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Wechselkursunion und Stabilitidtspolitik

Von Switgard Feuerstein und Jurgen Siebke*

Die Analyse der internationalen makrookonomischen Interdependenzen erfordert
zunehmend die Anwendung von Mehr-Linder-Ansatzen. Im folgenden wird ein
Modell der Wechselkursunion formuliert, in dem die beiden Lander, die eine Wechsel-
kursunion bilden, gleich grof}, dagegen gemeinsam klein gegentiber dem Rest der Welt
sind. Es werden gesamtwirtschaftliche Angebotsfunktionen integriert und eine Wech-
selkursabhangigkeit der Geldnachfragen bertcksichtigt. Die Studie versteht sich als
Beitrag dazu, wie Mehr-Lander-Anséitze modelliert werden kénnen.

1. Methodologische Vorbemerkungen

Die internationale makrodkonomische Interdependenz ist seit Ende der
T0er Jahre zu einer beherrschenden Determinante der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklungen in den westlichen Industrielandern geworden. In der
makrodkonomischen Analyse offener Volkswirtschaften herrscht dagegen
der Ein-Land-Ansatz vor. Die empirischen Erfahrungen mit den Handels-
bilanzungleichgewichten zwischen den USA und der Bundesrepublik
Deutschland bzw. Japan und die periodisch auftretenden Spannungen im
Européischen Wihrungssystem lassen es aber zunehmend erforderlich
erscheinen, fir die Analyse der internationalen makrookonomischen Inter-
dependenzen zu Mehr-Lénder-Modellen iberzugehen. Sicherlich hat auch
das Zwei-Lander-Modell Tradition. Diese beginnt spatestens mit Mundell
(1964); einen kurzen Literaturiiberblick gibt Mussa (1979). Interessanter-
weise verweist selbst Marston (1985a) in seiner detaillierten Analyse der
Stabilitatspolitik offener Volkswirtschaften lediglich auf diesen Literatur-
iberblick. Zwei Entwicklungslinien zeichnen sich bei der Behandlung der
naturgemdlB umfangreichen Mehr-Lénder-Modelle ab. (1) Um bei der Aus-
wertung zu eindeutigen Aussagen zu kommen, wird die Komplexitit des
umfassenden Ausgangsmodells durch stark einschrankende Annahmen
reduziert. Ein Beispiel dafiir ist Mussa (1979). (2) Das vollstandige Modell
wird ausgewertet; die Analyse ist aber so kompliziert, daB sie kaum nach-
vollzogen werden kann. Das Modell von Allen / Kenen (1980) ist hierzu ein
Beispiel.

* In memoriam Armin Gutowski. Eine erste Version dieses Aufsatzes wurde auf der
Sitzung des Ausschusses fur Geldtheorie und Geldpolitik am 5./6. Februar 1988 vor-

getragen. Armin Gutowski hat als Vorsitzender dieses Ausschusses die Sitzung vorbe-
reitet. Er verstarb am 29. November 1987.
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Die nachfolgende Studie versteht sich deshalb auch als Beitrag dazu, wie
Mehr-Lander-Ansatze modelliert werden kénnen. Aus dem umfangreichen
Feld der internationalen makro6konomischen Interdependenzen ist hier die
Stabilitatspolitik in der Wechselkursunion als Thema gewihlt. Die Wech-
selkursunion wird u.a. von Marston (1984), (1985b), (1986) behandelt, wobei
er in stochastischen Modellen untersucht, ob es — verglichen mit flexiblen
Wechselkursen — fiir ein kleines Land vorteilhaft ist, eine Wechselkursunion
einzugehen. Dynamische Modelle einer Wechselkursunion betrachten Aoki
(1981) und de Macedo (1986).

Die makrodkonomischen Implikationen, die sich aus einem keynesiani-
schen Festpreismodell fiir eine Wechselkursunion ergeben, haben unabhén-
gig voneinander Levin (1983) und Rose / Sauernheimer (1983) aufgezeigt.
Beide leicht differierenden analytischen Ansétze und graphischen Darstel-
lungsweisen sind bei Feuerstein / Siebke (1987) integriert. Diese Analysen
verknupfen im Prinzip Mundells (1963) Modell eines kleinen Landes bei fle-
xiblen Wechselkursen mit dessen (1964) Zwei-Lander-Modell bei festen
Wechselkursen. Da die Anwendung des keynesianischen Paradigmas auf
offene Volkswirtschaften zugleich mit dem Namen Fleming (1962) verbun-
den ist, spricht man bekanntlich von der Mundell-Fleming-Tradition.
Dieser auf die Wechselkursunion angewendete Modellansatz soll hier erwei-
tert werden, indem fiir die Lander der Wechselkursunion:

— deren gesamtwirtschaftliche Angebotsfunktionen eingebaut und mithin
die Preisniveaus dieser Liander zu endogenen Variablen werden
(Abschnitt 2 und 4) und

— deren Geldnachfragefunktionen von dem gemeinsamen Wechselkurs
gegeniiber dem Rest der Welt abhéngen, so daBl sich der Zinssatz der
Wechselkursunion von dem Zinsniveau im Rest der Welt abheben kann
(Abschnitt 5).

2. Das Modell

2.1 Modellstruktur

Die Léander der Wechselkursunion werden zur sprachlichen Vereinfa-
chung Deutschland und Frankreich genannt. Jedes Land der Wechselkurs-
union wird durch seine gesamtwirtschaftliche Angebotsfunktion und die
Giiter- und die Geldnachfrage beschrieben. Uber die Struktur beider Lin-
der miissen zur Vereinfachung der Analyse, wie noch zu zeigen sein wird,
weitgehende Symmetrieannahmen getroffen werden.

