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XI

Vorwort

Der starke Anstieg des US-Haushaltsdefizits in den achtziger Jahren und
die damit einhergehenden tiefgreifenden Anderungen von Wechselkursen,
Zinsen und Leistungsbilanzen haben die internationalen Auswirkungen
der Fiskalpolitik zu einem zentralen Thema der weltwirtschaftlichen Dis-

kussion werden lassen.

Die vorliegende Studie befafit sich mit diesem Thema sowohl aus der
Sicht der Wirtschaftstheorie als auch aus der Sicht der empirischen Wirt-
schaftsforschung und der Wirtschaftspolitik, Im wirtschaftstheoretischen
Teil werden bislang vorliegende Ansitze zur Analyse der Fiskalpolitik in
interdependenten Volkswirtschaften durch die Einbeziehung von Vermé-
gens-, Rentabilitits-, Anreiz~ und Erwartungseffekten erweitert. Im em-~
pirischen Teil werden die Ergebnisse verschiedener &konometrischer Stu-
dien iber die internationalen Auswirkungen fiskalpolitischer Mafnahmen
gegeniibergestellt und auf ihre Aussagefihigkeit hin gepruft. Der wirt-
schaftspolitische Teil befafit sich vor allem mit den weltwirtschaftlichen
Implikationen des US-Budgetdefizits und der Frage einer verstirkten

internationalen Koordination der Fiskalpolitik.

Bei der Anfertigung der Arbeit haben mir Diskussionen mit Mitgliedern
der wirtschafts- und sozialwissenschaftlichen Fakultit der Christian-Al-
brechts-Universitdt und mit Kollegen aus dém Institut fir Weltwirtschaft
sehr geholfen. Mein besonderer Dank gilt Herrn Professor Herbert
Giersch, Herrn Professor Horst Herberg und Herrn Professor Manfred
Willms. Eventuell verbliebene Fehler und Ungenauigkeiten gehen selbst-

verstindlich allein zu meinen Lasten.

Danken moéchte ich auch Frau Anke Walsdorf, die die Hauptlast der an-
fallenden Schreibarbeit zu tragen hatte, und den Mitarbeitern der Re-
daktion des Instituts fiir Weltwirtschaft, die in unermidlichem Einsatz

fur die zlgige Publikation der Studie sorgten.

Kiel, im August 1988 Harmen Lehment



A. Uberblick

In den finfziger und sechziger Jahren wurden MafBnahmen im Bereich

der staatlichen Ausgaben-, Steuer- und Schuldenpolitik fast ausschliefl-

lich unter den Rahmenbedingungen einer geschlossenen Volkswirtschaft

analysiert und diskutiert,

In den letzten Jahren hat sich dies gedndert. Dafiir gibt es vor allem

drei Griinde:

1)

2)

3)

Die stdndig zunehmende Bedeutung des internationalen Handels und
die seit dem Entstehen der Euromirkte Mitte der sechziger Jahre rapi-
de fortgeschrittene weltweite Integration der Geld- und Kapitalmirkte
haben die Annahme einer geschlossenen Wirtschaft fur wirtschaftspoli-

tische Fragestellungen immer ungeeigneter werden lassen.

Der Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems im Mirz 1973 und der
anschlieBende Ubergang zu weitgehend flexiblen Wechselkursen zwi-
schen den wichtigsten internationalen Wihrungen fihrten zu einer
substantiellen Anderung der fiir die Fiskalpolitik maBgeblichen geld-
und wihrungspolitischen Rahmenbedingungen. Konnte der Wechselkurs
im Bretton-Woods-System noch als eine vorgegebene GréBe angesehen
werden, so sind seit dem Ubergang zum Floating auch die Wechsel-
kurseffekte fiskalpolitischer Mafnahmen und die daraus resultierenden

Rickwirkungen ins Kalkil zu ziehen.

Die seit Mitte der sechziger Jahre zu beobachtenden Versuche einer
internationalen Koordination der Wirtschaftspolitik - insbesondere im
Rahmen der seit 1975 regelmiBig stattfindenden Weltwirtschaftsgipfel -
haben zu einem wachsenden Interesse an dem Einflu8 fiskalpolitischer
MaBnahmen auf die wirtschaftliche Aktivitit in anderen Lindern ge-

fihrt.

Die vorliegende Untersuchung befaBt sich mit den Wirkungen, die fiskal-

politische MaBnahmen in einem System offener, interdependenter Volks-

wirtschaften auf die Entwicklung gesamtwirtschaftlich wichtiger GréBen



im In~ und Ausland haben. In Teil B dieser Arbeit analysieren wir in
einem Zwei-Linder-Modell die Effekte, die zusitzliche kreditfinanzierte
Staatsausgaben oder Steuersenkungen bei unterschiedlichen geld- und
lohnpolitischen Rahmenbedingungen haben. Dabei erweitern wir tradi-
tionelle Zwei-Linder-Ansitze in verschiedener Hinsicht, indem wir unter

anderem

- eine Wechselkursabhingigkeit der Absorption nicht nur uber den
Laursen-Metzler-Effekt, sondern auch iiber wechselkursbedingte Ver-

mogenseffekte beriicksichtigen,
- Rentabilitits~ und Anreizeffekte steuerlicher MaBnahmen einbeziehen,

- die Wirkung fiskalpolitischer Mafnahmen bei einem Managed floating

analysieren und

- Erwartungseffekte, Risikoeffekte sowie lingerfristige Budget- und Ka-

pazititseffekte der Fiskalpolitik in die Untersuchung aufnehmen.

In Teil C geben wir einen Uberblick {iber verschiedene in den letzten
Jahren entstandene empirische Untersuchungen auf der Basis von makro-
6konometrischen Modellen, in denen versucht wird, die Effekte fiskal-
politischer MaBnahmen auf die Entwicklung der Zinsen, der Wechselkurse
und der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit in der Bundesrepublik und an-
deren OECD-Lindern quantitativ abzuschitzen. Dabei interessiert uns
besonders die Frage, in welcher Form diese OJkonometrischen Ansitze
internationale Interdependenzen beriicksichtigen und welche Annahmen
uber die geldpolitischen Rahmenbedingungen zugrunde gelegt werden. Im
-Zusammenhang mit dem letztgenannten Punkt fihren wir eine Untersu-
chung iber das geldpolitische Reaktionsverhalten der Bundesbank durch
und diskutieren die Implikationen fiir die Wirkung fiskalpolitischer MafB-

nahmen in der Bundesrepublik Deutschland.

In Teil D beschiftigen wir uns mit der Rolle, die fiskalpolitische Maf-
nahmen in der internationalen wirtschaftspolitischen Diskussion der
letzten zehn Jahre gespielt haben. Seit Mitte der siebziger Jahre kam es
zu verschiedenen Kontroversen tiber den Kurs der Fiskalpolitik wichtiger

Industrielinder, beginnend mit der Auseinandersetzung iber die soge-



nannte Lokomotivenstrategie bis hin zur gegenwirtigen Diskussion iber
eine fiskalpolitische Koordination zur Verminderung der internationalen
Leistungsbilanzdivergenzen. Wir wollen versuchen, die Griinde fiir die
kontroversen Positionen in diesen Debatten moglichst deutlich herauszu-
arbeiten und die Implikationen aufzuzeigen, die sich aus den Ergebnissen
der in dieser Arbeit durchgefiihrten theoretischen und empirischen

Analyse fur die internationale Diskussion der Fiskalpolitik ergeben.



B. Wirkungen der Fiskalpolitik in offenen Volkswirtschaften: Eine
modelltheoretische Analyse

I. Einleitung

Fleming [1962] und Mundell [1963] analysierten als erste die Effekte, die
fiskalpolitische MaBnahmen in offenen Volkswirtschaften mit flexiblen
Wechselkursen haben, wenn neben den Giitermirkten auch die Kapital-
médrkte international verflochten sind. Fleming und Mundell stiitzen sich
dabei auf ein erweitertes keynesianisches IS-LM-Modell und betrachten
jeweils den Fall eines kleinen Landes, dessen wirtschaftspolitische Aktio-
nen nur einen vernachlissigbar geringen Effekt auf Einkommen und Zin-
sen in anderen Staaten haben. Sie zeigen, daB die Wirkung der Fiskalpo-
litik auf das inlindische Einkommens- und Zinsniveau und auf den Wech-
selkurs in hohem MafBe von dem Grad der internationalen Kapitalmobilitit
abhangt. Im einzelnen kommen Mundell und Fleming zu folgenden Ergeb-

nissen:

- Eine kreditfinanzierte Erhdhung der Staatsausgaben (Deficit spending)
fihrt zu einem Anstieg des Inlandszinses; ist Kapital international sehr

mobil, so fillt der Zinsanstieg allerdings minimal aus.

- In welche Richtung ein Deficit spending den Wechselkurs beeinflufit,
liBt sich a priori nicht eindeutig sagen. Ist der Grad der internatio-
nalen Kapitalmobilitdt relativ niedrig, so wertet sich die inlindische
Wiahrung ab. Bei hoher internationaler Kapitalmobilitit kommt es hinge-

gen zu einer Aufwertung der Inlandswihrung.

- Ein Deficit spending fiihrt zu einem Anstieg des inlindischen Realein-
kommens. Ist der Grad der internationalen Kapitalmobilitit sehr hoch,
so fillt der Einkommensanstieg allerdings vernachlissigbar gering aus:
Zusitzliche kreditfinanzierte Staatsausgaben sind als Instrument der
Konjunkturpolitik unwirksam. Ein bemerkenswerter Gegensatz zur Ana-
lyse im Rahmen geschlossener Volkswirtschaften besteht darin, dafl
sich das Crowding-out privater Ausgaben in einer offenen Volkswirt-
schaft nicht nur {ber einen Zinsanstieg, sondern auch lber eine reale
Wihrungsaufwertung ergeben kann. Bei perfekter Kapitalmobilitit ist

das Crowding-out allein wechselkursbedingt.



- Eine Steuersenkung hat einen gleichgerichteten aber vergleichsweise
schwicheren Effekt auf das inlindische Zins- und Einkommensniveau
und auf den Wechselkurs als eine Ausweitung der Staatsausgaben
[Fleming, 1962, S. 370].

Gegen Ende der sechziger Jahre veréffentlichte Mundell [1968, Kap. 18)
eine Modellanalyse, bei der die Wirkungen fiskalpolitischer Mafnahmen
erstmals im Rahmen eines Zwei-Linder-Modells untersucht werden. Ge-
geniiber dem Mundell-Fleming-Ansatz fiir eine kleine offene Volkswirt-

schaft hat der Mundellsche Zwei-Linder-Ansatz zwei Vorziige:

~ Das Mundell-Fleming-Modell basiert auf der Annahme, dafl die Netto-
kapitalbewegungen eine Funktion der Differenz zwischen dem Inlands-
zins und dem (konstanten) Auslandszins sind. Diese Spezifikation wur-
de verschiedentlich kritisiert (1). Der Haupteinwand besteht darin,
daB es sich bei international mobilem Kapital nicht um eine Strom-,
sondern um eine Bestandsvariable handelt und daf eine Anderung der
Zinsdifferenz allenfalls einen voribergehenden, nicht aber einen an-
haltenden Effekt auf die Héhe der Nettokapitalimporte hat (2). Im Mun-
dellschen Zwei-Linder-Modell wird keine Funktibn fir den Nettokapital-
import spezifiziert. Mundell unterstellt bei seiner Analyse vollkommene
Kapitalmobilitit in dem Sinne, daf8l es sich bei inlindischen und auslin-
dischen Staatsschuldtiteln um perfekte Substitute handelt. Es gibt in
dem Modell also einen einheitlichen internationalen Bestandsmarkt fur
Staatsschuldtitel. Die Gleichgewichtsbedingungen auf diesem Markt wer-
den von Mundell nicht explizit formuliert; sie lassen sich allerdings
aufgrund der Bestandsbudgetrestriktion aus den Gleichgewichtsbedin-
gungen fir die inlindischen und auslindischen Geldmirkte ableiten
[Murphy, van Duyne, 1980, S. 639] (3).

(1) So insbesondere von Sohmen {1969, S. 142 ff.].

(2) Vgl. auch Fuhrmann, Rohwedder [1983, S. 322 ff.] und Marston
[1985, S. 867].

(3) Der Mundellsche Zwei-Linder-Ansatz wird gelegentlich als Variante
des Mundell-Fleming-Modells bezeichnet - so etwa von Dornbusch
[1980, Kap. 11]. Angesichts des hier dargestellten Unterschiedes in
der Spezifikation diirfte es allerdings sinnvoller sein, das Mundell-
sche Zwei-Linder-Modell dem monetdren Ansatz zur Wechselkursbe-
stimmung zuzurechnen; siehe hierzu auch Murphy und van Duyne
[1980, S. 637].



- Die Analyse ist nicht auf den Fall eines kleinen Landes beschrinkt.
Die Effekte von kreditfinanzierten Staatsausgaben oder Steuersenkun-
gen lassen sich auch fiir vergleichsweise groBe Volkswirtschaften ana-
lysieren. Zudem kann man untersuchen, welche Auswirkungen fiskal~
politische MaBnahmen in einem Land auf die wirtschaftliche Aktivitit in

einem anderen Land haben.

Ein zentrales Ergebnis der Analyse im Mundellschen Zwei-Linder-Ansatz
besteht darin, daB die Wirkungen der Fiskalpolitik in erheblichem MaBe
von der relativen Gréfle des betrachteten Landes abhingen. Ein kreditfi-
nanzierter Anstieg der staatlichen Ausgaben fir inlindische Giter fihrt
im Mundellschen Zwei~Linder-Modell im einzelnen zu folgenden Effekten
[Mundell, 1968, Kap. 18; van Wijnbergen, 1979]:

- Das internationale Zinsniveau steigt; ist das Inland im Vergleich zur
iibrigen Welt relativ klein, so fillt der Zinsanstieg allerdings vernach-

lissigbar gering aus.

- Der Wechselkurseffekt 1liB8t sich nicht eindeutig bestimmen. Ist das
Inland relativ klein, so kommt es zu einer Aufwertung der Inlandswih-
rung. Ist das Inland relativ grof, so kann sich eventuell eine Abwer-

tung der Inlandswihrung ergeben.

- Das inlindische Sozialprodukt nimmt zu. Ist das Inland im Vergleich
zum Ausland sehr klein, so fillt der Anstieg des Sozialprodukts aller-
dings nur minimal aus. Dieses Resultat entspricht dem Ergebnis der
Analyse im Rahmen des Mundell-Fleming-Modells bei perfekter Kapital-
mobilitit.

- Das auslindische Sozialprodukt nimmt ebenfalls zu. Dies kann man auch
so interpretieren, daB eine expansive Fiskalpolitik im Mundellschen
Zwei-Linder-Modell eine "Lokomotivenfunktion" fir die auslidndische

Konjunktur ausiibt (1).

Der Mundellsche Zwei-Linder-Ansatz und die daraus abgeleiteten Ergeb-
nisse beruhen allerdings auf einer Reihe teilweise recht restriktiver An-

nahmen, von denen die folgenden besonders hervorzuheben sind:

(1) Zu einer Diskussion der sogenannten Lokomotivenstrategie vgl. Ab-
schnitt D.II. dieser Arbeit.



~ Das Giiterangebot ist - 3dhnlich wie im Mundell-Fleming-Modell - vollig
preiselastisch; fiskalpolitische Mafnahmen haben keine direkten oder

indirekten Angebotseffekte; alle Gliter sind Endprodukte.
- Vermégenseffekte treten nicht auf.
- Die Erwartungen der Marktteilnehmer sind durchweg statisch.

- Die Notenbanken betreiben ein freies Floating; wechselkursglattende

Interventionen werden nicht vorgenommen.

