) ist nun, dafl aus der
Sicht des schnellen Blocks (9) nicht nur die “echten” Exogenen « sondern auch die
langsamen Endogenen y exogen sind. Differenzieren wir (9) ganz mechanisch nach
y und «, so erhalten wir zunéchst

fory + fy=0 bzw. fox, +fo=0

und nach geringfiigiger Umstellung die uns interessierenden komparativ statischen
Reaktionen der schnellen Variablen x auf Anderungen von y bzw. «

(11) xo = xz’;:—fx_lfy bzw. 20 =5 = —f"f..

Yy «

Die Reaktionen z; geben an, wie die schnellen Endogenen x reagieren, wenn sich die
langsamen Endogenen y dndern. Anders ausgedriickt: sie geben an, welche Neigung
die “Ortslinien” mit der Eigenschaft f(z,y,«a) = 0 fiir gegebenes « in der jeweiligen
(x,y)-Ebene haben.

Die Reaktionen z, bezeichnet man dagegen Neudeutsch als Impact-Reaktionen?, weil
sie angeben, um wieviel die schnellen Variablen x fiir jedes gegebene y unmittelbar
springen, nachdem an den echten Exogenen a gedreht worden ist. Diese Impact-
Reaktionen zeigen also, wie sich die “Ortslinien” mit der Eigenschaft f(x,y,a) =0
fiir jedes gegebene y nach einer Anderung von « verschieben.

2Von impact = Aufschlag oder Einschlag, also blitzartig.



2.2 Die komparative Statik fiir den langsamen Block

Selbstversténdlich interessiert uns auch die Lage der Ortslinien, fiir die der langsame
Block (10) schliefllich zur Ruhe kommt, fiir die also § = 0 gilt. Im Allgemeinen
ist g(x*(y,a),y,) = 0 nicht fiir jede beliebige Wertekombination (y,«) erfiillt.
Bezeichnen wir die Losung, die § = g(2*(y, @), y, «) zum Verschwinden bringt, mit
y>™ = y*(«) und setzen wir diese (wiederum nur im Prinzip bekannte) Losung y>° in
(10) ein, so ist (10) identisch erfiillt und wir haben

(12) 0 = g (¥ (), @),y (@), @),

An (12) 148t sich erkennen, daf§ der langfristige Ruhepunkt y> = y*(«) tatséchlich
nur noch von den echten Exogenen « abhéngt. Differentiation nach « bringt nun
zuniichst g, (Tyy5 + 7%) + gy¥a + go = 0 und nach Einsetzen von (11)

9= e — o fa) + 0¥ + ga = 0,

sowie schlielich nach geeigneter Umstellung

(13) v = v = (el —9) (90— 0 ).

Dies ist die langfristige Reaktion der langsamen Endogenen y auf eine Anderung
der Exogenen «. Sie zeigt uns zugleich, in welche Richtung sich die Ortslinie fiir
¥ = g(+) = 0 entlang der y-Achse verschiebt, wenn an den Exogenen « gedreht wird.

Fiir das schnelle System = muf} in der langen Frist natiirlich x> = z*(y>°, «) gelten.
Die langfristigen Reaktionen der schnellen Endogenen errechnen sich demnach als

(14) Tot = ayysta
= _fx_lfy (gxfa;_lfy _gy)_l (ga _ga:fx_lfa) - fx_lfoz-

Wir bemerken am Rande (fiir Eingeweihte, ohne das hier nachzuweisen), daf die
so ermittelten langfristigen Reaktionen (13) und (14) genau mit dem iibereinstim-
men, was man bei einer ganz konventionellen komparativ-statischen Analyse eines
durchgéngig schnellen Systems — bei dem also auch die linke Seite von (8) verschwin-
det — bekommen hétte.

2.3 Anwendung auf das Kouri-Modell

Da der schnelle und der langsame Block im Kouri-Modell freundlicherweise aus je-
weils nur einer einzigen Gleichung bestehen, sind die erforderlichen Ausrechnun-
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gen sehr einfach. Mit z=w, y=F, a = (o1, a9, a3)=(Y,M,7), f(z,y,a)=M —
wL(Y,M/w+ F,7) und ¢g(z,y,)=Y — C(Y, M /w + F) haben wir

( fo [y ) < L(Ly —1) —wLy )
9z Gy C‘zl//w —Cy
und

fal faz fag _ —wly 1—Ly —wl;
9o Yoo YGas 1-Cy —Cv/w 0 !

wobei mehrfach L fir M/w geschrieben wurde. Geméfl (11) erhalten wir somit fiir
die kurzfristigen Reaktionen des schnellen Wechselkurses w

wly .
(15) w% = m SOwW1e

wLly 1 wlL
16 0 - — e o_ __ =T
(16) YT Iy -1y MT D T, -1

Und fiir die langfristigen Reaktionen folgt gema8 (13) und (14)

’LULv(CY — 1) ’wLy 1 wLﬂ
17 ©0 — — oo — oo —
(17) Wy LCy 7 A A L
1— 1—L
(18) F (1= ) v) _ Ly, FX¥=0, F*=—L,

Cv

Unter den géingigen Annahmen?® sind alle diese komparativ statischen Reaktionen
bis auf Fy° eindeutig zu signieren. Interessant ist, daf§ der langfristig gehaltene De-
visenbestand F*° unabhéngig von der heimischen Geldmenge M ist. Das hangt mit
der hier gegebenen Giiltigkeit der extremen Kaufkraftparitdt zusammen: wird die
nominale Geldmenge gedndert, so wertet die Wahrung jeweils schon in der Impact-
Phase so weit ab, daf§ die reale Geldmenge M /w unverandert bleibt. Damit dndert
sich auch das gesamte reale Vermogen V' = M/w + F nicht, was die langfristige
Reaktion Fy; = 0 erklart.

[Schnell-Langsam. TEX)

3Ly >0,0< Ly <1,L; <0,0<Cy <1und Cy > 0. Mit  als der Abwertungserwartung
gilt naturgemifl L, < 0.