Beide Lénder gemeinsam seien klein, d. h. sie haben keinen EinfluB auf die
okonomischen GréBen im Rest der Welt (Ausland). Zuséatzlich werden voll-
kommene Kapitalmobilitit und statische Wechselkurserwartungen ange-
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nommen. Aus diesen Annahmen folgt, da8 sich der gemeinsame Zinssatz in
Deutschland und Frankreich nicht vom Auslandszins, der per Annahme
exogen gegeben ist, 16sen kann.

Der feste Wechselkurs zwischen der D-Mark und dem Franc sei auf Eins
normiert, so daBl es nur einen gemeinsamen Wechselkurs gegeniiber dem
Rest der Welt, dessen Wiahrung Dollar genannt wird, gibt. Die Politik der
beiden Zentralbanken bestimmt — wegen des flexiblen Wechselkurses nach
auBen — das gemeinsame Gesamtgeldangebot M in der Wechselkursunion,
das deshalb im Modell eine exogene Politikvariable ist. Die einzelne Zen-
tralbank kann dagegen die Geldmenge im eigenen Land nicht kontrollieren,
weil sie zur Verteidigung des festen Wechselkurses innerhalb der Wechsel-
kursunion zu Interventionen am Devisenmarkt verpflichtet ist. Die beiden
Léander der Wechselkursunion haben daher nur einen gemeinsamen Geld-
markt, und die Verteilung der Gesamtgeldmenge auf Deutschland und
Frankreich wird endogen bestimmt.

Im Ausgangsgleichgewicht seien alle Preisniveaus und der Wechselkurs e
auf Eins normiert; damit sind Anderungen dieser GréBen gleichzeitig rela-
tive Anderungen.

Das Modell besteht aus dem Giiterangebot und der Giiternachfrage in
Deutschland und Frankreich und aus der Gleichgewichtsbedingung fir den
gemeinsamen Geldmarkt.

+ - -
Giiterangebot Y¢ = Q¢ (PC, PF, eP*) (Deutschland)
+ p— -
Y' = QF (PF, PY, eP*) (Frankreich)
+ - - + + - -
P¢  p¢
Giiternachfrage Y% = AS(Y% i)+ G+ BY| YC, YT, v*, ;
P’ e-p*
+ = S -

pf  pF
YF = AF (YF, i) + GF + BF | YF, Y€, v+, :
P%¢ e.p*

+ +
gemeinsamer Geldmarkt M = PS L% (YC i)+ PF LF(YF, )
i =% =i%=4F
Die Indizes G, F, und * bezeichnen Variablen fiir Deutschland (Germany),
Frankreich bzw. den Rest der Welt; dabei bedeuten:

Y: Einkommen
Q: pgesamtwirtschaftliches Angebot
P: Preisniveau fiir heimische Giiter
A: private Absorption

i: Zins
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Handelsbilanzsaldo

Wechselkurs gegeniiber dem Ausland
Staatsnachfrage

Geldnachfrage

Geldangebot

SErQa

Die Vorzeichen der ersten partiellen Ableitungen der Verhaltensfunktio-
nen sind in den Gleichungen angegeben. Die Nachfrage nach Giitern ent-
spricht den Ublichen Annahmen; insbesondere wird Normalreaktion der
Handelsbilanzen B® und BF auf die relativen Preise zwischen heimischen
und importierten Giitern angenommen. In der Gleichung, die den gemeinsa-
men Geldmarkt beschreibt, wird die nominale Geldnachfrage jeweils mit
dem heimischen Preisniveau, P% bzw. PF, berechnet. Aufgrund der Normie-
rung des festen Wechselkurses auf Eins ist die Gesamtgeldnachfrage gleich
der Summe der Geldnachfragen in den einzelnen Lindern der Wechselkurs-
union.

Abkiirzend wird sg=1— A% fur die deutsche marginale Sparquote,
m¢g = B$e fur die marginale Importneigung und mgg = B$+ fiir die franzosi-
sche marginale Importneigung nach deutschen Gutern geschrieben.

2.2 Guterangebot und Importpreise

Das gesamtwirtschaftliche Angebot in Deutschland @€ hingt positiv vom
Preis fiir inlandische Giiter P¢ und negativ von den Preisen fiir Importgiiter
PP und eP* ab. Diese Angebotsfunktion 148t sich aus einem Kontraktmodell
fur den Arbeitsmarkt mit Unterbeschaftigung und Lohnindexierung herlei-
ten, in dem die Unternehmer den Nominallohn mit dem inlédndischen Preis-
niveau P¢ deflationieren, wihrend die Arbeitnehmer ihren Reallohn mit
Hilfe eines Konsumentenpreisindizes

PZ = uP®+ vPf + ne P*, u+v+n=1

berechnen, in den entsprechend des Anteiles am Konsum auch die Preise fiir
Importgiiter eingehen. (Siehe Bender (1983)). Die Lohnindexierung bezieht
sich auf den Konsumentenpreisindex; der tatsachliche Nominallohn betragt

I = 1, (PH°, 0o<b=1,

wobei [, der vor Beginn der betrachteten Periode vereinbarte Lohnsatz und
b der Grad der Lohnindexierung ist.

Wegen der Annahme der Unterbeschiftigung ist das Arbeitsangebot zum
Nominallohn I vollkommen elastisch, so daB die Beschaftigungsmenge von
der Arbeitsnachfrage bestimmt wird, die wiederum vom Reallohn aus
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Unternehmersicht !/ P® abhingt. Steigt das Preisniveau fiir heimische
Giiter PC, so sinkt I/ P® und das Giiterangebot wird ausgeweitet. Wenn
dagegen die Preise fiir importierte Giiter — wie etwa bei einer Abwertung —
steigen, steigt der Konsumentenpreisindex, so daB der Nominallohn und
damit der Reallohn aus Unternehmersicht steigen und das Angebot einge-
schrankt wird. '

Bei vollstandiger Lohnindexierung, d.h. wenn b = 1 ist, ist @ homogen
vom Grade Null in allen absoluten Preisen, so dafl das gesamtwirtschaft-
liche Angebot nur von den relativen Preisen P® / P und P®/ e P* abhéngt.