Verschiedene Studien haben die Modifikationen untersucht, die sich hin-
sichtlich der Effekte der Fiskalpolitik in offenen Volkswirtschaften er-
geben, wenn man die Annahme eines voéllig preiselastischen Angebots
aufgibt und statt dessen annimmt, daB das Giiterangebot eine negative
Funktion des "Produzentenreallohns" ist (1). Eine Ubersicht iiber ent-
sprechende Untersuchungen im Rahmen von Modellen kleiner offener
Volkswirtschaften findet sich bei Bruce und Purvis [1985, S. 827].

Die Modifikation, die sich im Rahmen des Mundellschen Zwei-Linder-Mo-
dells ergibt, wenn man dieses um reallohnabhingige Angebotsfunktionen
fiir das Inland und das Ausland erweitert, hat Lehment [1980a,
S. 40 f.] untersucht (2). Er betrachtet dabei neben dem Fall konstanter
Nominalloshne den Fall, in dem das Lohnniveau proportional auf Preisian-
derungen des in dem jeweiligen Land produzierten Gutes (Sozialprodukt)
reagiert. Er kommt zu folgenden Ergebnissen: Sind die Nominalléhne an
den Preisindex des Sozialprodukts gekoppelt, so ist der Produzenten-
reallohn gegeben und damit auch das Giliterangebot. Ein Deficit spending
hat entsprechend keinen Effekt auf die Produktion im In- und Ausland.
Die Zunahme der monetiren Gesamtnachfrage schligt sich allein in einem
Anstieg des Preisniveaus nieder. Der reale Wechselkurs der Auslands-
wihrung sinkt (die inlindischen Terms of trade verbessern sich). Die
Anderung des nominalen Wechselkurses ist hingegen unbestimmt. Es ist
nicht ausgeschlossen, daf die reale Aufwertung der Inlandswihrung mit

einer nominalen Abwertung der Inlandswihrung einhergeht.

(1) Der Produzentenreallohn ist dabei definiert als Nominallohnsatz in
Relation zum Preisniveau des im Inland produzierten Gutes.

(2) Eine &ihnliche Analyse findet sich bei Roth [1975] im Rahmen eines
Zwei-Lander-Modells, dessen Finanzmarktteil allerdings von dem Mun-
dellschen Ansatz abweicht,



Bruno und Sachs [1985, Kap. 6] erweitern den Mundellschen Zwei-Lin-
der~Ansatz in zweifacher Weise: Sie betrachten zum einen den Fall, in
dem die Léhne mit dem Preisindex der Konsumgdlter in dem jeweiligen
Land indexiert sind, und berilicksichtigen zum anderen auch importierte

Vorprodukte (1).

Gegentliber der Analyse der Fiskalpolitik im Mundellschen Zwei-Linder-

Modell zeigen sich dabei zwei wichtige Unterschiede:

- Ein Deficit spending kann in einem kleinen Land auch bei perfekter
Kapitalmobilitit zu einem Anstieg des heimischen Sozialprodukts fiih-~
ren (2). Dies 1liBt sich wie folgt erkliren: Eine Fiskalexpansion in ei-
nem kleinen Land fiithrt zu einer realen Aufwertung der Wihrung die-
ses Landes und einem relativen Rickgang der Importpreise. Das Kon-
sumentenpreisniveau vermindert sich relativ zum Sozialproduktsdefla-
tor. Sind die Léhne an den Konsumentenpreisindex gekoppelt, so be-
deutet dies, daBl der Anstieg der L&éhne hinter dem Zuwachs des Sozi-
alproduktsdeflators zuriickbleibt (oder die Ldhne vergleichsweise stir-
ker zuriickgehen). Die fiskalpolitische Expansion hat also {iber den
induzierten Riickgang der Importpreise einen dimpfenden Effekt auf
die Lohnentwicklung und verbessert so die inlindischen Angebotsbe-
dingungen. Allerdings ist darauf hinzuweisen, daB die Bedeutung eines
solchen positiven Angebotseffekts davon abhidngt, inwieweit das be-
trachtete Land den realen Wechselkurs durch fiskalpolitische MaBnah-
men beeinflussen kann. Sind in- und auslindische Produkte enge Sub-
stitute, so ist die fiskalpolitisch induzierte Verbesserung der inlin-
dischen Terms of trade und die daraus resultierende Belebung der

wirtschaftlichen Aktivitit nur sehr gering.

- Ein Deficit spending im Inland kann, anders als im Mundellschen Zwei-
Lander-Modell, iiber eine reale Abwertung der Auslandswihrung und
dadurch ausgeléste Lohnerhéhungen im Ausland einen negativen Effekt
auf das ausldndische Sozialprodukt haben. Dieser Fall tritt um so eher

ein, je héher der Indexierungsgrad der auslindischen Léhne ist.

(1) Im Rahmen eines Mundell-Fleming-Ansatzes wurden diese Erweiterun-
gen zuvor bereits von Herberg et al. [1981] vorgenommen.

(2) Vgl. auch Herberg et al. [1981, S. 19]. Dieses Resultat stellt sich
auch dann ein, wenn importierte Vorprodukte unberiicksichtigt blei-
ben [Bruce, Purvis, 1985, S. 834].



Bruno und Sachs [1985, S. 120 ff.] sehen den hier betrachteten Fall
als relevant fir die Erklirung der Tatsache an, daB die expansive
Fiskalpolitik in den USA Anfang der achtziger Jahre bei europiischen
Wirtschaftspolitikern Beflirchtungen einer zusitzlichen Stagflation
weckte (1).

Die Modifikationen der makrookonomischen Analyse, die sich bei einer
expliziten Beriicksichtigung der .staatlichen Budgetrestriktion und der
daraus resultierenden Vermégensinderungen einstellen, wurden zuerst
von Ott und Ott [1965], Christ [1968] und Silber [1970] im Rahmen
eines keynesianischen IS-LM-Modells fir eine geschlossene Volkswirt-
schaft analysiert. Dabei zeigt sich, daBl ein Zuwachs des Bestandes an
Staatsschuldtiteln keinen eindeutigen Effekt auf die wirtschaftliche Akti-
vitdt in dem betrachteten Land hat. Der Anstieg des privaten Wertpa-
piervermégens erhoht zwar tendenziell die Giiternachfrage und hat von
daher einen produktionssteigernden Effekt, der sich in einer Rechtsver-
schiebung der IS-Kurve niederschligt. Auf der anderen Seite kann der
Zuwachs des Bestandes an Staatsschuldtiteln aber auch dazu fiihren, daf
die privaten Marktteilnehmer mehr Geld halten wollen. Die zusitzliche
Geldnachfrage verschiebt die LM-Kurve nach links und fihrt zu einem
weiteren Zinsanstieg, der sich negativ auf die Giternachfrage auswirkt.
Je nach der relativen Stirke dieser beiden Effekte fillt der Produktions-
anstieg kriftiger oder schwicher aus als bei einer IS-LM-Analyse, die
Vermégenseffekte unberiicksichtigt 148t. Im Extremfall ist es sogar még-
lich, daB ein Deficit spending aufgrund kontraktiv wirkender Vermégens-

effekte zu einem Produktionsriickgang fihrt (2).

(1) Eine ausfiithrliche Diskussion dieses Arguments findet sich im Ab-
schnitt D.IV.4.b dieser Arbeit,

(2) B. Friedman [1978] analysiert ankniipfend an Tobin [1961] den Fall,
bei dem Staatsschuldtitel und Realkapital nicht perfekte Substitute
sind - wie in der IS-LM-Analyse iblicherweise implizit unterstellt -
sondern bei dem statt dessen eine enge Substitutionsbeziehung zwi-
schen Staatsschuldtiteln und Geld postuliert wird. Friedman kommt
zu dem Ergebnis, daB ein Anstieg des Staatsschuldtitelbestandes in
dem von ihm betrachteten Fall zu einer Rechtsverschiebung der LM-
Kurve und einer eindeutigen Zunahme der Produktion fiihrt.Die Hy-
pothese einer engen Substituierbarkeit von Geld und Staatsschuldti-
teln findet sich implizit auch in der von Stitzel [1978] vertretenen
"Fontianentheorie" der Staatsverschuldung, gemi8 der ein Deficit
spending auch bei konstanter Geldmenge und konstantem Zins einen
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ausldst.
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Blinder und Solow [1973] untersuchen die Wirkungen, die ein Deficit
spending in einer geschlossenen Wirtschaft mit konstanten Preisen im
Rahmen einer dynamischen Analyse hat, bei der explizit beriicksichtigt
wird, daf ein Budgetdefizit mit einem kontinuierl/ichen Anstieg des priva-
ten Vermégensbestandes verbunden ist. Blinder und Solow betrachten
dabei alternativ eine Finanzierung des Defizits iiber die Ausgabe zusitz-
lichen Geldes und eine Finanzierung des Defizits uber die Ausgabe zu-
sdtzlicher Staatsschuldtitel. Drei Ergebnisse ihrer Analyse sind beson-

ders hervorzuheben:

1) Eine geldfinanzierte Expansion der Staatsausgaben fiihrt zu einem
neuen langfristigen Gleichgewicht, in dem das Budget wieder ausge-
glichen ist und der private Vermégensbestand sich nicht mehr &ndert.
Dies 1ldBt sich wie folgt erkliren. Finanziert der Staat auftretende
Budgetdefizite durch die Ausgabe zusidtzlichen Geldes, so bewirkt der
damit einhergehende Vermdgenszuwachs eine Zunahme des Einkom-
mens (1). Die Zunahme des Einkommens fiihrt bei einem als gegeben
angenommenen Einkommensteuersatz zu zusitzlichen Steuereinnahmen,
die das Defizit vermindern. Diese endogene Riickfithrung des Defizits
ist dann beendet, wenn das Budget wieder ausgeglichen ist und kein
zusitzliches Geld zur Finanzierung des Defizits mehr ausgegeben

wird.

2) Ob eine Expansion der Staatsausgaben auch dann zu einem langfristi-
gen Gleichgewicht fiihrt, wenn Haushaltsdefizite durch die Ausgabe
von Staatsschuldtiteln finanziert werden, ist ungewif. Hat ein Anstieg
des Bestandes an Staatsschuldtiteln per Saldo einen negativen Effekt
auf das Sozialprodukt, so ist das System instabil. Ahnliches gilt,
wenn der Anstieg des Bestandes an Staatsschuldtiteln zu einer relativ
geringen Zunahme des Einkommens fihrt. Zwar kommt es in diesem
Fall zu hoheren Steuereinnahmen; diese Mehreinnahmen reichen jedoch
bei nur geringem Einkommenszuwachs nicht dazu aus, den Staatshaus-
halt wieder ins Gleichgewicht zu bringen. Denn im Gegensatz zur
Geldfinanzierung von Budgetdefiziten zieht eine Kreditfinanzierung

zusdtzliche Staatsausgaben in Form von Zinszahlungen an den priva-

(1) Die vermégensbedingte Mehrfachnachfrage nach Geld wird in diesem
Fall durch die Ausweitung des Geldangebots zumindest kompensiert;
die LM-Kurve verschiebt sich also nicht nach links.
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ten Sektor nach sich. Ein neues langfristiges Gleichgewicht wird nur
dann erreicht, wenn die Zunahme des Staatsschuldtitelbestandes das
Einkommen so stark erhéht, daf die damit verbundenen Steuermehr-
einnahmen hoher sind als die zusi3tzlichen staatlichen Zinsausgaben,

die aus dem Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung resultieren.

3) Kommt es bei einer Kreditfinanzierung von staatlichen Budgetdefiziten
zu einem neuen langfristigen Gleichgewicht, so liegt das dabei er-
reichte langfristige Einkommensniveau iber dem Niveau, welches sich
bei einer Geldfinanzierung von Budgetdefiziten ergibt, Dies lifit sich
wie folgt erkliren: Bei einer Kreditfinanzierung muf das neue langfri-
stige Einkommensniveau um soviel steigen, daf die induzierten Steuer-
einnahmen ausreichen, um nicht nur die zusitzlichen staatlichen G-
terausgaben zu finanzieren, sondern auch die durch die Haushaltsde-
fizite in der Ubergangsphase hervorgerufenen zusitzlichen Zinsausga-
ben. Bei einer Finanzierung von Haushaltsdefiziten Gber die Ausgabe
von Geld fallen diese Zinskosten nicht an, so daf der Einkommensan-
stieg, der fiir eine neue langfristige Gleichgewichtsposition mit aus-

geglichenem Budget erforderlich ist, niedriger ausfillt (1).

Sargent und Wallace [1981] verglichen die Wirkungen einer Geldfinanzie-
rung und einer Kreditfinanzierung &ffentlicher Haushaltsdefizite im Rah-
men eines monetaristischen Modells mit flexiblen Preisen. Sie gelangen zu
dem Resultat, daB die Kreditfinanzierung sowohl langfristig als auch
kurzfristig stdrker inflationdr wirken kann als die Geldfinanzierung. Die-
ser Fall tritt dann ein, wenn die Kreditfinanzierung eine instabile Bud-
getentwicklung auslést und die einzige Moglichkeit zur Schliefung der
Haushaltsliicke darin besteht, daB der Staat letztlich doch zu einer Geld-
finanzierung des Budgetdefizits ubergeht (also auf das Instrument der
Inflationssteuer zuriickgreift). Eine anfingliche Kreditfinanzierung hat
zur Folge, dafl die Staatsausgaben wegen der induzierten zusitzlichen
Zinsausgaben langfristig Uber dem Niveau liegen, das sich bei einer so-
fortigen Geldfihanzierung ergeben wirde. Entsprechend hoher fillt die

zur langfristigen Budgetfinanzierung erforderliche Inflationssteuer aus.

(1) Erweiterungen des Blinder-Solow-Ansatzes flir geschlossene Volks-
wirtschaften finden sich bei Tobin und Buiter [1976], Brunner und
Meltzer [1976], Turnovsky [1977, Kap. 8] und Christ [1979].
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Der Verzicht auf eine sofortige Geldfinanzierung fiihrt also langfristig zu
einer um so stirkeren Geldfinanzierung und einer damit einhergehenden
hoheren Inflationsrate. Wird dieser Zusammenhang von den Marktteilneh-
mern vorhergesehen, so kann es dazu kommen, daB die Kreditfinanzie-
rung der Budgetdefizite schon in der laufenden Periode zu einer héheren
Inflation fihrt als eine Geldfinanzierung. Der von Sargent und Wallace
betrachtete Fall tritt allerdings nicht ein, wenn die instabile Budgetent-
wicklung mit anderen Mitteln als dem der Inflationssteuer abgewendet

wird.,

In verschiedenen Untersuchungen wurde die Strom-Bestands-Analyse von
Blinder und Solow auf den Fall einer kleinen offenen Volkswirtschaft mit
flexiblen Wechselkursen angewandt (1). Ein zentrales Ergebnis dieser
Untersuchungen besteht darin, dafi kreditfinanzierte Ausgabenerhéhun-
gen oder Steuersenkungen in kleinen offenen Volkswirtschaften bei einem
engen internationalen Zinsverbund zu einer instabilen Situation mit stdn-
dig steigenden Budgetdefiziten fithren [Allen, Kenen, 1980, S. 288;
Schmidberger, 1983, S. 113]. Der von Blinder und Solow herausgestellte
Fall, in dem sich kreditfinanzierte Haushaltsdefizite iiber positive Vermd-

genseffekte und induzierte Steuermehreinnahmen langfristig endogen zu-

(1) Vgl. Turnovsky [1976]; Allen [1977]; Allen, Kenen [1980]; Siebke
[1981]); Schmidberger [1983]. Die langfristigen Wirkungen fiskalpoli-
tischer Mafnahmen in kleinen offenen Volkswirtschaften mit einer
Bestandsgleichgewichtsbedingung flir den Finanzmarkt wurden erst-
mals von McKinnon und Oadtes [1966, S. 13 ff.] analysiert. Die Auto~
ren kommen dabei zu dem Resultat, daB eine steuerfinanzierte Aus-
weitung der Staatsausgaben bei flexiblen Wechselkursen auch im Falle
einer perfekten Substitutionalitit von inlindischen und auslindischen
Staatsschuldtiteln zu einem Anstieg des inlindischen Sozialprodukts
fithrt., Dieses Ergebnis ist darauf zurtckzufihren, daf die Nachfrage
nach Geld nicht nur - wie im Mundell-Fleming-Modell - als eine
Funktion von Sozialprodukt und Zins angesehen wird, sondern auch
als eine (negative) Funktion des Staatsanteils am Sozialprodukt.
McKinnon und Oates begrinden dies damit, daB der Staat vergleichs-.
weise geringere Kassenbestinde hilt als der private Sektor. Demzu-
folge kann der Staat in ihrem Modell durch eine Ausweitung seines
Anteils am Sozialprodukt die Geldumlaufsgeschwindigkeit bei konstan-
tem Zinsniveau erhéhen. Nicht beriicksichtigt wird dabei allerdings,
daB die Privaten aufgrund der zusitzlichen Steuerzahlungen bestrebt
sein werden, vergleichsweise hthere Kassenbestinde zu halten. Be-
zieht man diesen Effekt mit ein, so fiihrt ein Anstieg des Staatsan-
teils nicht notwendigerweise zu einer Zunahme der Geldumlaufge-
schwindigkeit.
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rickbilden, tritt bei kleinen offenen Volkswirtschaften also nicht ein.
Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, daB die hier genannten Untersu-
chungen allein auf Nachfrageeffekte fiskalpolitischer Mafinahmen abstellen

und Angebotseffekte nicht einbeziehen.