Bei unvollstiandiger Lohnindexierung (b < 1) ergibt sich dagegen:
4
Q€G+QEF+QE=C(1—b)>0 mitc=—8QG/8(F)>0

Bei einer gleichméaBigen Erhohung aller Preise gemessen in Inlandswéhrung
wird mithin das Angebot ausgeweitet, wobei der Reallohn sowohl aus
Arbeitnehmer- als auch aus Unternehmersicht sinkt.

Die franzésische Angebotsfunktion hat die gleiche Struktur wie die deut-
sche.

3. Analysemethode

3.1 Mathematische Symmetrieannahmen

Die funf Gleichungen des Modells — Angebot und Nachfrage in Deutsch-
land bzw. in Frankreich und die Gleichgewichtsbedingung fir den gemein-
samen Geldmarkt — bestimmen die fiinf endogenen Variablen: die Einkom-
men Y% und Y7, die Preisniveaus P¢ und P¥ und den Wechselkurs e.

Ein System mit fiinf Gleichungen und fiinf Variablen ist aber ohne verein-
fachende Annahmen nicht mehr handhabbar. Natiirlich kénnen mit groem
Aufwand die interessierenden Multiplikatoren ausgerechnet werden. Es ist
aber nicht mehr moéglich, die Ergebnisse zu interpretieren. Im Zahler und im
Nenner der Multiplikatoren steht jeweils eine 5 X 5-Determinante, die — je
nachdem, wieviele Nullen die Matrix enthalt, — bis zu 5! = 120 Summanden
hat. Schon von der Systemdeterminante kann in der Regel das Vorzeichen
nicht mehr bestimmt werden, und es kénnen auch keine 6konomisch inter-
pretierbaren Bedingungen fir ein eindeutiges Vorzeichen angegeben wer-
den.

Zur deshalb notwendigen Vereinfachung wird angenommen, dall im Aus-
gangsgleichgewicht die Einkommen und die Geldmengen in beiden Unions-
landern gleich sind (Die Preisniveaus und die Wechselkurse sind auf Eins
normiert.) und daB beide Linder symmetrisch auf Anderungen der endoge-
nen Variablen reagieren. So sei z.B. angenommen, daf3 die Reaktionen des
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Angebots auf den inldndischen Preis, den Preis im anderen Unionsland und
auf den Wechselkurs fiir Deutschland und Frankreich gleich sind, d.h.

Qfe = QF, QF =QF und QF = QF.

Auch die Komponenten der Giuternachfrage sollen symmetrisch auf das
Einkommen und das Preisniveau im Inland und im anderen Unionsland und
auf den Wechselkurs reagieren; so mull zum Beispiel

A§e = A%, B§r= BY% und B§c = Bfr sein.

Analog seien auch die partiellen Ableitungen der Geldnachfrage nach den
Einkommen gleich, d.h. L§o = LY.

Die Rechnung und Interpretation des Modells wird weiterhin durch eine
Methode von Aoki (1981), die dieser fiir dynamische Zwei- und Drei-Lan-
der-Modelle entwickelt hat, wesentlich vereinfacht. Diese Vorgehensweise
wendet zum Beispiel auch Marston (1986) zur Losung seines stochastischen
statischen Modells einer Wechselkursunion an.

Unter den getroffenen Symmetrieannahmen 148t die Methode von Aoki
das 5 x 5-System in zwei voneinander unabhingige Gleichungssysteme —
ein 3 X 3-System und ein 2 X 2-System — zerfallen:

— Das eine Gleichungssystem beschreibt die Wechselkursunion als Ganzes,
und es werden das Gesamteinkommen, das durchschnittliche Preisniveau
und der Wechselkurs in Abhéngigkeit von exogenen GroBen wie der Geld-
menge, der Summe der Fiskalimpulse, der Summe der Reaktionen auf
Anderungen des Zinssatzes usw. bestimmt. Allerdings, quasi als Kosten
der Vereinfachung: Unter den getroffenen Symmetrieannahmen reagiert
die Wechselkursunion als Ganzes wie ein einzelnes Land mit flexiblen
Wechselkursen.

— Das zweite Gleichungssystem betrifft die Unterschiede innerhalb der
Wechselkursunion; es werden die Differenz der Einkommen und der rela-
tive Preis zwischen den Giitern aus beiden Lindern betrachtet, die von
asymmetrisch wirkenden Verdnderungen der exogenen Groéfen abhéngen,
z.B. von der Differenz der Fiskalimpulse und der Differenz der Reaktio-
nen auf Zinsanderungen.

Statt in der komparativ-statischen Analyse die Verdnderung der Einkom-
men und der Preisniveaus direkt zu bestimmen, wird also zu der Summe der
Einkommen Y% + Y¥ bzw. der Preisniveaus P¢ + P¥ in Deutschland und
Frankreich und zu der Differenz der Einkommen Y¢ — YF bzw. der Preis-
niveaus P¢ — P¥ iibergegangen.
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Aus den Ergebnissen kénnen die Einkommen der einzelnen Linder

1
Ye = = (Y + YF) + (Y - YN

und 1
YF = = (Y +YF) - (Y6 - Y]

und analog die einzelnen Preisniveaus berechnet werden.

Die beiden voneinander unabhéangigen Gleichungssysteme zur Lésung des
Modells entstehen wie folgt:

— Das Angebot an deutschen und franzésischen Giitern wird zusammenge-
faBt zum Gesamtangebot in der Wechselkursunion, Q¢ + QF; analog wer-
den die Giiternachfragen der beiden Linder addiert. Diese beiden Glei-
chungen und die Gleichgewichtsbedingung fir den gemeinsamen Geld-
markt werden um das Ausgangsgleichgewicht linearisiert (Totales Diffe-
rential). In den entstehenden Gleichungen lassen sich mit Hilfe der Sym-
metrieannahmen die Terme so zusammenfassen, das die drei Gleichungen
dY® + dY*, dP€ + dP und de bestimmen.

— Entsprechend werden die Differenz des Angebots in Deutschland und in
Frankreich und die Differenz der Nachfrage nach Giitern in beiden Lin-
dern gebildet; aus den resultierenden beiden Gleichungen lassen sich —
wiederum unter Verwendung der Symmetrieannahmen — d¥® — d ¥" und
dPS — dPF berechnen.

Die Veranderung dY® + dY” gibt die Entwicklung des Gesamteinkom-
mens in der Wechselkursunion an. Da die Einkommen im Ausgangsgleich-
gewicht in beiden Landern gleich sind, bezeichnet dY® — d Y die Differenz
der Einkommen im neuen Gleichgewicht. Die Summe dP€ + dP¥ beschreibt
die Entwicklung des durchschnittlichen Preisniveaus; sie gibt jeweils das
Doppelte der Verdnderung des durchschnittlichen Preisniveaus an. Die
Differenz dP¢ — d P¥ kann wegen der Normierung der Preisniveaus auf Eins
als Veranderung des relativen Preises P¢/PF interpretiert werden.

Ausgehend von der symmetrischen Ausgangssituation kénnen exogene
Schocks betrachtet werden, die die Linder der Wechselkursunion unter-
schiedlich treffen, wie z.B. Fiskalpolitik in einem Land oder unterschied-
liche Reaktionen auf Anderungen des Zinssatzes oder des Einkommens im
Rest der Welt.

Die beschriebenen Symmetrieannahmen schlieffen Effekte, die durch ver-
schiedene GroBe der Lander oder durch Verhaltensasymmetrien verursacht
werden, weitgehend aus. Allerdings beruhte im Modell von Levin (1983), fur
das vereinfachende Symmetrieannahmen nicht notwendig sind, ein Teil der
interessanten Ergebnisse gerade auf solchen Asymmetrien, wie zum Beispiel
auf unterschiedlicher Reaktion auf Wechselkursanderungen.
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3.2 Graphische Darstellung

Das Gleichungssystem, das die Wechselkursunion als Ganzes beschreibt,
ist in Abbildung 1 dargestellt. Auf der Abzisse wird das Gesamteinkommen
YS + Y, auf der Ordinate das (Doppelte des) durchschnittliche Preisniveau
PS + PF aufgetragen; eingezeichnet sind die um das Ausgangsgleichgewicht
E, linearisierten Gleichungen.

Die gesamtwirtschaftliche Angebotskurve hat eine positive Steigung:
wenn das durchschnittliche Preisniveau steigt, wird das Gesamtangebot in
der Wechselkursunion ausgeweitet. Der Wechselkurs ist Lageparameter der
Angebotskurve, bei Abwertung der D-Mark und des Franc sinkt das Ange-
bot und die Kurve verschiebt sich nach links.

PG+ PP A

LM

——
vG.vF

Abbildung 1

Die Nachfragekurve hat eine negative Steigung: wenn das durchschnitt-
liche Preisniveau steigt, sinkt die Nachfrage, weil die Summe der Handels-
bilanzsalden Deutschlands und Frankreichs sinkt. Bei einer Abwertung ver-
bessern sich die Handelsbilanzen der Linder der Wechselkursunion, und die
Nachfragekurve verschiebt sich nach rechts; ebenso bei einer exogen verur-
sachten Nachfrageerhéhung wie z.B. steigende Staatsnachfrage in einem
Land oder sinkende Zinsen im Rest der Welt.

Bei einer Abwertung verschiebt sich also die Angebotskurve nach links
und die Nachfragekurve nach rechts. Ihr Schnittpunkt, der das Gutermarkt-
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gleichgewicht angibt, verschiebt sich dabei so, daf das Preisniveau steigt.
Das Einkommen steigt bei unvollstiandiger Lohnindexierung; bei vollstan-
diger Lohnindexierung laBt eine Wechselkursinderung das Einkommen
konstant und die Anpassung auf den Giitermarkten erfolgt allein tiber die
Preisniveaus.

Die LM-Kurve, die das Gleichgewicht auf dem gemeinsamen Geldmarkt
beschreibt, ist ebenfalls negativ geneigt. Bei konstanter Geldmenge und
konstantem Zinssatz erfordert ein héheres Gesamteinkommen in der Wech-
selkursunion ein hoheres reales Geldangebot, d.h. ein niedrigeres durch-
schnittliches Preisniveau. Die LM-Kurve verschiebt sich bei steigender
Geldmenge und bei steigenden Zinsen nach rechts. Rechts der LM-Kurve
herrscht eine I"Jberschuﬁnachfrage nach Geld, die eine Tendenz zur Zinser-
hoéhung verursacht, die zu sofortigen Kapitalzufliissen und damit zur Auf-
wertung fithrt. Entsprechend liegt links der LM-Kurve ein UberschuBange-
bot auf dem Geldmarkt vor, aus dem eine Abwertung resultiert.

Die Steigung der Nachfragekurve ist

d(PG'f'PF) Sg+ Mg — Mpg Sg+ mg — Mpg 0
2 o = - <0,
d(Y°+YH [N BSc + B B¢

sie verlduft um so flacher, je hoher die Preiselastizitat der Gesamtnachfrage
bezogen auf das durchschnittliche Preisniveau ist, d.h. je starker die Han-
delsbilanzen auf Wechselkursanderungen reagieren. Es ist a priori unbe-
stimmt, ob sie steiler oder flacher verlduft als die LM-Kurve mit der Stei-

gung

d (P% + PF) L%

d¥S+vH|LM = LS

An einigen Stellen der Modellauswertung miissen diese beiden Fille unter-
schieden werden.