Kommt es infolge eines Deficit. spending oder infolge einer Ubergangs von
der Steuerfinanzierung zur Kreditfinanzierung o6ffentlicher Ausgaben zu
kontinuierlich steigenden Budgetdefiziten, so ist eine Untersuchung der
langfristigen Wirkungen der Fiskalpolitik solange unvollstindig, wie nicht
auch die Wirkungen der zum Ausgleich des Budgets erforderlichen Maf-
nahmen einbezogen werden. Eine Analyse der langfristigen Wirkungen,
die sich ergeben, wenn Steuern zunichst gesenkt und spéiter wieder -
diskretionir - erhéht werden findet sich bei Allen und Kenen [1980,
S. 134 ff.]. Die Verfasser gelangen zu dem Ergebnis, dafl es wegen der
zwischenzeitlichen Zunahme des Bestandes an Staatsschuldtiteln zu einem
langfristigen Anstieg des Zinsniveaus kommt (der bei enger Substituti-
onsbeziehung zwischen inlindischen und auslindischen Staatsschuldtiteln
allerdings tendenziell gering ausfillt). Die langfristigen Wirkungen auf
das Niveau von Nominaleinkommen und Wechselkurs sind in ihrem Modell
nicht eindeutig. Allen und Kenen sehen allerdings Parameterkonstellatio-
nen fiir wahrscheinlich an, bei denen eine voriibergehende Steuersen-
kung langfristig zu einer Wihrungsabwertung und einer Zunahme des

Nominaleinkommens fiihrt.

Das Mundellsche Zwei-Linder-Modell und die hier genannten Untersu-
chungen der Fiskalpolitik im Rahmen von Strom-Bestands-Ansatzen fur
kleine offene Volkswirtschaften basieren auf der Annahme, dafl die Er-
wartungen der Marktteilnehmer statisch sind: Das jeweils herrschende
Niveau von Gilterpreisen, Zinsen, Wechselkursen und Einkommen wird als
dauerhaft angesehen; Anderungen der wirtschaftspolitischen Parameter

werden nicht antizipiert.

Die Bedeutung von Erwartungseffekten fir die Wirkung wirtschaftspoli-
tischer Mafnahmen ist in den letzten Jahren im Zusammenhang mit der
auf Muth [1961] zuriickgehenden "Rational Expectations Hypothesis" in-
tensiv erdrtert worden [Begg, 1982; Lahiri,. 1981; Liibbers, 1981;
Sheffrin, 1983]. Im Hinblick auf die Wirksamkeit der Fiskalpolitik fiihrte



insbesondere die von Barro [1974] aktualisierte Ricardianische Aquiva-
lenzhypothese zu einer regen Diskussion. Diese Hypothese besagt, daf
ein Ubergang von der Steuerfinanzierung zur Kreditfinanzierung staatli-
cher Ausgaben aufgrund von Erwartungseffekten keine Wirkung auf die
gesamtwirtschaftliche Aktivitdt hat., Die Wirkungslosigkeit der Fiskalpo-
litik beruht auf den unterstellten Erwartungen der privaten Haushalte
uber die zukinftige Fiskalpolitik, Die Haushalte sehen eine durch Kredit-
aufnahme finanzierte Steuerentlastung nur als voriibergehend an. Sie
rechnen damit, daf der verminderten Steuerentlastung in der Gegenwart
eine entsprechend hohere Steuerbelastung in der Zukunft gegeniiber-
steht., Ein aufgrund der Steuerentlastung in der Gegenwart moglicher
hoherer Konsum in der Gegenwart ginge also zu Lasten eines entspre-
chend geringeren Konsums in der Zukunft. Derartige Konsumschwankun-
gen sind jedoch nicht im Interesse der privaten Haushalte, von denen
angenommen wird, dall sie bestrebt sind, ihren eigenen Konsum und den
Konsum der nichsten Generation moglichst gleichmidBig zu gestalten. Da-
bei wird unterstellt, dafl der Konsum der nichsten Generation den glei-
chen Stellenwert hat wie der Konsum der gegenwirtigen Generation. Um
Schwankungen des Konsums zu vermeiden, bilden die privaten Haushalte
in dem AusmaB der Steuerentlastung zusitzliche Ersparnisse mit der Ab-
sicht, daraus die fir die Zukunft erwarteten Steuermehrzahlungen zu
bestreiten. Die dem privaten Sektor zukommende Steuerentlastung wird
also allein dazu verwendet, die vom Staat gleichzeitig emittierten Schuld-
titel aufzukaufen, und wirkt sich nicht auf die Giliternachfrage aus. Da
den im privaten Besitz befindlichen Staatsschuldtiteln annahmegemif
kiunftige Steuerverpflichtungen mit einem gleichen Gegenwartswert gegen-

uberstehen, stellen diese Titel zudem kein privates Nettovermégen dar.

Die Annahmen der Ricardianischen Aquivalenzhypothese sind von ver-
schiedenen Autoren Kkritisiert worden [Buiter, 1979; Buchanan, 1976;

Feldstein, 1982a; Tobin, Buiter, 1982]. Hingewiesen wird dabei auf

~ die Probleme der Gleichstellung des Nutzens der gegenwirtigen Gene-

ration mit dem Nutzen der kinftigen Generation;

- die Moglichkeit, daB ein Anstieg der Staatsverschuldung nicht zu hé-

heren Steuerzahlungen in der Zukunft fithrt;
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- die Anderungen der Analyse, die sich ergeben, wenn man Liquiditits-
beschrinkungen, Anreizwirkungen von Steuerinderungen - die in
Barros Analyse dadurch ausgeschlossen sind, daB neutrale Steuern
(lump-~sum taxes) unterstellt werden - und unterschiedliche Verhal-

tensweisen einzelner Haushalte berticksichtigt.

In den letzten Jahren sind eine Reihe von Untersuchungen entstanden,
bei denen Erwartungen fiir die Analyse von fiskalpolitischen Mafnahmen
in offenen Volkswirtschaften eine zentrale Rolle spielen. Dabei lassen

sich drei Kategorien von Arbeiten unterscheiden.

Zur ersten Kategorie gehoren Untersuchungen von Frenkel und Razin
[1985], Greenwood und Kimbrough ([1985], Devereux [1987], Ihori
[1987] und Riibel [1987], bei denen die Effekte fiskalpolitischer MaBnah~-
men in offenen Volkswirtschaften unter der Annahme analysiert werden,
daB die Aquivalenzhypothese gilt. Da ein Ubergang von der Steuerfinan-
zierung zur Kreditfinanzierung in diesem Fall auch in offenen Volkswirt-
schaften neutral ist, beschrinken sich die hier genannten Untersuchun-
gen auf die Félle einer anhaltenden und einer voriibergehenden steuerfi-

nanzierten Expansion der Staatsausgaben.

Frenkel und Razin [1985] betrachten ein Mehrperioden-Modell fiir zwei
Lénder mit vorgegebener Sozialproduktsentwicklung. Es wird unterstellt,
daBl die Marktteilnehmer t(iber perfekte Voraussicht verfligen. Es gibt
einen einheitlichen Weltkapitalmarkt; Geldmérkte werden nicht beriick-
sichtigt. Die Analyse im Rahmen dieses Modells fithrt u.a. zu folgenden

Ergebnissen:

- Eine permanente Ausweitung von Staatsausgaben und Steuern im Inland
fiihrt zu einem Riickgang der privaten inlidndischen Giiterkdufe. Der
Effekt auf das Niveau der auslindischen Giterk&dufe ist nicht eindeu-
tig. Er hingt davon ab, ob der private Sektor im Inland ein Kapitalim-
porteur oder ein Kapitalexporteur ist. Sind die Inlinder Kapitalimpor-
teure, so fithrt die Steuererhéhung zu einer Verminderung der Welt-
kreditnachfrage. Das Weltzinsniveau sinkt mit der Folge, daB die aus-
lindischen Gtiterkdufe zunehmen. Sind die Inlinder Kapitalexporteure,
so kommt es zu einer Verminderung des Weltkreditangebots, einem

Zinsanstieg und einem Riickgang der auslindischen Giiterkiufe.
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- Eine voribergehende Ausweitung von Staatsausgaben und Steuern
fihrt eindeutig zu einem Anstieg des Weltzinsniveaus und zu einem

Rickgang der privaten Ausgaben im Inland und im Ausland.

- Die Erwartungen einer kdnftigen voriibergehenden Ausweitung der
Staatsausgaben im Inland flihrt dazu, daB die inlindischen Giiterausga-
ben in der laufenden Periode zuriickgehen, wihrend die auslindischen

Gliterausgaben zunehmen.

Riibel [1987] betrachtet ein Zwei-Perioden-Modell fiir zwei Linder, bei
dem der Kapitalstock und das Sozialprodukt endogene GréBen sind. Er-
hoéht der Staat voriibergehend seine Ausgaben fiir inlindische Produkte,
so komme es in Riibels Modell zu einem Zinsanstieg und einer temporiren
Verbesserung der inlindischen Terms of trade. Der Zinsanstieg dimpft
die inlindischen Investitionen und fiihrt dazu, daf die inlindische Pro-
duktion in der zweiten Periode zuriickgeht. Der Effekt der voriberge-
henden fiskalpolitischen Expansion auf die Investitionstitigkeit im Aus-
land ist hingegen nicht eindeutig: Der Zinsanstieg wirkt auch auf die
ausldndischen Investitionen dimpfend; die mit der Terms-of-trade-Ande-
rung verbundene relative Verbilligung der auslindischen Investitionsgli-
ter und die erwartete reale Aufwertung der Auslandswihrung verbessern
andererseits die Rentabilitit auslindischer Investitionen. Es ist alsé még-
lich, daf die fiskalpolitische Expansion die Investitionstitigkeit im Inland
und im Ausland in entgegengesetzter Richtung beeinflut. Zu diesem
Resultat gelangt auch Devereux [1987] im Rahmen eines #hnlichen Mo-
dells.

Greenwood und Kimbrough [1985] und Thori [1987] zeigen im Rahmen
eines Zwei-Linder~Modells, daB eine expansive Fiskalpolitik im Inland das
auslidndische Zinsniveau und die auslindische Kapitalakkumulation bei
Einbeziehung von Erwartungseffekten auch dann in gegensidtzlicher Weise

beeinflussen kann, wenn Kapital international nicht mobil ist.

Eine zweite Kategorie wvon Arbeiten [Frenkel, Razin, 1986a, 1986b;
Buiter, 1986] untersucht die Wirkungen der Fiskalpolitik in offenen
Volkswirtschaften, die sich ergeben, wenn man unterstellt, daB die Kre-

ditfinanzierung und die Steuerfinanzierung staatlicher Ausgaben - im
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Gegensatz zur Ricardianischen Hypothese - nicht 3quivalent sind. Die
Untersuchungen basieren auf dem Ansatz von Yaari [1965] wund
Blanchard [1985], demzufolge das Ricardianische Aquivalenzprinzip nicht

gilt, wenn Unsicherheit iber die kiinftige Lebenserwartung besteht.

Frenkel und Razin [1986a] betrachten ein Mehrperioden-Modell fir zwei
Linder, bei dem beide Staaten das gleiche Gut produzieren und bei dem
das Produktionsvolumen vorgegeben ist. Sie kommen zu folgenden Ergeb-

nissen:

- Eine Steuersenkung im Inland (verbunden mit einer entsprechend h&-
heren staatlichen Kreditaufnahme) erhéht den inlindischen Konsum,
ddmpft jedoch uber den resultierenden Zinsanstieg den auslindischen

Konsum.

- Dieser unterschiedlich gerichtete Effekt auf den inlindischen und den
auslindischen Konsum ergibt sich auch dann, wenn die Steuersenkung

erst fiir die Zukunft erwartet wird.

Frenkel und Razin [1986b] erweitern die zuvor beschriebene Analyse,
indem sie annehmen, daf jedes Land neben dem einheitlichen internatio-
nal handelbaren Gut auch ein nichthandelbares Gut produziert. Eine
Steuersenkung im Rahmen dieses Modells bewirkt, dafl der relative Preis
der nicht handelbaren Giiter im Inland steigt und im Ausland sinkt; an-
sonsten ergeben sich die gleichen Wirkungen wie in Frenkel und Razin
[1986a].

Buiter [1986] betrachtet ein dynamisches Zwei~Linder-Modell, in dem
zwischen inlindischen und ausléndischen Gilitern unterscheiden wird und
in dem der Kapitalstock und die Produktion endogene Gréfien sind. Es
gibt einen einheitlichen internationalen Finanzmarkt auf dem (in inlindi-
scher Wihrung denominierte) Schuldtitel gehandelt werden. Schuldtitel in
auslindischer Wihrung werden nicht beriicksichtigt; das gleiche gilt fir
inldndisches und auslandisches Geld. Buiter analysiert im Rahmen dieses
Modells die Wirkungen, die sich ergeben, wenn der inlindische Staat
voriibergehend die Steuern senkt und sich entsprechend stirker ver-
schuldet. Er kommt zu dem Resultat, daB eine solche Politik zu einem

Anstieg des Weltzinsniveaus, einer Verdridngung wvon inlindischen und
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auslindischen Investitionen und einer Zunahme der Nettoauslandsver-
schuldung fithrt. Haben Inlinder eine Priferenz fiir das heimische Gut
und Auslinder eine Priferenz flir das auslindische Gut, so fithrt die
vorlibergehende Steuersenkung kurzfristig zu einer Verbesserung, lang-

fristig hingegen zu einer Verschlechterung der Terms of trade (1).