4. Modellauswertung

Die qualitativen Ergebnisse der komparativ-statischen Analyse sind in
der Tabelle 1 dargestellt. Auf die Wirkungen der Fiskalpolitik und einer
Erhohung der ausléndischen Zinsen wird im folgenden eingegangen.

4.1 Fiskalpolitik

In Deutschland werde die Staatsnachfrage nach heimischen Giitern
erhoht. Von der Frage der Finanzierung der zuséatzlichen Staatsausgaben
wird abgesehen; betrachtet wird also eine exogene Erh6hung der Nachfrage
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Tabelle 1:
Qualitative Ergebnisse der komparativ-statischen Auswertung des Modells
dG°® dM da dy* dp* di
G F +firb<1 ?
aYTHAY" | * g mmreb=e] ¥ | ¥ O li-srb=1
+ > + <
dys - avf | + 0 + | otfirB§ = BE 0 | ofar|AS|=|AF
- < = >
5 + + | 2 ?
Y +firb<1 Y
ay* g [9RER=R] L |, 0o |2
dP®+dPf | - + - | - 0 | +
+ > + <
dpP® - dPF | + 0 - | 0tur B§ = B} 0 | ofir|AG|=|AT
- < - >
dp¢ ? + - |2 0o |2
dpFf N + ? ? 0 ?
de - + ? - - +

da reprisentiert einen Angebotsschock in Deutschland (a als Argument der Angebotsfunktion)
? bedeutet, daB die entsprechende endogene Variable positiv oder negativ reagieren kann.

nach deutschen Giitern. Dem entspricht in Abbildung 2a die Rechtsver-
schiebung der Nachfragekurve, die zunichst steiler als die LM-Kurve
gezeichnet ist, d.h. die Preiselastizitdt der Gesamtnachfrage sei relativ nied-
rig. Im Punkt B wire dann das Gesamtangebot in der Wechselkursunion
gleich der Gesamtnachfrage, jedoch herrscht dort eine UberschuBnachfrage
auf dem Geldmarkt, die eine Aufwertung der Wahrungen der Wechselkurs-
union gegeniiber dem Dollar bewirkt. Die induzierte Aufwertung ver-
schlechtert die Handelsbilanzen der Unionslander, gleichzeitig werden die
Unternehmen ihr Angebot ausweiten; d.h. die Nachfragekurve verschiebt
sich zurtick nach links und die Angebotskurve nach rechts, bis sie sich auf
der LM-Kurve schneiden. Im neuen Gleichgewicht E, ist das Gesamtein-
kommen in der Wechselkursunion gestiegen und das durchschnittliche
Preisniveau gesunken.
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PG+ PF )

Abbildung 2a

PG-o- PF‘

Abbildung 2b

In Abbildung 2b ist expansive Fiskalpolitik fiir den Fall dargestellt, daB
die Nachfragekurve flacher verlauft als die LM-Kurve, d.h. die Preiselasti-
zitdt der Gesamtnachfrage sei relativ hoch. Die Kurven verschieben sich
jeweils aus den gleichen Griinden in die gleiche Richtung wie im oben
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beschriebenen Fall; jedoch verschlechtern sich die Handelsbilanzen infolge
der Aufwertung so stark, daB sich im Ergebnis die Nachfragekurve nach
links verschieben muB. Auf der Nachfrageseite kommt es zu einem totalen
Wechselkurs-Crowding Out. Das Resultat steigenden Gesamteinkommens
bei sinkendem durchschnittlichen Preisniveau dndert sich nicht.

Wesentliche Voraussetzung fiir das Ergebnis ist jeweils, daBl das Angebot
infolge der Aufwertung ausgeweitet wird. Wiirde die Angebotskurve auf die
Aufwertung nicht reagieren, miBite sich die Nachfragekurve in ihre
urspriingliche Lage zurtickverschieben und sowohl das Gesamteinkommen
wie auch das durchschnittliche Preisniveau blieben konstant. Fiir die Wech-
selkursunion als Ganzes galte — wie auch im Modell von Levin (1983) bei
Symmetrieannahmen iber die Geldnachfrage — das Ergebnis Mundells
(1963) fiir ein kleines Land, daB die Fiskalpolitik bei flexiblem Wechselkurs
vollkommen ineffizient ist.

Auch die Staatsausgabenmultiplikatoren zeigen die Bedeutung des
»Terms-of-Trade-Effekts“ im Angebot fir die Wirkung der Fiskalpolitik:

dY®+dy* 1
g = —ELG(QE+Q5)>0
dP®+ dPF 1
T EL(&;'G(QE+Q§)<0
de 1
T = = F(LG*'L%(Q%'*‘ Q%)) <0
mit D >0

Die Multiplikatoren fiir das Gesamteinkommen und fiir das durchschnitt-
liche Preisniveau enthalten jeweils den Ausdruck Q¢ + @F, der die Reaktion
des Gesamtangebots auf Wechselkursidnderungen beschreibt, als Faktor.