In einer dritten Kategorie von Arbeiten werden Erwartungseffekte fiskal-
politischer MafBnahmen unter den Rahmenbedingungen eingeschrinkter
Preisflexibilitit betrachtet. Hierzu rechnen die Untersuchungen von
Devereux und Purvis [1984] und Branson et al. [1985]. Im Gegensatz zu
den in den ersten Kategorien genannten Studien betrachten diese beiden
Untersuchungen kein Zwei-Linder-Modell, sondern eine kleine offene
Volkswirtschaft. Eine wichtige Eigenschaft des von Branson et al. spezi-
fizierten Modells besteht in der Annahme, daf die Giiternachfrage vom
langfristigen Zinsniveau abhingt, wihrend die Geldnachfrage vom kurz-
fristigen Zinsniveau bestimmt wird. AuBerdem nehmen die Autoren an,
daf inlindische und ausldndische Staatsschuldtitel unvollkommene Substi-
tute sind. Dadurch ist es moéglich, daB eine fiskalpolitische Expansion in
der betrachteten kleinen offenen Volkswirtschaft trotz der Kapitalmarkt-
integration zu einem Zinsanstieg fiihrt. Erwarten die Marktteilnehmer,
daB es demnidchst zu einer fiskalpolitischen Expansion und einem damit
einhergehenden Zinsanstieg kommt, so schligt sich dies bereits in der
laufenden Periode in einem Anstieg des langfristigen Zinsniveaus (und
einer damit einhergehenden Wihrungsaufwertung) nieder. Dadurch geht
die private Giliternachfrage zuriick. Da die staatliche Mehrnachfrage erst
zu einem spiteren Zeitpunkt wirksam wird, kommt es zunichst zu einem
Einkommensriickgang: Die Antizipation expansiver fiskalpolitischer MaB-
nahmen fihrt zu einer Rezession (2). Zu diesem Resultat gelangen auch

Devereux und Purvis [1984].

(1) Zu diesem Ergebnis gelangen auch Sachs und Wyplosz [1984] anhand
eines Strom-Bestands-Modells fir eine kleine offene Volkswirtschaft
mit rationalen Erwartungen. Branson und Buiter [1983] kommen im
Rahmen eines dhnlichen Modells wie dem von Sachs und Wyplosz zu
dem Resultat, daB ein vorlibergehender kreditfinanzierter Anstieg
der Staatsausgaben filir inlindische Produkte - anders als eine Steu-
ersenkung - sowohl kurzfristig als auch langfristig zu einer realen
Aufwertung fihrt.

(2) Branson et al. [1985] sehen hierin eine mégliche Erklirung fir den
Rickgang der US-Konjunktur 1981/82. Wir werden auf diesen Punkt
im Rahmen der wirtschaftspolitischen Diskussion in Teil D dieser
Arbeit zuriickkommen,
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Der Uberblick tiber die in den letzten Jahren entstandenen wirtschafts-
theoretischen Forschungsarbeiten auf dem Gebiet der Fiskalpolitik in of-
fenen Volkswirtschaften zeigt, daB Angebots-, Vermdgens- und Erwar-
tungseffekte zu erheblichen Modifikationen der traditionellen keynesiani-
schen Analyse fliihren kénnen. Neben den hier bereits dargestellten Er-
weiterungen gibt es zudem eine Reihe zusatzlicher - auch aus wirt-
schaftspolitischer Sicht interessanter - Fragestellungen, die bislang noch
nicht im Rahmen einer modelltheoretischen Analyse behandelt worden

sind.

Untersuchungen der Fiskalpolitik bei flexiblen Wechselkursen basieren
tiblicherweise auf der Annahme, daB die Notenbanken ein freies Floating
betreiben. Die Erfahrungen in der Zeit nach dem Zusammenbruch des
Bretton-Woods-Systems zeigen allerdings, daB Notenbanken auch nach
der Freigabe des Wechselkurses in erheblichem MaBe an den Devisen-
mirkten interveniert haben [Lehment, 1980]. Von daher liegt es nahe,
daB man analysiert, wie sich ein solches Managed floating auf die Effekte

fiskalpolitischer Mafinahmen auswirkt.

In der internationalen wirtschaftspolitischen Diskussion, die bis Anfang
der achtziger Jahre fast ausschlieBlich an Nachfrageaspekten ausgerichtet
war, zeigt sich ein zunehmendes Interesse an den Angebotswirkungen
wirtschaftspolitischer Mafnahmen (1). In der modelltheoretischen Analyse
der Fiskalpolitik offener Volkswirtschaften haben Angebotseffekte bislang
allerdings nur wenig Aufmerksamkeit gefunden. Dies gilt insbesondere
fir die Anreizwirkungen von steuerlichen Mafnahmen auf die Investiti-

onstatigkeit und das Arbeitsangebot.

Mégliche konjunkturelle Wirkungen, die sich aus verinderten Erwartun-
gen Uber die kiinftige Fiskalpolitik ergeben, sind bisher nur im Rahmen
von Modellen kleiner offener Volkswirtschaften analysiert worden. Ange-
sichts des besonderen Gewichts, welches Erwartungen iiber die Fiskalpo-

litik der USA in der internationalen Diskussion haben, erscheint es sinn-

(1) Vgl. beispielsweise Blanchard, Dornbusch et al. [1985]. Ein friihes
Plidoyer fur eine angebotsorientierte Betrachtung der Fiskalpolitik im
internationalen Kontext findet sich bei Giersch [1977a].
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voll, tuber diesen Modellrahmen hinauszugehen und einen Zwei-Linder-
Ansatz zu betrachten. Im Rahmen eines solchen Ansatzes lassen sich
zudem auch Aussagen dariiber ableiten, in welcher Weise Erwartungen
tiber eine fiskalpolitische Kursinderung in einem groBen Land (wie den

USA) die Konjunktur in anderen Staaten beeinflussen.

Flihrt eine expansive Fiskalpolitik zu einem starken Anstieg der Staats-
verschuldung, so kann es zu negativen Vertrauenseffekten kommen. In
den vergangenen Jahren war dies bei einer Reihe von Entwicklungslin-
dern der Fall, die in hohem MaBe Fremdwihrungskredite aufgenommen
haben. Aber auch fir Industrielinder wird die Méglichkeit eines ver-
schuldungsbedingten Vertrauenseinbruchs diskutiert, wie die Debatten
uber die Wirkung der zunehmenden Staatsverschuldung in der Bundesre-
publik Anfang der achtziger Jahre und die derzeitige Auseinandersetzung
tiber das US-Haushaltsdefizit zeigen (1). Von daher erscheint es interes-

sant, Risikoeffekte der Fiskalpolitik in die Modellanalyse einzubeziehen.

Die Untersuchung in Teil B dieser Arbeit ist wie folgt aufgebaut. In Ab-
schnitt II formulieren wir zunichst ein Zwei-Linder-Modell, das den Aus-
gangspunkt fir die Analyse in den anschlieBenden Abschnitten bilden
wird. In Abschnitt III stellen wir die kurzfristigen Zins-, Wechselkurs-

und Produktionseffekte verschiedener fiskalpolitischer Mafnahmen dar.

In Abschnitt III.1 betrachten wir die Wirkungen, die sich einstellen,
wenn die Geldmenge und das Lohn- und Preisniveau in beiden Léindern

gegebene Grofen sind.

In Abschnitt III.2 untersuchen wir die Effekte, die sich ergeben, wenn
die Geldmenge in einem der beiden Linder keine fest vorgegebene Gréfe
darstellt, sondern im Rahmen einer Politik des Managed floating auf

Wechselkursidnderungen reagiert.

In Abschnitt III.3 beziehen wir Angebotseffekte fiskalpolitischer MaRB-

nahmen in die Analyse ein. Im Vordergrund stehen dabei die Modifikatio-

(1) Auf diese Debatten wird im wirtschaftspolitischen Teil dieser Arbeit
ausfithrlich eingegangen.
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nen, die sich aus den Anreizwirkungen einer Steuersenkung auf das Ar-

beitsangebot ergeben.

In Abschnitt III.4 gehen wir der Frage nach, wie sich eine Anderung
von Erwartungen iiber den kiinftigen fiskalpolitischen Kurs auf die eige-

ne Wirtschaft und die Wirtschaft in anderen Lindern auswirkt.

In Abschnitt III.5 betrachten wird den Fall, daB sich die Bonitit eines
Landes auf dem internationalen Kapitalmarkt verschlechtert und analysie-
ren die hieraus resultierenden Wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche
Aktivitit im In- und Ausland.

In Abschnitt IV gehen wir iber die kurziristige Analyse hinaus und
wenden uns den lingerfristigen Wirkungen fiskalpolitischer MaBnahmén
zu, die sich in offenen ‘interdependenten Volkswirtschaften ergeben,
wenn man Budgeteffekte und Kapazititseffekte in die Betrachtung einbe-
zieht.

In Abschnitt V befassen wir uns schlieflich mit Modifikationen, die auf-
treten, wenn man es nicht mit stationiren, sondern mit wachsenden

Volkswirtschaften zu tun hat.

In Abschnitt VI fassen wir die Ergebnisse der Untersuchung zusammen.

II. Das Grundmodell

In diesem Abschnitt formulieren wir ein Zwei-Linder-Modell, das die
Grundlage fiir die Analyse der kurzfristigen Wirkungen fiskalpolitischer
MaBnahmen in Abschnitt III bilden wird.

1. Gitermdrkte

Das Inland und das Ausland produzieren ein unterschiedliches Gut (oder

Giiterbiindel), bei dem es sich jeweils um ein Endprodukt handelt. Das
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inlindische Gilterangebot qA ist eine positive Funktion des inlindischen

Arbeitseinsatzes L (1):
A .
[1]g =£f (L) mJ.th>O
Fir-das auslédndische Gliterangebot gilt analog:
[2) g = £+ (L9 mit £%, > 0

Die ausldndischen Variablen kennzeichnen wir hier und im folgenden mit

einem Stern.

Bei abnehmender Grenzproduktivitit und gewinnmaximierendem Verhalten
der Unternehmen ist die Nachfrage nach Arbeitsleistungen und das damit
verbundene G\'ite'rangebot im Inland eine negative Funktion des inlin-
dischen Produzentenreallohns w [vgl. beispielsweise Bruce, Purvis,
1985, S. 827]:

[la] qA z (W) z <0

]

w W/P

Dabei bezeichnet W den inlindischen Nominallohnsatz und P den Preis des

Inlandsgutes in Einheiten der inlindischen Wihrung (2).

Fur das Ausland gilt analog:

(1) Der Kapitalstock und der Stand des technischen Wissens werden bei
der kurzfristigen Analyse als gegeben angesehen. Hingewiesen wer-
den soll an dieser Stelle auch darauf, dafl wir hier als MaB der wirt-
schaftlichen Aktivitit das Inlandsprodukt heranziehen und nicht das
Sozialprodukt. Dies erscheint insofern sinnvoll, als eine Zunahme des
Sozialprodukts auch aus einem Anstieg der Zinseinkiinfte aus dem
Ausland herriihren kann, der mit der wirtschaftlichen Aktivitdt in
dem betrachteten Land in keinem Zusammenhang steht.

(2) Der in keynesianischen Analysen - wie z.B. Mundell [1968] - unter-
stellte Fall einer konstanten Grenzproduktivitit lid8t sich dadurch
erfassen, daf fir z,, ein unendlich hoher Wert angesetzt wird.
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[2a] g = z* (w*) <0

z*w*
w*

W*/p*

Wir unterstellen in der nachfolgenden Analyse zunichst, da der Nomi-

nallohnsatz in beiden Lindern gegeben ist (1):
(31 W =W

[4] wx = W

Die Nachfrage nach dem inlindischen Gut qN setzt sich zusammen aus
der privaten Nachfrage der Inldnder nach dem heimischen Gut j, aus der
staatlichen inlindischen Nachfrage g und aus der Importnachfrage des

Auslands m*:
(5] qN=j+g+m*

Dabei werden alle GroBfen .in Einheiten des Ihlandsgutes gemessen. Er-
weitern wir Gleichung [5] um die Nachfrage des Inlands nach auslin-
dischen Giitern m (umgerechnet in Einheiten des Inlandsgutes), so er-

halten wir (2):
N .
[6l]g =(J+em +g+ (m* - em)

e ist der relative Preis des Auslandsgutes. Er ergibt sich aus der Be-

ziehung:
{7 e=E « P*/P

Dabei steht E fiir den nominalen Wechselkurs der auslindischen Wihrung.
Wir bezeichnen e im folgenden auch als realen Wechselkurs der Auslands-

wihrung.

(1) Wir werden diese Annahme in Abschnitt B.III.3 modifizieren, wenn
wir die Effekte fiskalpolitischer MaBnahmen bei reagiblen Nominal-
l6hnen betrachten.

(2) Wir nehmen im folgenden an, daB der staatliche Sektor in beiden
Landern jeweils nur das Gut des eigenen Landes nachfragt.
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Der Ausdruck (j + e m) in Gleichung [6] kennzeichnet die reale Absorp-
tion a des privaten Inlandssektors; der Ausdruck (m* - e m) steht fiir
den realen Handelsbilanzsaldo h des Inlands (gemessen in Einheiten des
Inlandsgutes). Wir kénnen die Nachfrage nach dem inlindischen Gut so-

mit auch schreiben als:
[8] qN =a+g+h

Fir die Nachfrage nach dem Auslandsgut (gemessen in Einheiten des

Auslandsgutes) gilt analog:

[9] g = §* + g* +m

. 1 1
* = * * - - *
(3* + cm ) + g + (m Sm )

= a* + g* + h*

Der ausldndische Handelsbilanzsaldo ist gleich dem negativen Wert des
inlindischen Handelsbilanzsaldos (gemessen in Einheiten des auslindi-

schen Gutes):
1
K = - =

{10] h z h

Die Nachfrage nach dem auslindischen Gut kann somit auch geschrieben

werden als:
[ll]q*N=a*+g*—éh

Die private inlandische Absorption, die sich zusammensetzt aus dem in-
lindischen Konsum und der inlindischen Investition, wird hier spezifi-
ziert als eine Funktion des realen verfligbaren inlidndischen Einkommens
y, des inlindischen Nominalzinsniveaus r, der erwarteten Preissteige~
rungsrate fiir inldndische Produkte 7, des realen Finanzvermégens der
Inlinder v, des inlindischen Einkommensteuersatzes t und des realen

Wechselkurses:

[12Ja=a (y, ¥, n, Vv, t, €)
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mitlzay>0,ar<0,an>0,av>0,at§0

ae=je+eme+m>_0
Die BestandsgréBfen des Modells (v, v* und deren Komponenten) bezie-
hen sich hier und im folgenden jeweils auf den zu Beginn der betrach-
teten Periode erreichten Wert. Von daher ist das Modell zur Gruppe der
"beginning of period"-Ansitze (oder zur Gruppe der "stetigen" Ansitze)

zu rechnen (1).

Bei der Formulierung der Absorptionsfunktion nehmen wir in Anlehnung
an Allen und Kenen [1980, S. 33] an, daB Sachkapital und Humankapital
nicht handelbar sind und daf Anderungen des verfligbaren Einkommens
nicht erwartet werden. Allen und Kenen zeigen, daB die privaten Spar-
und Konsumfunktionen sich nicht wesentlich &ndern, wenn anstelle des

Finanzvermégens ein weiter gefafiter Vermégensterm beriicksichtigt wird.

Ein separater negativer EinfluBR des Steuersatzes auf die inlindische Ab-
sorption ist dann zu berilicksichtigen, wenn die Hbhe des Steuersatzes
sich nicht nur auf das Niveau des verfiigbaren Einkommens, sondern
auch auf die Rentabilitit der inlindischen Investitionen auswirkt, Eine
Senkung des Einkommensteuersatzes kann dabei auf zwei Wegen eine di-

rekte anregende Wirkung auf die Investitionstitigkeit haben.