Einkommen und Preisniveau entwickeln sich aber in Deutschland und in
Frankreich verschieden, wie die Losung des Gleichungssystems tber die
Unterschiede innerhalb der Wechselkursunion zeigt. Im neuen Gleichge-
wicht ist das Einkommen in Deutschland héher als in Frankreich (weil die
Lander bis auf die urspriingliche Nachfrageerh6hung nach deutschen
Gilitern symmetrisch reagieren), und zwar um

dyé -4y~

1
= = 7(ng- Q%) > 0 mit A >0

Von der Angebotsseite her ist dafiir in Deutschland auch ein hdheres Preis-
niveau als in Frankreich erforderlich; der relative Preis P¢/PF steigt um
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dP® - dP*

! )
= — >
dGS® A

Die Einkommen in den einzelnen Lindern dndern sich um

dy® 1 (dYG+dYF dYG—dYF)
—_— + >0
dG° 2 dG® dG®

ayr 1 (dYG+dYF dYG—dYF)>0
dGS 2 dGS dGS =

Bei expansiver Fiskalpolitik in Deutschland steigt dort das Sozialprodukt,
wihrend das Einkommen in Frankreich entweder um einen geringeren
Betrag steigt oder sogar sinkt. In Frankreich wirken die hohere Importnach-
frage und das infolge der Aufwertung gestiegene Angebot expansiv; es kann
aber sein, daB der kontraktive Effekt der Verschlechterung der Hafidelsbi-
lanz berwiegt. Eine negative Konjunkturiibertragung innerhalb der Wech-
selkursunion ist um so wahrscheinlicher, je schwicher das Angebot auf
Wechselkursinderungen reagiert. Im Gegensatz zum Modell von Levin
(1983), in dem das Angebotsverhalten nicht modelliert ist und in dem es bei
Fiskalpolitik stets zu negativer Konjunkturiibertragung kommt, ist aber
auch eine positive Konjunkturiibertragung méglich.

Die Entwicklung des franzosischen Preisniveaus ist eindeutig, es sinkt um

dG° dG°

dPF 1 { dPS+dPF dPG—dPF) .
< ’
dG° 2

wahrend das Preisniveau in Deutschland steigen oder — wenn auch schwa-
cher als in Frankreich — sinken kann:

>

<

dG® 2

dpe 1 (dPG+dPF dPG—dPF)
= +
dG° dG°®
Wahrend des Anpassungsprozesses kommt es zu einer Umverteilung der
Geldmenge innerhalb der Wechselkursunion. Die Tendenz zur Zinserho-
hung in Deutschland verursacht nicht nur eine Aufwertung der Wahrungen
der Wechselkursunion gegeniiber dem Dollar, sondern die D-Mark gerit
auch unter Aufwertungsdruck innerhalb der Wechselkursunion, der die
Zentralbanken zu Interventionen am Devisenmarkt zur Verteidigung des

festen Wechselkurses verpflichtet, so dal die Geldmenge in Deutschland
steigt und in Frankreich sinkt.
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PG+ pPF)

Abbildung 3a

4.2 Zinserhéhung im Ausland

Steigende Zinsen im Ausland fithren zu sofortigen Kapitalabfliissen aus
den Landern der Wechselkursunion und damit zur Abwertung der D-Mark
und des Franc und zur Angleichung der Zinssétze an das neue auslandische
Niveau. Die Zinserhohung 148t die private Absorption und die Geldnach-
frage in beiden Landern sinken. In der Graphik, die die Wechselkursunion
als Ganzes darstellt, verschiebt sich die Nachfragekurve nach links und die
LM-Kurve nach rechts (Abbildung 3a und 3b). Die Abwertung verbessert
die Handelsbilanzen, so daf8 sich die Nachfragekurve wieder nach rechts
verschiebt, und fihrt zu einer Einschrinkung des Angebots, d.h. zu einer
Linksverschiebung der Angebotskurve. Es ist — unabhéngig von der Lage
der Nachfragekurve und der LM-Kurve zueinander — unbestimmt, ob die
expansiven oder die kontraktiven Effekte Glberwiegen; im neuen Gleichge-
wicht E; kann das Gesamteinkommen in der Wechselkursunion gesunken
oder gestiegen sein, wihrend das durchschnittliche Preisniveau in jedem
Fall steigt.

Der Multiplikator

dYS +dYF 1
—d.——=;[—LG(A?+A§)(QE+Qi)—z(L?+L§)ch(1—b)]
1

zeigt, da} das Gesamteinkommen bei vollstindiger Lohnindexierung sinkt,
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PG+ pF)

YG+YF

Abbildung 3b
wihrend es bei sehr geringer Reaktion des Angebots auf die Abwertung
(@€ + QT hinreichend klein) — wie im Modell von Levin (1983) — steigt.
Im neuen Gleichgewicht unterscheiden sich die Einkommen und die
Preisniveaus in Deutschland und in Frankreich um
dy®-dyF
di

1
—(a§- 4D @% - Q%) 2 o fur|a¢| 5[l

dpPS - dPF
di

= F
S‘At

¥
=Z(A?—A,F)%o fﬁr}A?

Reagiert die Nachfrage in beiden Landern gleich auf die Zinserh6hung, d.h.
ist A = AY, verlauft die Entwicklung in Deutschland und in Frankreich
parallel. Andernfalls ist im neuen Gleichgewicht das Einkommen und das
Preisniveau in dem Land hoéher, dessen Nachfrage weniger stark aufgrund
der Zinserhéhung eingeschrankt wird.

Trotz der spezifizierten Symmetrieannahmen und der dadurch verein-
fachten Losungsmethode kénnen also je nach der Zinselastizitat der Geld-
nachfrage, der Zinselastizitat der Giternachfrage in den einzelnen Lindern
und dem Grad der Lohnindexierung alle denkbaren Fille fiir die Entwick-
lung der Einkommen auftreten: Das Sozialprodukt kann in beiden Léndern
der Wechselkursunion steigen, in beiden Landern sinken, oder auch in
einem Land steigen und im anderen Land sinken. Natlirlich sind auch alle
Grenzfalle mit konstantem Einkommen in einem Land oder in beiden Léan-
dern moglich.
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5. Modell mit ungedeckter Zinsparitit

5.1 Modellstruktur

Um die Annahme eines exogenen Zinssatzes innerhalb der Wechselkurs-
union aufzuheben, werde die ungedeckte Zinsparitat

i®=iF =i*+a
unterstellt. Hierbei ist a die erwartete Abwertungsrate:

E(e)—e
a=0—mit0<f<1
e

Die Zinssatze in Deutschland und Frankreich sind weiterhin stets gleich, da
der Wechselkurs zwischen der D-Mark und dem Franc fest ist. Der erwar-
tete Wechselkurs E(e) wird als konstant angenommen, so daB eine Aufwer-
tung Abwertungserwartungen begriindet und umgekehrt. Die Geldnach-
frage in der Wechselkursunion héngt dann liber den Zins vom Wechselkurs
ab; bei einer Aufwertung etwa steigt die erwartete Abwertungsrate a, so daf§
der Zinssatz steigt und die Geldnachfrage sinkt. In der Graphik fir die
Wechselkursunion als Ganzes verschiebt sich deshalb bei einer Wechsel-
kursdnderung neben der Angebots- und der Nachfragekurve auch die LM-
Kurve, und zwar bei einer Aufwertung nach rechts und bei einer Abwertung
nach links. Die Giiternachfrage reagiert starker auf Wechselkursanderun-
gen als im urspriinglichen Modell, bei einer Abwertung etwa verbessert sich
nicht nur die Handelsbilanz, sondern es steigt auch die private Nachfrage
durch die sinkenden Zinsen. Diese beiden zusétzlichen Wechselkurseffekte
bewirken, dafl im modifizierten Modell die Wechselkursédnderungen gerin-
ger ausfallen.

Wenn die Nachfrage in Deutschland und in Frankreich gleich auf Zinsin-
derungen reagiert (d.h. AY = AY), andert sich das zweite Gleichungssystem,
das die Unterschiede zwischen den Lindern der Wechselkursunion
beschreibt, durch die Annahme der ungedeckten Zinsparitat nicht. Die Dif-
ferenz zwischen den Einkommen und der relative Preis zwischen deutschen
und franzésischen Giitern sind dann in beiden Modellvarianten gleich; sich
ergebende Modifikationen in den Ergebnissen betreffen beide Lénder
gleichmaBig.

Im Fall unterschiedlicher Reaktion der Nachfrage auf Zinssatzdnderun-
gen dndern sich die Differenzen der Einkommen und der Preisniveaus; ins-
besondere kann sich bei expansiver Geldpolitik oder bei einem Preis-
niveauschock aus dem Ausland die Entwicklung der beiden Lénder der
Wechselkursunion unterscheiden. Anhand der Fiskalpolitik und eines Preis-
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niveauschocks aus dem Ausland sollen die Implikationen der Annahme der
ungedeckten Zinsparitat aufgezeigt werden.

5.2 Fiskalpolitik

Bei expansiver Fiskalpolitik in Deutschland fiihrt die entstehende Uber-
schufinachfrage nach Geld im modifizierten Modell zu steigenden Zinsen,
und die Aufwertung fallt geringer aus. Da durch die steigenden Zinsen die
Geldnachfrage sinkt, ist es jetzt auch moglich, daB das durchschnittliche
Preisniveau — wie Abbildung 4 zeigt — steigt.

PG+ pFy)

Abbildung 4

Die Preisniveaus kénnen in beiden Léndern steigen oder in beiden Lin-
dern sinken oder in Deutschland steigen und in Frankreich sinken. Jeden-
falls ist im neuen Gleichgewicht der relative Preis zwischen deutschen und
franzosischen Gutern gestiegen.

Wenn die Nachfrage in Deutschland infolge der Zinserhéhung stiarker
eingeschrankt wird als in Frankreich (|A$|>|A4%]|), sind die Differenzen
der Einkommen und der Preisniveaus kleiner als im urspriinglichen Modell.
Dadurch wird positive Konjunkturiibertragung wahrscheinlicher. Im umge-
kehrten Fall, wenn die Nachfrage stirker in Frankreich auf die Zinsande-
rung reagiert als in Deutschland, steigen die Differenzen der Einkommen
und der Preisniveaus, so daBl es eher zu negativer Konjunkturiibertragung
kommt.
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5.3 Preisschock aus dem Rest der Welt

Bei Giltigkeit der ungedeckten Zinsparitat schirmt der nach aulien flexi-
ble Wechselkurs die Linder der Wechselkursunion nicht mehr gegen die
Ubertragung von Preisniveauschocks aus dem Rest der Welt ab. Durch die
ungedeckte Zinsparitdt bekommt der Wechselkurs tiber die induzierten
Zinsanderungen einen EinfluBl auf die Glter- und die Geldnachfrage unab-
héngig vom auslandischen Preisniveau, so daB Anderungen von P* nicht
mehr durch eine entsprechende Wechselkursanderung ausgeglichen werden
kénnen. Eine Erh6hung des auslandischen Preisniveaus 146t den Wechsel-
kurs sinken und die Zinsen in der Wechselkursunion steigen; die Aufwer-
tung ist aber geringer als im urspringlichen Modell, so dal der Preis fur
Giliter aus dem Rest der Welt gemessen in den Unionswihrungen, eP*,
steigt. Das durchschnittliche Preisniveau steigt als Folge der Preiserhhung
im Ausland, wihrend das Gesamteinkommen steigen oder sinken kann. Wie
bei der oben betrachteten Zinserhéhung im Rest der Welt sinkt es bei voll-
standiger Lohnindexierung, wahrend es bei hinreichend kleinem Grad der
Lohnindexierung, d.h. bei geringer Reaktion des Angebots auf die Preiser-
héhung im Ausland, steigt.

Bei einer Preiserhéhung im Ausland sind das Einkommen und das Preis-
niveau im neuen Gleichgewicht hdéher in dem Land, das eine geringere
Zinselastizitat der Gliternachfrage aufweist. Fiir die Einkommensentwick-
lung sind also wie im oben betrachteten Fall einer Zinserh6hung im Rest der
Welt alle Kombinationen fir die Einkommensentwicklung in der Wechsel-
kursunion moglich: Das Sozialprodukt kann in beiden Landern steigen, in
beiden Landern sinken, oder in dem Land mit niedrigerer Zinselastizitit der
Guternachfrage steigen und im anderen sinken.