- Eine Steuersatzsenkung hat einen positiven Rentabilititseffekt, wenn
Unternehmen bei ihren Investitionsentscheidungen Risiken berucksich-
tigen. Dies liB8t sich wie folgt zeigen. Nehmen wir zunichst an, daf} es
keine Risiken gibt. In diesem Fall wird ein Unternehmen eine Investi-
tion dann tdtigen, wenn die erwartete Rendite dieser Investition {ber
dem Marktzins liegt. Betrigt die Investitionsrendite beispielsweise
6 Prozent und der Marktzins ebenfalls 6 Prozent, so lohnt es sich fiir
das Unternehmen nicht, Staatsschuldtitel zu verkaufen (oder zum
Marktzins zusitzliche Kredite aufzunehmen) und die dadurch zufliefen-
den Mittel zu investieren. Das gleiche gilt bei einer Betrachtung nach

Steuern. Liegt der Steuersatz beispielsweise bei 50 Prozent, so betrigt

(1) Eine ausfiihrliche Darstellung der methodischen Unterschiede von
"beginning of period"-Modellen, "end of period"-Modellen und "ste-
tigen" Modellen findet sich bei Schmidberger [1983, S. 117 ff.].
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die Investitionsrendite ebenso wie der Ertrag einer Anlage in Staats-
schuldtiteln nach Steuern 3 Prozent. Eine Anderung der Steuersiitze
verdndert in diesem Fall also nicht die Attraktivitit eines Investitions-
projekts im Vergleich zu einer alternativen Anlage in Staatsschuldti-
teln (1).

Betrachten wir nunmehr die Existenz von Investitionsrisiken und neh-
men wir an, dafl Unternehmen eine Investition nur titigen, wenn die
erwartete Rendite dieser Investition nach Steuern angesichts der in-
volvierten Risiken um 2 Prozentpunkte tiber der entsprechenden Ver-
zinsung einer Anlage in Staatsschuldtiteln liegt. Liegt die Verzinsung
von Staatsschuldtiteln nach Steuern wie zuvor bei 3 Prozent, so ist ein
Investitionsprojekt mit einer zehnprozentigen Rendite vor Steuern fur
ein Unternehmen nicht lohnend, da bei einem Steuersatz wvon 50 Pro-
zent die Rendite nach Steuern lediglich 5 Prozent betrigt, also nicht
um mehr als 2 Prozentpunkte tiber der Verzinsung der Staatsschuldtitel
liegt., Wird nun der Steuersatz von 50 auf 40 Prozent gesenkt, so
steigt die Verzinsung der Staatsschuldtitel nach Steuern auf 3,6 Pro-
zent, Die erwartete Rendite des Investitionsprojekts nach Steuern er-
héht sich auf 6 Prozent und liegt damit um nunmehr 2,4 Prozentpunkte
tiber dem Ertrag der Anlage in Staatsschuldtiteln. Da die Ertragsdiffe-
renz zugunsten der Investition héher ist als der erforderliche Risiko-~
zuschlag, wird es fiir das Unternehmen lohnend, das Projekt durchzu-
fihren. Die Senkung des Steuersatzes bewirkt also nicht nur einen
Anstieg des verfligbaren Einkommens, sondern erhséht lber den hier
beschriebenen Rentabilititseffekt auch die Investitionsnachfrage im

privaten Sektor.

- Eine Steuersatzsenkung hat einen positiven Rentabilititseffekt, wenn
Ertrige aus Finanzinvestitionen (einer Anlage in Staatsschuldtiteln)
nicht besteuert werden, wihrend Ertrige aus Sachinvestitionen der

Steuer unterliegen (2). In diesem Fall fiihrt eine Senkung des Einkom-

(1) Vgl. hierzu beispielsweise Musgrave [1959, S. 457 f.]; Dornbusch,
Fischer {1984, S. 213 f.].

(2) Dieser Fall kann insoweit als relevant angesehen werden, als Zins-
ertrige oft nicht deklariert werden. So kommt beispielsweise der
Bundesrechnungshof [1985] zu dem Ergebnis, daB die Haushalte in
der Bundesrepublik den weitaus gréBten Teil der Zinsen auf ihre
Geldvermégen nicht in den Steuererklirungen angeben; hierzu auch
Weichert [1986].
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mensteuersatzes dazu, daB sich die Rendite der Sachanlage (nach
Steuern) gegeniiber der Rendite von Finanzanlagen erhdht und Investi-

tionen in Sachkapital angeregt werden.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, daB auch Anderungen
von Staatsausgaben einen direkten EinfluB auf die Rentabilitit privater
Investitionen haben koénnen. Entfallen beispielsweise zusitzliche Staats-
ausgaben auf Projekte, die in einer Konkurrenzbeziehung zu privaten
Investitionsvorhaben stehen, so wird die Investitionsrendite im privaten
Sektor tendenziell gemindert, und es ergibt sich ein entsprechend nega-
tiver Effekt auf die private Investitionsgliternachfrage. Ein mégliches
Beispiel sind staatliche Ausgaben fiir den Wohnungsbau. Baut der Staat
zusitzliche Wohnungen, so vermindert dies die erzielbare Rendite im pri-
vaten Wohnungsbau. Als Folge davon gehen die privaten Bauinvestitionen
zurtick, -und zwar selbst dann wenn die Expansion der Staatsausgaben
das Zinsniveau unberiihrt liBt (wie im Fall eines kleinen Landes bei ho-
her internationaler Kapitalmobilitit). Auf ein solches "direktes" oder
"ultrarationales" Crowding-out haben Bailey [1971] und David und
Scadding [1974] hingewiesen (1).

Erstrecken sich die zusidtzlichen staatlichen Ausgaben hingegen auf Pro-
jekte, die komplementdr zu privaten Investitionen sind - hier kann man
beispielsweise MaBnahmen im Bereich der Verkehrserschliefung nennen -,
so ergeben sich positive Renditewirkungen und ein dadurch induzierter

Anstieg der privaten Investitionsgiiternachfrage.

Im Fall einer offenen Wirtschaft ist zudem zu bericksichtigen, dafl die
Wirkungen zusitzlicher Staatsausgaben auf die Investitionsrendite nicht
auf das eigene Land beschrinkt zu sein brauchen. Verwendet der
heimische Staat die zusétzlich aufgenommenen Mittel etwa - um ein beson-
ders deutliches Beispiel zu wihlen - fiir den Bau eines Stahlwerkes, so
verschlechtern sich dadurch die Ertragsaussichten privater Stahlunter-
nehmen nicht nur im Inland, sondern auch im Ausland. Als Resultat
kann es zu einem entsprechenden direkten Crowding-out auslindischer

Investitionen in diesem Bereich kommen. Umgekehrt hierzu ist es aber

(1) Vgl. hierzu auch die Diskussion bei Carlson und Spencer [1975].
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auch méglich, daBl zusitzliche staatliche InfrastrukturmafBnahmen im In-
land einen positiven Effekt auf die Rendite auslindischer Investitions-
projekte haben. Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn ein Ausbau
der inliandischen Verkehrsverbindungen den Marktzugang auch fir im

Ausland ansdssige Unternehmen verbessert.

In der vorliegenden Untersuchung wollen wir von derartigen Rentabili-
titseffekten einer staatlichen Ausgabeninderung allerdings absehen und
allein steuerlich bedingte Rentabilititseffekte in die Untersuchung ein-
beziehen (1). .
In der Absorptionsfunktion [12] beriicksichtigen wir einen Einfluf des
realen Wechselkurses., Hierzu ist folgendes anzumerken: Aufgrund der in
Gleichung [6] erfaften Beziehung ergibt sich die Reaktion der Absorp-

tion aus

- der induzierten Anderung der inlindischen Nachfrage nach dem In-
landsgut; die Richtung dieser Anderung - und damit das Vorzeichen
von je - ist a priori nicht eindeutig; wertet sich die auslindische Wih-
rung real auf, so mindert der damit einhergehende Einkommenseffekt
(Verringerung des inlindischen Konsumentenrealeinkommens) die Nach-
frage nach dem Inlandsgut, wihrend der Substitutionseffekt (relative

Verbilligung des Inlandsgutes) die Nachfrage tendenziell erhéht;

- der induzierten Anderung der inlindischen Nachfrage nach dem Aus-
landsgut; das Vorzeichen von em, ist eindeutig negativ, da der Sub-
stitutionseffekt (Verminderung der Nachfrage infolge der realen Ver-
teuerung des Auslandsgutes) in die gleiche Richtung geht wie der Ein-

kommenseffekt;

- dem anfinglichen Importvolumen m.

Das Vorzeichen von je + e m, ist eindeutig negativ, da der positive Sub-
stitutionseffekt und der negative Substitutionseffekt sich aufheben (der

Mehrnachfrage nach dem Inlandsgut entspricht eine gleich hohe Minder-

(1) Die unterschiedlichen Wirkungen alternativer staatlicher Ausgaben-
programme in einer offenen Volkswirtschaft sind von Ohr [1987] un-
tersucht und dargestellt worden.
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nachfrage nach dem Importgut), und nur die jeweils negativ gerichteten

Einkommenseffekte verbleiben.

In der Literatur wird hiufig angenommen, daB die Absorption unabhin-
gig von Wechselkurs ist (so beispielsweise bei Mundell [1968, Kap. 18]).

Dieser Fall liegt dann vor, wenn gilt: —je -em = m.

Diese Bedingung besagt, daB die Mehrausgaben, die durch die Verteue-
rung des anfinglichen Importvolumens entstehen, in voller Héhe durch
eine wechselkursinduzierte Verminderung der Inlinderausgaben kompen-
siert werden. Reagieren die Inlinder auf die reale Abwertung ihrer Wih-
rung in der Weise, daB sie auch ihren Vermégensbestand zu verringern
suchen, so fillt die wechselkursinduzierte Ausgabenverminderung weni-
ger stark aus, und es gilt: —je —em, <m und a, > 0. Eine solche posi-
tive Abhingigkeit der Absorption vom Wechselkurs wird auch als
Laursen-Metzler-Effekt bezeichnet (1). Dieser Effekt tritt dann auf,
wenn die marginale Absorptionsquote der Inlinder kleiner als die durch-
schnittliche Absorptionsquote ist und die Inlinder auf eine wechselkurs-
bedingté Verringerung ihres Konsumentenrealeinkommens in der gleichen
Weise reagieren wie auf eine Verminderung des Konsumentenrealeinkom-
mens infolge eines Riickgangs ihres verfiigbaren Einkommens (in Einhei-

ten des Inlandsgutes).

Die auslindische Absorptionsfunktion ergibt sich analog zur inlindischen

Absorptionsfunktion als:

[13] a* = a* (y*, r*, n*, v*, t*, e)

1 * * * * * <
mltlzay*>0,aﬂ*>0,ar*<0,av*>0,at*=0

. 1
* = 4% 4 =t - m*/e2?
ax = jf + Zm¥ m*/e2 £ 0
Die Bestimmungsgleichung fir den Saldo der Handelsbilanz spezifizieren
wir in Anlehnung an Branson und Buiter [1983] und Sachs und Wyplosz
[1984] wie folgt:

(1) Auf diesen Effekt hat neben Laursen und Metzler [1950] im gleichen
Jahr auch Harberger [1950] hingewiesen. Zu einer Erérterung dieses
Effekts siehe Dornbusch [1980, S. 78 ff.].
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[l h=m* ~em

m* (y*, v*, r*, 7%, t*, e) ~em (y, v, ¥, m, t, €)

i * *
mit my, my*, m o, WS, >0

v
* - —m* * <
M., ME,, ~M, -MOF,, M, MmE, S 0
h =m*-em -m220
e e e <

Diese Formulierung unterscheidet sich von der im Zwei-Linder-Ansatz
von Mundell [1968, Kap. 18]7 gewihlten Spezifikation dadurch, dafl die
Importnachfrage des Inlands und des Auslands auch vom Finanzvermé-
gen, vom Nominalzinsniveau, von der erwarteten Inflationsrate und vom
Steuersatz in dem betrachteten Land abhingen. Die Richtung der Abhin-
gigkeit von diesen Gréfien ist die gleiche wie in den zuvor spezifizierten
Absorptionsfunktionen. Dabei nehmen wir - dem dblichen Vorgehen fol-
gend - an, daB der Effekt auf die Importnachfrage jeweils schwicher ist
als der Effekt auf die Absorption (1). AufBlerdem ist der EinfluB des
Wechselkurses auf den Saldo der Handelsbilanz - anders als bei Mundell
- nicht notwendigerweise positiv, so daf wir im Rahmen der kurzfristi-
gen Analyse auch den Fall einschliefien, in dem eine reale Abwertung der
Inlandswahrung zu einer Passivierung der inlindischen Handelsbilanz
fithrt (J-Kurven Effekt). Wir wollen allerdings annehmen, dafl der Effekt
einer realen Wechselkursinderung auf die Summe aus Absorption und
Handelsbilanz im Inland eindeutig positiv, im Ausland hingegen eindeutig

negativ ist:

[14a} a, t he >0
a* + h* = a* - h /e + h/e?2 < 0
e e e e
Diese Annahmen besagen, daB eine reale Aufwertung der Auslandswih-

rung (ein Anstieg des relativen Preises des Auslandsgutes) dazu fiihrt,

daB die Gesamtnachfrage (von Inlindern und Auslindern) nach dem In-

(1) Es gelten also die Beziehungen:

a >em, ea* >m*,, a >em,, ea* >m*, a >em,
Y y* * v v M N v

* *x * * * *
eaﬂ* >mn*, ar < emr, ear* <mr* und at< emt, eat* <mt*

(fir a,, a*

e 3 < 0
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landsgut zunimmt, die Gesamtnachfrage nach dem Auslandsgut hingegen

zuriickgeht (1). Dies diirfte der Normalfall sein.

Beim Finanzvermdgen unterscheiden wir vier Finanzaktiva:

- inlandisches Geld M, das annahmegemidf nur von Inlindern gehalten

wird;

- auslindisches Geld M*, das annahmegemif nur von Auslindern gehal-

ten wird;

- inlédndische Staatsschuldtitel B; um die Analyse zu vereinfachen, neh-
men wir an, daB es sich dabei durchweg um kurzfristige Titel (bills)
mit variablem Zinssatz handelt, deren Kurswert in Einheiten der in-

lindischen Wahrung konstant ist;

- auslindische Staatsschuldtitel F, deren Kurswert in Einheiten der aus-
landischen Wihrung fixiert ist und die ebenfalls mit einem wvariablen

Zinssatz ausgestattet sind.

Staatsschuldtitel kénnen von Privatpersonen und Notenbanken im Inland
und im Ausland gehalten werden; um die Analyse zu vereinfachen, neh-
men wir dabei an, daB Notenbanken jeweils nur Schuldtitel des eigenen

Landes halten (2). Somit gilt:

*x
(15 B=b + Db +bZB

[161 F

1

* *
£+ £% + £h,

(1) Dieser Zusammenhang wird deutlich, wenn man die folgenden Umfor-
mungen vornimmt:

a +h =j +em +m+m*-em -m=3j +m*>0;
e e e e e e e e

at - he/e + h/e? = j* + m;/e - m*/e? - m;/e +m + m/e + (m*-e m)/e2
=j*+m <0
e e

(2) Diese Annahme liBt sich insoweit rechtfertigen, als wir in der nach-
folgenden Untersuchung unterstellen, daB in- und auslindische
Staatsschuldtitel perfekte Substitute sind. In diesem Fall haben No-
tenbankoperationen in inldndischen Titeln den gleichen Effekt wie
Operationen in auslindischen Titeln, so daf fiir eine Notenbank von
daher kein Anla besteht, Titel des jeweils anderen Landes zu
halten.
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dabei bezeichnen:

b = Gesamtbetrag der von privaten Inlindern gehaltenen inlindischen

Staatsschuldtitel (in heimischer Wihrung);

b* = Gesamtbetrag der von privaten Auslindern gehaltenen inlindischen

Staatsschuldtitel (in heimischer Wihrung);

f = Gesamtbetrag der von privaten Inlindern gehaltenen auslindischen

Staatsschuldtitel (in auslindischer Wihrung);

f* = Gesamtbetrag der von privaten Auslindern gehaltenen auslindischen

Staatsschuldtitel (in auslindischer Wihrung).

Die von der inldndischen und von der auslindischen Notenbank gehal-

tenen Bestinde sind durch das Subskript ZB bzw. ZB* gekennzeichnet.