6. Fazit

Innerhalb der Wechselkursunion bildet der gemeinsame, nach auflen fle-
xible Wechselkurs einen Kanal der Transmission von Stérungen. Wenn ein
exogener Schock in einem Land den Wechselkurs beeinfluit, so &ndert sich
auch der Wechselkurs zwischen dem anderen Unionsland und dem Ausland,
obwohl es dazu in ihren bilateralen Beziehungen keine Ursache gibt. Bei
einem fiskalpolitischen Impuls in einem Land etwa verschlechtert die indu-
zierte Aufwertung die Handelsbilanzen beider Unionslander. Im zweiten
Land steht die Verdrangung von Nachfrage durch die Aufwertung der
erhohten Exportnachfrage gegeniiber, und es kann zu negativer Konjunk-
turibertragung innerhalb der Wechselkursunion kommen.

Eine gegenlaufige Konjunkturentwicklung kann sich auch bei einem
internen Angebotsschock und bei realen Schocks aus dem Rest der Welt, wie
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einem steigenden Einkommen im Ausland und Anderungen des Zinssatzes,
ergeben. Im Modell mit wechselkursabhingiger Geldnachfrage ist dies
zudem bei einem Preisschock aus dem Ausland denkbar.

Schon in den beiden betrachteten Modellen einer Wechselkursunion, in
denen jedes Land nur durch das Angebotsverhalten und die Giter- und
Geldnachfrage beschrieben wird und die vereinfachende Symmetrieannah-
men verwenden, sind viele Ergebnisse nicht mehr eindeutig:

— Bei einer exogenen Zinserhéhung im Ausland steigen das durchschnittli-
che Preisniveau und der Wechselkurs. Die Einkommen koénnen aber - je
nach der Zinselastizitat der Giiter- und Geldnachfrage und nach dem
Grad der Lohnindexierung — in beiden Lindern steigen oder in beiden
Landern sinken oder in einem Land steigen und im anderen sinken.

— Im Modell mit wechselkursabhédngiger Geldnachfrage ist bei einer expan-
siven Fiskalpolitik in Deutschland nur noch eindeutig, daBl das Gesamt-
einkommen und das Einkommen in Deutschland steigen und daB der
Wechselkurs sinkt. Die Entwicklung des Einkommens in Frankreich und
der beiden Preisniveaus ist unbestimmt.

In komplizierteren Modellen ist um so eher damit zu rechnen, dafl keine ein-
deutigen Aussagen mehr gemacht werden koénnen. Es besteht deshalb
gerade bei Mehr-Liander-Modellen ein Trade-Off zwischen méglichst
umfassenden Modellen und eindeutigen, interpretierbaren Ergebnissen.

Zusammenfassung

Das Modell der Wechselkursunion hat fiinf endogene Variable. Zur Vereinfachung
wird angenommen, daf die beiden Linder, die die Wechselkursunion bilden, symme-
trisch auf Anderungen der endogenen Variablen reagieren. Diese Symmetrieannah-
men erlauben es, nach einer Methode von Aoki (1981) das Modell in zwei voneinander
unabhingige Gleichungssysteme zu unterteilen. Qualitativ ergibt sich, daB der ge-
meinsame nach auflen flexible Wechselkurs ein wesentlicher Transmissionsmecha-
nismus exogener Storungen zwischen den Mitgliedslandern ist. Vor allem kann es zu
negativen Konjunkturiibertragungen zwischen beiden Landern kommen. Allerdings
sind trotz der Symmetrieannahmen die Vorzeichen zahlreicher Multiplikatoren der
komparativ-statischen Analyse unbestimmt. Daraus darf man folgern: Bei Mehr-
Lénder-Modellen besteht ein Trade-off zwischen moglichst umfassenden Modellen
und eindeutigen, interpretierbaren Ergebnissen.

Summary

In the paper a model of an exchange rate union with five endogenous variables is
presented. For simplicity it is assumed that the two member countries of the exchange
rate union react symmetrically to changes of the endogenous variables. According to
a method of Aoki (1981), these symmetry assumptions allow the partition of the model
into two independent systems of equations. It is shown that the joint exchange rate
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which is floating against the rest of the world is an important channel of transmission
of exogenous shocks between the two countries. In particular it is possible that
exogenous disturbances are transmitted negatively to the other member country.
Despite the symmetry assumptions, however, the signs of several multipliers of the
comparative static analysis remain indeterminate. It follows that, when analyzing
multi-country models, one faces a trade-off between comprehensiveness of the model
and uniqueness and interpretability of the results.

Anhang

Das Gleichungssystem fiir die Wechselkursunion als Ganzes

sg+ mg—mpg — (Bfe+ BE) — (BS + BY) dYS+dyr
1 - (% + Q%) —(Q%+H d P% + d PF
- L§e - LS 0 de

(AS+ A)di + (dG® + dGF) + (BS. + BE.)d Y* + (BS. + BE.) d P*
(QE.- + QF)dP* +Qida
—dM+ (LS +LYdi
Systemdeterminante D = L% [(BS + Bf) (Q§¢ + Q%) — (BS: + BEn) (QS + @)
+ LO [~ (sg + mg — mra) (QF + Q) + (B + BY] >0

Das Gleichungssystem tber die Unterschiede innerhalb der Wechselkursunion

(SG+mG+mFG — (B§e — B§#) ) (dYG— d YF)

-1 (RS — Q%) dP%—dPpPF
(A - ADdi+ (dG®-d G+ (BS. - BY)d Y*)
-QSda
Systemdeterminante A = (sg + mg + mpg) (Q%: — QEr) — (BSe — Q% >0
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