Das reale Finanzvermégen der privaten Inlinder setzt sich zusammen aus
dem realen inlindischen Geldbestand, dem Realwert des von privaten
Inlindern gehaltenen Bestands an inldndischen Staatsschuldtiteln und
dem Realwert des von privaten Inlindern gehaltenen Bestands an auslin-

dischen Staatsschuldtiteln (in Einheiten des Inlandgutes):

[17] v = M/P + b/P + ef/P*

Fir das reale Finanzvermdgen der privaten Auslinder gilt analog:
[18] v* = M¥/P* + £ b*/P + £4/P*

Das reale verfligbare Einkommen im Inland setzt sich zusammen aus der
inlindischen Wertschopfung q und den realen Zinsertrigen der von pri-
vaten Inlindern gehaltenen inlindischen und ausldndischen Staatsschuld-
titel sowie den hiervon abzuziehenden einkommensabhingigen Steuern
tq (1) und einkommensunabhingigen Steuern T (jeweils gemessen in Ein-

heiten des inlindischen Gutes):

[19] y = q + rb/P + er*f/P* - tq - T.

(1) Wir nehmen dabei an, daB Zinseinkiinfte aus einer Anlage in inlin-
dischen und auslindischen Staatsschuldtiteln nicht der Einkommen-
steuer unterliegen.
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Fir das Ausland gilt analog:
[20] y* = q* + é Ib*/P + p*EX/D* — thqr - T*

Es wird unterstellt, daB die Giitermirkte stets im Gleichgewicht sind:

[21] qA=qN =g

(221 ¢ = ¢ = @

2. Finanzmdérkte

Die Gleichgewichtsbedingungen auf dem inlindischen und dem auslindi-
schen Geldmarkt spezifizieren wir #hnlich wie beispielsweise Dornbusch
[1976]:

[23] M/P = 1{q,r) mit lq >0, lr <0
[24] M*/P* = 1*(q*,r*) mit la* >0, l}"_j* <0

Die Geldmarktgleichungen basieren auf der Annahme, daB Anderungen
des Vermégens und des Wechselkurses keinen EinfluB auf die Geldnach-
frage haben (1).

(1) Die erste der hier genannten Annahmen erscheint insofern vertret-
bar, als sich ein stabiler zusitzlicher EinflufR von VermdgensgréBen
in verschiedenen empirischen Untersuchungen nicht hat nachweisen
lassen: "With respect to the demand for money balances, a number of
equations have been reported which show statistically significant
income and wealth effects separately, but these have tended to be
unsatisfactory in that they have usually shown poor stability proper-
ties and/or have had awkward parameter estimates"., OECD [c,
S. 371.

Verschiedentlich wird zur Berechnung der realen Geldmenge in offe-
nen Volkswirtschaften der Konsumentenpreisindex herangezogen (so
beispielsweise in de Grauwe [1983]). Dies impliziert, daB die Geld-
marktgleichung neben dem Deflator des Inlandsprodukts auch den
realen Wechselkurs enthalten wiirde. Langfeldt und Lehment [1980]
kommen in einer Untersuchung fiir die Bundesrepublik Deutschland
zu dem Resultat, daB die Aufnahme des realen Wechselkurses in die
Geldmarktgleichung den Erklirungsgehalt nicht signifikant erhoht.
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Hinsichtlich der Gleichgewichtsbedingungen auf den Mirkten fur Staats-
schuldtitel folgen wir dem monetiren Ansatz von Mundell [1968, Kap. 18]
und Dornbusch [1976] und nehmen an, daf inlindische und auslindische
Staatsschuldtitel perfekte Substitute sind. Der inlindische Nominalzins ist
in diesem Fall gleich dem auslindischen Nominalzins zuziiglich der erwar-

tetenr Aufwertungsrate der Auslandswihrung e.
[(25] r =r* + ¢.

Das Gleichgewicht auf dem einheitlichen internationalen Markt fiir Staats-
schuldtitel ergibt sich aufgrund der Bestandsbudgetrestriktion auf den
Finanzméirkten aus den Gleichgewichtsbedingungen auf dem inlindischen
und dem auslindischen Geldmarkt {[vgl. Murphy, van Duyne, 1980,
S. 639]: ’

[26] (btb*)/P + e (f+f*)/P* = B(y, y*, r, r*, v, v¥)
tB =-1,B , =-el*
By T Ty By y*
= - = *
B, 1.+ B el
Bv =1, Bx =€

Die Gleichgewichtsbedingungen auf dem einheitlichen internationalen
Markt fir Staatsschuldtitel, der hier als der n-te Markt des Systems

fungiert, werden im folgenden nicht mehr gesondert betrachtet.

Begriinden 148t sich das Fehlen eines eigenstdndigen Einflusses des
realen Wechselkurses in der Geldmarktgleichung aus theoretischer
Sicht damit, daB die Einkommenselastizitit der Geldnachfrage nahe
bei eins liegt [ Tower, 1975; Marston, 1985, S. 879]. Dies ist in den
meisten groBen Industrielindern zumindest anndhernd der Fall
[OECD, ¢, S. 34].

Hingewiesen werden sollte zudem darauf, daf die Geldnachfrage in
[23] und [24] vom Niveau der Produktion in dem betrachteten Land
abhédngt. In vielen Untersuchungen, so beispielsweise bei Dornbusch
[1976], wird unterstellt, daB Sozialprodukt und Inlandsprodukt iden-
tisch sind. Untersuchungen, bei denen zwischen Sozialprodukt und
Inlandsprodukt unterschieden wird [Marston, 1985; Genberg,
Swoboda, 1987], verwenden in der Geldmarktgleichung iblicherweise
das Inlandsprodukt; dieses Vorgehen - dem wir uns hier anschlieflen
- ist im Einklang mit dem Konzept einer potentialorientierten Geld-
politik, bei der die PotentialgréBe sich ebenfalls auf die Produktion
in dem betrachteten Land bezieht (und nicht auf das Sozialprodukt).
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3. Staatliche Budgetrestriktionen und Zahlungsbilanzrestriktion

Die Analyse der kurzfristigen Effekte, die fiskalpolitische Mafinahmen auf
das Niveau von Zinsen, Wechselkurs und Produktion haben, erfordert
nicht unbedingt eine explizite Spezifikation der staatlichen Budgetre-
striktionen und der Zahlupgsbilanzrestriktion [vgl. Mundell, 1968,
Kap. 18]. Da wir jedoch spiter in Abschnitt IV auch lingerfristige Aus-
wirkungen fiskalpolitischer MaBnahmen erértern wollen, die sich aus An-
derungen des von Inlindern und Auslindern gehaltenen Bestands an
Staatsschuldtiteln ergeben, ist es sinnvoll, bei der Formulierung des
Grundmodells auch die Restriktionen fiir den Staatshaushalt und die Zah-

lungsbilanz aufzufithren.

Wir nehmen an, dafl die inlindische Notenbank die Zinsertrige auf die
von ihr gehaltenen Titel an den Staat abfithrt. Die staatliche Budget-
restriktion fir das Inland 148t sich in diesem Fall wie folgt schrei-
ben (1):

[271 g+ rB/P - tq - T - b /P = B/P

Diese Gleichung besagt folgendes: Sind die staatlichen Giterkdufe und
der reale Zinsendienst héher als die Steuereinnahmen und die Zinsab-
fihrung der Notenbank, so kommt es zu einem Haushaltsdefizit und damit
einhergehend zu einer Ausgabe zusitzlicher Staatsschuldtitel (B > 0).

Fir das Ausland lautet die staatliche Budgetrestriktion analog:
[28] g* + r*F/P* — t*g* - T* - r*f-:ZcB*/p* = f‘/P*

Die Zahlungsbilanzrestriktion - ausgedriickt in Einheiten des inldndischen

Gutes - 148t sich wie folgt darstellen:
[29] h + er*f/P* - rb*/P = ef/P* - b*/P

Die linke Seite dieser Gleichung kennzeichnet die Leistungsbilanz. Sie

setzt sich zusammen aus der Handelsbilanz und den realen Nettozinsein-

(1) Anderungen von Bestandsvariablen in der Zeit kennzeichnen wir hier
und im folgenden durch einen dariiberstehenden Punkt.
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kiinften der Inlinder. Aufgrund der Zahlungsbilanzrestriktion ist ein
Leistungsbilanziiberschufl mit einem Nettokapitalexport des Inlands
(Uberschufl der Kapitalverkehrsbilanz) in gleicher Héhe verbunden. Der
~ auf der rechten Seite der Gleichung erfafite - Nettokapitalexport kann
dadurch zustande kommen, daB Inlinder zuséitzliche auslandische Staats-
schuldtitel erwerben, oder dadurch daB Auslinder ihren Bestand an in-
lindischen Staatsschuldtiteln vermindern. Welcher dieser beiden Wege
gewihlt wird, ist dabei noch offen. Um diese Liicke zu schliefen, wird
in formalen Analysen der lingerfristigen Effekte der Fiskalpolitik in
Zwei-Linder-Modellen Ublicherweise angenommen, daB Auslinder keine
inlindischen Staatsschuldtitel halten (oder umgekehrt) und daB sich der
Kapitalexport daher jeweils nur Uber einen der beiden hier genannten
Wege vollzieht (vgl. beispielsweise Buiter [1986]). Wir wollen uns diesem
Vorgehen anschliefen und im folgenden annehmen, daf gilt:

[29a] b* =0 wenn £ 2 0

£ 0 wenn b* 2 0

4, Das Modell in zusammengefaBter Form

Bei der nachfolgenden Analyse in Abschnitt III.1 unterstellen wir zu-
nichst, daB die Wechselkurs- und Preiserwartungen statisch sind. Ent-

sprechend gilt:

[30] €, w, n* = 0 und

{311 r = r*

Um den Vergleich mit den Ergebnissen der Analyse von Mundell [1968]
zu erleichtern, nehmen wir zunichst an, daB das Gliterangebot in beiden
Lindern vollkommen preiselastisch ist. In diesem Fall lassen sich die

Gleichgewichtsbedingungen auf den Giiter- und Geldmirkten des Inlands

und des Auslands wie folgt zusammenfassen:

(321 g = aly,r,t,v,e) + g+ hiy,y*,r,t,t*,v,v*,e)
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[33] g* = a*(y*,r,t*,v*,e) + g* - é h(y,y*,r,t,t*,v,v*,e)

(341 M

l(q,r)

[35] m*

1*(g*,r)

Dabei haben wir das anfingliche Preisniveau in beiden Lindern gleich

eins gesetzt.

Bildet man das totale Differential der Gleichungen [32] bis [35] und
berticksichtigt man dabei die in den Gleichungen [17] bis [20] aufge-
fiihrten Definitionen des Finanzvermégens und des verfiigbaren Einkom-
mens, so ergibt sich - bei einem Ausgangswert fiir den realen Wechsel-
kurs von eins - das in Tabelle 1 dargestellte Matrixsystem, das als
Grundlage fiir eine Analyse der kurzfristigen Wirkungen der Fiskalpolitik

herangezogen werden kann (1).

Hinsichtlich der Koeffizienten des Modells ist folgendes anzumerken:

- Die Koeffizienten Ar und A: erfassen den Gesamteffekt, den eine An-
derung des Weltzinsniveaus auf die Absorption im Inland bzw. im Aus-
land hat. Der Effekt einer Zinsinderung auf die Absorption ist in dem
vorliegenden Modell nicht von vornherein eindeutig. Zum einen wirkt
ein Zinsanstieg unmittelbar dimpfend auf die Nachfrage (ar, a;‘j* < 0).
Zum anderen fiihrt ein Zinsanstieg jedoch zu hoéheren Zinszahlungen
des Staates an den privaten Sektor; dadurch steigt das private ver-

fligbare Einkommen, und es kommt tendenziell zu einer Zunahme der

(1) Bei einer kurafristigen Analyse auf der Grundlage eines "beginning
of period"-Ansatzes (oder eines "stetigen" Ansatzes) kénnen die mit
Budget- und Zahlungsbilanzungleichgewichten verbundenen Vermé-
gensinderungen vernachlissigt und M, M*, b, b*, f, f* als gege-
bene GroBen angesehen werden [Schmidberger, 1983]. Beriicksich-~
tigen mufl man allerdings auch bei der kurzfristigen Analyse diejeni-
gen Vermégensidnderungen, die sich aufgrund von realen Wechsel-
kursinderungen ergeben. Der EinfluB der wechselkursbedingten Ver-

mogensidnderungen wird durch die Parameter a_, a*_,, h und h
v v* v v*

erfaft. Anderungen der auslindischen Steuern sind bei der Darstel-
lung in Tabelle 1 nicht aufgefithrt, da wir diese in der nachfolgen-
den Analyse nicht niher betrachten.
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Tabelle 1 - Das Grundmodell in Matrixform

1- (ay—rny) {1-t) —m;* (1-t*) - (A ) - (Ae+He) dq dg~ (ay—my) ar- (ay-my— (a,/q)+(m _/q))qdt
-m, (1-t) 1- (a;;-m;,) (-t -(AR-H ) - (AR dg* dg*-m dT-(m ~ (m, /q)) qdt
1q 0 1, 0 ar i 0
0 1(;,, 1% 0 de 0 ’

mit A_= ar+ay(b+f) <0

At = a;*-a;* {b*+£*) <0

H, = —mrﬁ'n;-my(b+f) +mY (b*+£*)3 0

Ar+Hr<0

A;-Hr<0

A = ae+(ayr+av) >0

A* = a;(a;*r+a"}*)b*<0

H = he— (myr+mv) £- (m;*rﬂn";*) b*30

HY = -H_thg0

Ae+ﬂe = (aeme) +{ (ay—my) r+{. av—mv) Y- (m§*r+m";*) b*>0
AfHIE = (at-h +h)-( (a;,—m;*) TH(ak, -, ) ) br+ m_r4m ) £<0
D= (Aeﬂ-le)[—lql&* (A;—Hr)-(l—(a;*—m;*J (l-t"))lql;,my(l—t) l&*lr]+

(A7) [lqlé;* (B H )+ (1~ (ay—my) 1-t)) lz;*lr'm;*(l’t*) 1q1;*]>o

Giiternachfrage (1). Wir wollen hier - dem ublichen Vorgehen folgend -
annehmen, daB der erstgenannte Effekt dominiert und ein Zinsanstieg

per Saldo zu einer Verminderung der Absorption fiihrt.

- Der Koeffizient Hr beschreibt den Gesamteffekt, den eine Anderung
des Weltzinsniveaus auf die inlindische Handelsbilanz hat. Die Richtung
dieses Effektes ist unbestimmt. Steigt das Zinsniveau, so vermindert
sich die Nachfrage der Inlinder nach den Exporten des Auslands. Dies
wirkt in Richtung auf einen Handelsbilanziiberschufl. Bei einem inter-

nationalen Zinsanstieg verringert sich jedoch gleichzeitig auch die

(1) Dieser Effekt wird durch den Ausdruck a (b+f) bzw. den Ausdruck
a;* (b*+f*) erfaft. ¥
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Nachfrage der Auslinder nach den Exporten des Inlands. Dies wirkt in
Richtung auf ein Handelsbilanzdefizit. Welcher dieser Effekte {liber-
wiegt, hingt von der relativen Zinsreagibilitit der Nachfrage nach
inlindischen und auslindischen Produkten ab. Dabei fiihrt der Anstieg
des Weltzinsniveaus tendencziell zu einer Passivierung der Handelsbilanz

desjenigen Landes, das relativ zinsempfindliche Produkte herstellt.

Die Summe der Koeffizienten Ar und Hr sowie die Summe der Koeffi-
zienten A; und H;‘_ ist hier annahmegemif positiv. Wir unterstellen
somit, daB ein Anstieg des Weltzinsniveaus sowohl die Gesamtnachfrage
nach dem inlindischen Gut als auch die Gesamtnachfrage nach dem

ausldindischen Gut verringert.

Die Koeffizienten Ae und A; erfassen den Gesamteffekt, den eine An-
derung des Wechselkurses auf die Absorption im Inland bzw. im Aus-
land hat. Eine reale Aufwertung der auslindischen Wihrung erhoht die
Absorption im Inland iber den Laursen-Metzler-Effekt (a.e > ), {ber
den relativen Wertanstieg der von Inlindern gehaltenen auslindischen
Wertpapiere (avf > 0) und Uber den relativen Wertanstieg der den In-
lindern in auslindischer Wihrung zuflieBenden Zinsertrige (a_rf > 0).
Analog dazu vermindert die Aufwertung der auslindischen Wahrung die

Absorption im Ausland.

Die Koeffizienten He und H; erfassen den Gesamteffekt einer Wechsel-
kursinderung auf die inlindische und die auslindische Handelsbhilanz.
Das Vorzeichen der Koeffizienten ist unbestimmt. Dabei ist bemerkens-
wert, dafl das Vorliegen einer Nettogliubigerposition eines Landes
(f > 0 oder b* > 0) einen méglichen J-Kurven-Effekt verstirkt, Dies
1laBt sich wie folgt erkliren: Halten Inlinder auslindische Staatsschuld-
titel (f > 0), so fithrt eine Aufwertung der Auslandswihrung dazu,
daB sich der Realwert des von Inlindern gehaltenen Vermdgens und
der ihnen zuflieBenden Zinsen erhéht. Dadurch nimmt die Importnach-
frage der Inlinder tendenziell zu. Halten Auslinder inlindische Staats-
schuldtitel (b* > 0), so fiihrt eine Aufwertung der Auslandswihrung
zu einer entsprechenden Realwertminderung des von Auslindern gehal-
tenen Vermégens und der ihnen zuflieBenden Zinsen. Als Folge davon
nimmt die Importnachfrage der Auslinder tendenziell ab. In beiden
Fallen wirkt sich die Existenz einer Nettogliubigerposition also dahin-

gehend aus, daB eine Aufwertung der Auslandswihrung in Richtung
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auf eine Passivierung der inlindischen Handelsbilanz, eine Abwertung
der Auslandswiahrung hingegen in Richtung auf eine Aktivierung der
inldndischen Handelsbilanz wirkt. Von daher mag die in den letzten
Jahren entstandene relativ hohe Nettoschuldnerposition der USA (der
eine vergleichsweise hohe Nettogliubigerposition der Bundesrepublik
und Japans gegentiibersteht) mit ein Grund dafir sein, daf der J-Kur-
ven-Effekt der Dollarabwertung in der jlingsten Vergangenheit beson-

ders ausgepragt war,

- Wir nehmen an, daf die Summe der Koeffizienten Ae und I-Ie positiv
und die Summe der Koeffizienten AZ und"H: negativ ist. Dies bedeu-
tet, daB eine reale Aufwertung der Auslandswihrung auch bei Vorlie-
gen einer Nettoglidubigerposition eines Landes zu einem Anstieg der
Gesamtnachfrage nach dem Inlandsgut und einem Riickgang der Ge-

samtnachfrage nach dem Auslandsgut fiihrt.

Der Term D bezeichnet die Hauptdeterminante des Gleichungssystems,

von der wir annahmen, daf sie positiv ist (1).

II1. Wirkungen der Fiskalpolitik in der kurzfristigen Analyse

1. Effekte fiskalpolitischer MaBnahmen bei gegebener Geldmenge und

konstantem Preisniveau

Auf der Basis des im vorangegangenen Abschnitt formulierten Modells
wollen wir im folgenden untersuchen, wie verschiedene fiskalpolitische
MaBnahmen im Inland und im Ausland auf das internationale Zinsniveau,
auf den Wechselkurs und auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitit in den
betrachteten Lindern wirken. Im einzelnen betrachten wir dabei folgende

fiskalpolitische Mafinahmen:

(1) Theoretisch ist es nicht ausgeschlossen, da D einen negativen Wert
hat. Dieser Fall, der extrem starke Assymmetrien zwischen den be-
trachteten Lindern voraussetzt, diirfte allerdings kaum relevant
sein.



41

- einen Anstieg der inlindischen Staatsausgaben,
- einen Anstieg der auslindischen Staatsausgaben,
- einen Abbau der einkommensunabhingigen Steuern im Inland und

- eine Senkung des inlindischen Einkommensteuersatzes (1).

Die Ergebnisse der algebraischen Modellanalyse sind in Tabelle 2 zusam-

mengefaft. Wir wollen sie im folgenden n&her erliutern.

a. Eine Expansion der Staatsausgaben im Inland

Eine Zunahme der Staatsausgaben im Inland (dg) fihrt in dem hier zu-

grundegelegten Modell
- zu einem Anstieg des internationalen Zinsniveaus,
- zu einer Zunahme der Giiterproduktion im Inland und im Ausland und

- zu einer unbestimmten Anderung des realen (und aufgrund des kon-

stanten Preisniveaus auch des nominalen) Wechselkurses.

Die Resultate entsprechen in ihrer Richtung dem Ergebnis der Analyse
von Mundell [1968, Kap. 18]. Auf zwei Aspekte soll dabei besonders

hingewiesen werden:

- In dem MafBle, in dem das Inland durch eine expansive Fiskalpolitik die
wirtschaftliche Aktivitit nicht nur im Inland, sondern auch im Ausland
anregt, Ubernimmt es die Funktion einer "Konjunkturlokomotive'". Der
Konjunkturimpuls fiir das Ausland fillt dabei - ebenso wie der Kon-
junkturimpuls fir das Inland - tendenziell um so kriftiger aus, je
zinselastischer die Geldnachfrage in ‘den betrachteten Lindern ist (und
je geringer daher das zinsinduzierte Crowding-out der privaten Giiter-

nachfrage ausfillt (2). Bemerkenswert ist dabei, daf der Konjunktur-

(1) Dabei auftretende Budgetdefizite werden - wie bei der Spezifikation
des Modells im vorangegangenen Abschnitt unterstellt - jeweils durch
die Ausgabe von Staatsschuldtiteln finanziert.

(2) Dies entspricht dem aus der Theorie geschlossener Volkswirtschaften
bekannten Resultat, demgemiB eine expansive Fiskalpolitik und eine
in der graphischen Analyse damit verbundene Rechtsverschiebung
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Tabelle 2 - Produktions-, Zins- und Wechselkurseffekte verschiedener
fiskalpolitischer Mafnahmen bei vorgegebener Geldmenge und
konstantem Preisniveau

dq = (Al/D)dg + (AI/D)dg* - ((ay—my) (AI/D)*my(Ai/D))dT - ((ay-my—(at/q)+(mt/q)) (Al/D)+(my—mt/q) (AI/D))th
dag* = (AZ/D)dq + (A§/D)dg* - ((ay—my) (AZ/D)ﬂny(Aa/D))dT - ((ay—my—(at/q)ﬂmt/q)) (AZ/D)+(my—mt/q) ‘Ai/"”th
dr = (Ay/D)dg + (A3/D)dg* - ((a,-m ) (Ay/D)+4m (A4/D))AT = ((a -m -(a,/q)+(m /q)) (Ay/D)+m -m, /q) (A%/D) )qdt
de = (A,/D)dg + (A}/D)dg* - ((ay—my) (A4/D)+my(A3/D))dT - ((ay—my—(at/q)+(mt/q)) (A4/D)+(my—mt/q) (A3/D) )qat
A= (A;H{é)lrlé*>0 Af = -(a_H) lr1§*>°

Ay = (AgHiILL 0 A3 = (B ) 13,1 50

Ay = - (AR L 15.>0 Ay = g1 1x,0

By = GRS, + (- (af,ome) (1-t9) TLE, - m (1-6) 18,1, 30

Ay = ~(A+H) 1ql§*_(l‘(ay”“y) (1_t))l§*lr+m§*“‘t*) lqlE*Eo

impuls fiir das Ausland sowohl absolut als auch relativ starker aus-
fallen kann als der gleichzeitige Konjunkturimpuls flir das Inland. Dies
wird deutlich, wenn wir zwei weitgeherid identische Linder betrachten,
die sich nur hinsichtlich der Zinselastizitit der Geldnachfrage unter-
scheiden. Ist die Zinselastizitit der Geldnachfrage im Ausland hdéher
als im Inland, so nimmt die auslindische Produktion - wie die Ergeb-
nisse in Tabelle 2 zeigen - absolut und relativ stirker zu als die in-
lindische Produktion (1).

- Die relative.Zinselastizitit der Geldnachfrage ist auch fir die Richtung
des Wechselkurseffekts bedeutsam. Je hoher die Zinselastizitit der in-
lindischen Geldnachfrage im Vergleich zur auslindischen Geldnachfrage
ist, desto eher kann es sein, dafB eine Zunahme der inlindischen
Staatsausgaben (bei konstanter Geldmenge) nicht zu einer realen Ab-

wertung der Auslandswihrung, sondern zu einer realen Aufwertung

der IS-Kurve die Produktion dann besonders stark erh&éht, wenn die
LM-Kurve relativ flach geneigt ist.

(1) Unter diesem Aspekt ist das Bild einer "Konjunkturlokomotive" irre-
fihrend, da expansive fiskalpolitische Manahmen dazu fithren kén-
nen, daf die "Waggonlinder" schneller fahren als das "Lokomotiven-
land".
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der Auslandswihrung fiihrt. Allerdings dirfte ein solcher Fall die
Ausnahme darstellen, zumal er nur dann zum Tragen kommt, wenn das
betrachtete Land im Vergleich zur Ubrigen Welt relativ grof ist (1). In
der nachfolgenden Diskussion wollen wir diesen Fall nicht niher be-

trachten und ausschlieBlich auf den Normalfall (A4 < 0) abstellen.

FEin wichtiger Unterschied zum Ansatz von Mundell [1968, Kap. 18] ist
darin zu sehen, dafl der Transmissionsmechanismus, iliber den der inlin-
dische Fiskalimpuls die wirtschaftliche Aktivitit im Ausland beeinflufit, in
dem hier betrachteten Modell umfassender ist. Bei Mundell vollzieht sich
die Transmission allein Uber die Handelsbilanz: Die expansive Fiskalpo-
litik des Inlands fiihrt iiber einen Anstieg des Inlandseinkommens und/
oder eine reale Aufwertung der Inlandswihrung zu einer Zunahme der
ausldndischen Nettoexporte und einer entsprechenden Aktivierung der
auslindischen Handelsbilanz. In dem hier vorliegenden Modell ergibt sich
ein zusitzlicher expansiver Effekt daraus, daf der Anstieg der inlin-
dischen Staatsausgaben liber eine Abwertung der auslindischen Wihrung
eine Zunahme der auslindischen Absorption hervorruft. Diese Zunahme
resultiert zum einen aus dem Laursen-Metzler-Effekt (2). Zum anderen

kommt sie dadurch zustande, dafl die Abwertung der auslindischen Wih-

(1) Ist das betrachtete Land sehr klein, so fihrt eine Zunahme der in-
lindischen Staatsausgaben - wie schon Mundell [1968] gezeigt hat -
eindeutig zu einer realen Abwertung der Auslandswihrung. Denn die
durch die Parameter A’I'j und l;j* gekennzeichnete Zinsreagibilitit der

auslindischen Giter- und Geldnachfrage (die aufBer von der jewei-
ligen Zinselastizitit auch von der Gréfe des Landes abhingt) ist in
diesem Fall sehr hoch, so daB der Koeffizient A4 einen negativen
Wert annimmt.

(2) Dabei ist auf einen wichtigen Unterschied gegeniiber der Analyse von
Laursen und Metzler [1950] hinzuweisen. Laursen und Metzler legen
ihrer Untersuchung ein Modell ohne internationale Kapitalbewegungen
zugrunde, bei dem ein autonomer Anstieg der inlindischen Ausgaben
zu einer Abwertung der Inlandswihrung fithrt. Dadurch ergibt sich
iber den von Laursen und Metzler beschriebenen Effekt eine Vermin-
derung der auslindischen Absorption. In dem hier betrachteten Mo-
dell ist der Zusammenhang umgekehrt: Ein Anstieg der inlindischen
Staatsausgaben fiihrt zu einer Aufwertung der Inlandswihrung und
tUber den Laursen-Metzler-Effekt zu einer Zunahme der auslindischen
Absorption. Eine Integration des Laursen-Metzler-Effekts in ein
Zwei-Lander-Modell mit internationaler Kapitalmobilitit findet sich
erstmals bei Roth [1975]. Die hier im folgenden dargestellten Trans-
missionseffekte werden dort allerdings nicht behandelt.
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rung den Realwert der von Auslindern gehaltenen inlindischen Wertpa-
piere und der darauf entfallenden Zinsertrige erhséht. Die damit verbun-
denen Vermégens- und Einkommenseffekte wirken anregend auf die aus-
lindische Absorption. Unter Umstinden kann sich der Konjunkturimpuls
fir das Ausland sogar ausschliefilich itiber die wechselkursinduzierte Zu-

nahme der auslindischen Absorption vollziehen.

Dieser Punkt wird deutlich, wenn wir die Anderung des realen auslin-
dischen Handelsbilanzsaldos betrachten. Die Anderung des realen aus-
landischen Handelsbilanzsaldos dh* ergibt sich formal aus der Summe der

einkommens-, zins- und wechselkursinduzierten Handélsbilanzénderungen:
* = - - m*. (1-t*)da* - *
[36] dh my (1-t)dg my*(l t*) dg Hrdr + Hede

Der Einfluf, den ein Anstieg der inlindischen Staatsausgaben auf die
Produktion, das Zinsniveau und den Wechselkurs hat, ist aus den Ergeb-
nissen in Tabelle 2 bekannt. Setzen wir die dort ausgewiesenen Werte

fir dq, dgq*, dr und de in die Gleichung [36] ein, so erhalten wir:

[37] dh* = [my(l-t) (A;+H;)l

L - (1% (xR 11
* * *_

+H (BEHE L Th, o+ BE(R-H) 1LY,

+ (1-(apmt,) (191510 - m (1= 1 1%,) Jdg/D

Diese Gleichung 148t sich vereinfachen zu:

* = - % * - %k -t* *7% * *
[38] ah* = [m (1-t)AL1 1%, - mb, (1-t¥)ARLE,1 + HALL 1%,

* * -a* —-t% *
+ HEBEL Lo+ (1-ad, (1-t%) 15,1 ) J4g/D

Die ersten beiden Ausdriicke in der Gleichung [38] erfassen die Ande-
rung der auslindischen Handelsbilanz, die sich daraus ergibt, daB der
Anstieg der inlindischen Staatsausgaben zu einem Anstieg der Produktion
im Inland und im Ausland fiihrt. Die Gesamtwirkung dieser beiden Effek-
te ist nicht eindeutig. Der Anstieg von Produktion und Einkommen im
Inland fihrt tendenziell zu einer Aktivierung der auslindischen Handels-

bilanz, wdhrend der gleichzeitige Anstieg der Produktion im Ausland den
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auslindischen Handelsbilanzsaldo negativ beeinfluBt. Der dritte Ausdruck
in der Gleichung [38] beschreibt die Anderung des auslindischen Han-
delsbilanzsaldos, die sich aus dem von der inlindischen Fiskalexpansion
hervorgerufenen Anstieg des Weltzinsniveaus ergibt. Die Richtung dieses
Effekts ist - wie bei der Darstellung des Grundmodells ausgefiihrt -
ebenfalls nicht eindeutig. Der vierte Ausdruck erfaft den Effekt, den
die Anderung des realen Wechselkurses auf die auslindische Handelsbi-
lanz hat. Auch dieser Effekt ist nicht eindeutig, da wir bei der Formu-
lierung des Modells die Méglichkeit eines J-Kurven-Effekts eingeschlossen
haben.

FaBt man diese vier Effekte zusammen, so ist es nicht ausgeschlossen,
daf ein Anstieg der inlindischen Staatsausgaben per Saldo zu einem De-
fizit in der auslindischen Handelsbilanz fiihrt und der Konjunkturimpuls
allein iiber eine Anregung der auslindischen Absorption erfolgt. Dieser
Fall tritt allerdings nur dann ein, wenn die auslindische Absorption re-
lativ stark auf Wechselkursinderungen reagiert. Ist die Reaktion der
Absorption auf Wechselkursinderungen nur schwach und der Wert des
Koeffizienten A; vernachlissigbar gering, so hat ein Anstieg der inldn-
dischen Staatsausgaben eindeutig eine Aktivierung der auslindischen

Handelsbilanz zur Folge (1).

b. Eine Expansion der Staatsausgaben im Ausland

Fragt der ausldndische Staat zuséatzliche Giliter des eigenen Landes nach
(dg*), so ist der Wechselkurseffekt nicht eindeutig. Im Regelfall diirfte
es allerdings - analog zu der Diskussion im vorangegangenen Teil - zu
einer Aufwertung der Auslandswihrung kommen (A"'i > 0). Die Wirkung
auf das Zinsniveau und auf die Produktion im In- und Ausland geht in
die gleiche Richtung wie bei der inlindischen Fiskalexpansion: r, gq und
q' steigen. Mundell [1968, Kap. 18] nimmt bei seiner Analyse der Fiskal-

politik im Zwei-Linder-Modell an, daf

(1) In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, daB in diesem Fall
kein J-Kurven-Effekt auftritt, da wir angenommen haben, daB eine
reale Aufwertung der auslidndischen Wihrung zu einem Riickgang der
Gesamtnachfrage nach dem auslindischen Gut fithrt: (A*+H*) < 0, Ist
A; vernachlissigbar gering, so ist H; negativ. e e



46

- die Handelsbilanz anfangs ausgeglichen ist (h = 0)
- kein Laursen-Metzler-Effekt vorliegt (ae = a; = 0) und

- in der Ausgangssituation nur Schuldtitel des jeweils eigenen Landes

gehalten werden (f = b* = 0).

In diesem Fall gilt: (Ae+He) = -(A;+H;) (1), und es ergibt sich das -
von Mundell besonders herausgestellte - Resultat, daB der Konjunktur-
effekt einer expansiven Fiskalpolitik bei perfekter Substitutionalitit von
inléndischen und auslindischen Staatsschuldtiteln unabhingig davon ist,

in welchem Land die Expansion erfolgt.

Ist die Bedingung (Ae+He) = -(A;+H:) nicht erfullt, so haben fiskalpoli-
tische MaBnahmen im Inland und fiskalpolitische Maf8nahmen im Ausland
unterschiedlich starke Konjunktureffekte. Ein solcher Fall liegt beispiels-
weise dann vor, wenn man annimmt, daB die marginale Absorptionsquote
im Inland héher ist als im Ausland, und daB der Laursen-Metzler-Effekt
bei der inlindischen Absorption entsprechend stirker ausfillt als bei der
auslindischen Absorption. In diesem Fall gilt a, > —az. Bei sonst glei-
chen Annahmen, wie sie von Mundell gemacht werden (h = f = b* = 0),
ergibt sich in diesem Fall ein Koeffizient (Ae+He), der absolut grofer ist
als der Koeffizient (A2+H2). Entsprechend gilt fiir die Parameter in Ta-
belle 2 die Beziehung AT > Al' Dies bedeutet: Eine Ausweitung der
Staatsausgaben im Ausland erhéht das internationale Zinsniveau und die
Produktion im In- und Ausland stirker als eine gleich hohe Expansion
der inlidndischen Staatausgaben. Der Grund hierfiir liegt in dem unter-
schiedlichen Effekt, den dié. beiden MaBnahmen auf den realen Wechsel-
kurs haben. Die Zunahme der auslindischen Staatsausgaben fihrt zu
einer realen Aufwertung der Auslandswihrung. Dadurch kommt es im
Inland zu einem wechselkursbedingten Anstieg der Absorption, im Aus-
land hingegen ergibt sich ein wechselkursbedingter Riickgang der Ab-
sorption. Ist die marginale Absorptionsquote im Inland héher als im Aus-

land, so dominiert der erste der hier genannten Effekte, Das heifit: Eine

(1) Diese Beziehung wiirde sich auch dann ergeben, wenn man alternativ
zu der zweiten der hier genannten Annahmen unterstellt, daB ein
symmetrischer Laursen-Metzler-Effekt vorliegt (ae = -az).
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reale Aufwertung der auslindischen Wihrung bewirkt per Saldo eine Zu-
nahme der weltweiten Giliterausgaben., Nehmen dagegen die inldndischen
Staatsausgaben zu, so wertet sich die Auslandswihrung real ab., Dadurch
ergibt sich ein tendenzieller Riickgang der inlandischen Giiterausgaben,
der stidrker ausfillt als die gleichzeitige wechselkursbedingte Zunahme
der auslindischen Gflterausgaben. Der Wechselkurseffekt einer inldndi-
schen Staatsausgabenerhohung wirkt also insgesamt dimpfend auf die
internationalen Giiterausgaben, wihrend eine Expansion der auslindi-
schen Staatsausgaben ilber den Wechselkurs einen zusédtzlichen stimu-

lierenden Effekt auf das Niveau der weltweiten Gilterausgaben hat.

Ein anderer Grund dafir, daB die Beziehung (Ae+He) = —(A;+HZ) nicht
erfullt ist, liegt dann vor, wenn eines der beiden Linder sich in einer
anfianglichen Nettogliubigerposition gegeniiber dem anderen Land befin-
det. Diesen Fall wollen wir im folgenden niher betrachten. Wir nehmen
an, daB Inlinder in der Ausgangssituation auslindische Staatsschuldtitel
halten, wihrend andererseits Auslinder keine inlindischen Staats-
schuldtitel halten (f > 0, b* = 0). Die Parameterwerte fiir (Ae+He) und

(AZ+H:) ergeben sich dann aus der Beziehung:

[39] (Ae+He) —ae—He—(av+ayr)f <0

(Aé+Hé) —a;+He—h >0

Wihlt man als Ausgangspunkt der Analyse eine Situation, in der sich alle
BestandsgréBen im Gleichgewicht befinden und in der die Kapitalver-
kehrsbilanz entsprechend ausgeglichen ist, so impliziert dies, daf die
inlindische Handelsbilanz anfangs ein Defizit in Hoéhe der Nettozinszah-

lungen an das Inland aufweist (1):
[40]) h = —-rf

Setzt man [40] in [39] ein, so erhilt man:

(1) Dies ergibt sich aus der im vorangegangenen Abschnitt in Gleichung
[29] aufgefiihrten Zahlungsbilanzrestriktion.
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[41] (Ae+He) = —ae-He— (av+ayr)f <0

(A*+H*) = -a*+H +rf > 0
e e e e

Da wir an dieser Stelle daran interessiert sind, den Effekt zu betrach-
ten, der sich aus der Existenz einer Nettoforderungsposition des Inlands
ergibt, nehmen wir an, dafl der Laursen-Metzler-Effekt in beiden Lin-
dern symmetrisch ist (ae = —aZ). Das Gréﬁenverhéiltnis.der Koeffizienten
(Ae+He) und (A:+HZ) hingt in diesem Fall entscheidend von dem relati~
ven Wert des Au»sdrucks (av+a r) ab. In neueren theoretischen Unter-
suchungen [Sachs, Wyplosz, 1984; Genberg, Swoboda, 1987] wird unter-
stellt, dafl gilt: (av+a r) > r. Dies bedeutet: Ein Anstieg der Forderun-
gen gegen das Ausland fihrt zu einer Zunahme der Absorption, die
starker ist als die gleichzeitige Zunahme des Einkommens. Einem solchen
Verhalten - das eine Voraussetzung dafir ist, daf sich Leistungsbilanz-
defizite in einer dynamischen Analyse endogen zurtickbilden und ein
neues Bestandsgleichgewicht erreicht wird - liegt {blicherweise die An-
nahme zugrunde, daf die Marktteilnehmer darauf abstellen, ihren per-
sonlichen Nutzen innerhalb einer begrenzten Lebenszeit zu maximieren
und kein Vermégen zu hinterlassen. In diesem Fall werden die Individuen
bestrebt sein, in jeder Periode einen Teil ihres Vermégens abzubauen.
Steigt ihr Vermdégen beispielsweise aufgrund eines Zuwachses von Forde-
rungen gegen das Ausland, so werden sie ihre Ausgaben nicht nur im
Umfang der zusitzlichen Zinseinnahmen erhéhen, sondern dariiber hinaus
danach trachten, auch einen Teil des Vermégenszuwachses fir Konsum-
zwecke zu verwenden (1). Legt man die hier genannte Annahme
(av+ayr) > r zugrunde, so ist der absolute Wert von (Ae+He) grofler als
der Wert von (A(’;+H§). Dies heifit, daB eine expansive Fiskalpolitik im
Inland (das sich in einer Nettogliubigerposition befindet) zu einem ver-
gleichsweise geringeren Anstieg des Weltzinsniveaus und der Produktion
in den beiden betrachteten Lindern fithrt als eine expansive Fiskalpolitik
im Ausland. Erkldren liBt sich dies damit, daB der Anstieg der inlindi-
schen Staatsausgaben zu einer Abwertung der Auslandswihrung fiihrt,
die sich negativ auf das Vermégen der Inlinder auswirkt. Da das Vermé-—

gen der Auslinder, die keine Inlandstitel halten, von der Wechselkursin-

(1) Vgl. hierzu auch Blanchard [1985] und Buiter [1986].
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derung nicht beriihrt wird, ergibt sich per Saldo ein Vermdgensverlust,
der sich dimpfend auf die weltweite Giliternachfrage auswirkt, Steigen
die Staatsausgaben im Ausland, so verhidlt es sich umgekehrt: Die aus-'
lindische Wihrung wertet sich auf, das inlindische Vermégen steigt, und
es ergibt sich ein damit verbundener positiver Effekt auf die Giiternach-

frage.

c. Ein Abbau der einkommensunabhingigen Steuern im Inland

Senkt der inlindische Staat die einkommensunabhingigen Steuern (-dT),
so kommt es - ihnlich wie bei einer Expansion der inlindischen Staats-
ausgaben - zu einem Anstieg des Weltzinsniveaus und zu einer Zunahme
der Produktion im Inland und im Ausland. Der Wechselkurseffekt ist wie-

derum nicht eindeutig.

Ergibt sich eine Aufwertung der Inlandswihrung (was der Fall ist, wenn
gilt: A, 2 AZ), so fiallt diese allerdings relativ geringer aus als bei
einer Ausweitung der inlindischen Staatsausgaben. Dies ist insbesondere
damit zu erkliren, daB die privaten Inlinder bei einem Anstieg ihres
Einkommens nicht nur mehr inlindische, sondern auch mehr auslindische
Guter nachfragen. Dadurch verlagert sich die Nachfrage weniger stark
zugunsten der Inlandsgiiter als bei einer Ausweitung der inlindischen
Staatsausgaben (die allein auf inlindische Giiter gerichtet ist), und der
reale Wechselkurs der auslindischen Wihrung sinkt entsprechend weniger
stark. Eine Steuersenkung im Inland kann aber auch zu einer Aufwer-
tung der Auslandswédhrung fithren. Dies ist beispielsweise dann méglich,
wenn das Inland ein relativ zinsempfindliches Gut produziert und daher
gilt: (Ar+Hr) < (A:+H’;). In diesem Fall fiihrt der aus der inlindischen
Steuersenkung resultierende Zinsanstieg dazu, daf sich die Nachfrage-
struktur zu Lasten des Inlandsgutes verschiebt und der relative Preis
des é.usl'eindischen Gutes (und damit der reale Wechselkurs) tendenziell
steigt. Ist dieser Effekt dominierend, so gilt: myAz > —(ay—my)A4, d.h.
eine Steuersenkung im Inland bewirkt per Saldo eine Abwertung der In-

landswiahrung.

Vergleicht man den Produktionseffekt der Steuersenklung mit dem Pro-

duktionseffekt einer Ausweitung der Staatsausgaben, so zeigt sich fol-
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gendes. In dem von Mundell [1968] betrachteten Fall einer symmetrischen
Reaktion der inlindischen und der auslindischen Giiternachfrage auf
Wechselkursinderungen (Ae+He = —(A;+HZ)) hat eine Steuersenkung ei-
nen relativ schwidcheren Effekt auf die inlindische Produktion als eine
Ausweitung der Staatsausgaben; dies gilt zumindest dann, wenn die in-
lindische marginale Absorptionsquote kleiner als eins ist (1). Eine Modi-
fikation dieses Ergebnisses ist allerdings dann méglich, wenn die Nach-
frage nach inlindischen Produkten vergleichsweise stirker auf Wechsel-
kursidnderungen reagiert als die Nachfrage nach auslindischen Produkten
(Ae+He > —(A;+H;)') (2). In diesem Fall fuhrt die reale Aufwertung der
Inlandswidhrung, die im Normalfall aus der Expansion der heimischen
Staatsausgaben resultiert, zu einem wechselkursinduzierten Nachfrage-
rickgang im Inland, der stirker ausfillt als die gleichzeitige wechsel-
kursbedingte Zunahme der Nachfrage im Ausland. Die Aufwertung fidhrt
also per Saldo dazu, daB der expansive Nachfrageeffekt der inlindischen
Staatsausgabenerhéhung gedimpft wird. Bei der Steuersenkung fillt die-
ser nachdimpfende Effekt geringer aus, da sich die inlindische Wihrung
- wie zuvor gezeigt - weniger stark aufwertet (3). Dadurch ist es mog-
lich, daB die Steuersenkung per Saldo zu einer relativ kriftigeren Aus-
weitung der Produktion im Inland und im Ausland fiihrt als eine Auswei-

tung der Staatsausgaben.

d. Effekte einer Senkung des inlindischen Einkommensteuersatzes

Im vorangegangenen Abschnitt haben wir die Wirkungen dargestellt, die
sich ergeben, wenn der Staat die einkommensunabhingigen Steuern ver-
mindert. Im folgenden sollen die Effekte betrachtet werden, die sich bei

einer aufkommensgleichen Senkung des inlindischen Einkommensteuer-

(1) Dieses Resultat entspricht dem bekannten Ergebnis von Analysen in
keynesianischen Modellen geschlossener Volkswirtschaften; vgl. bei-
spielsweise Peacock und Shaw [1976, Kap. 2].

(2) In Abschnitt B.III.1.a haben wir gezeigt, dafl ein solcher dispropor-
tionaler Effekt dann vorliegt, wenn die marginale Absorptionsquote
im Inland niedriger ist als im Ausland und/oder sich das Inland in
einer Nettogldubigerposition befindet.

(3) Eventuell kommt es {iber eine reale Abwertung der Inlandswihrung
sogar zu einer wechselkursbedingten Anregung der weltweiten Glter-
nachfrage.
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satzes (qdt) einstellen. Wie die Ergebnisse der formalen Analyse in Ta-
belle 2 zeigen, fiihrt eine Senkung des Einkommensteuersatzes dann zu
einem relativ stirkeren Anstieg der Produktion und des internationalen
Zinsniveaus als eine Verminderung der einkommensunabhingigen Steuern,
wenn der Abbau des Steuersatzes einen positiven Rentabilititseffekt hat
(at < 0). Denn in diesem Fall steigt die inldndische Nachfrage nicht nur
uber die steuerpolitisch bewirkte Erhdhung des verfligbaren Einkommens,
sondern auch Uber eine rentabilititsbedingte Belebung der Investitions-
titigkeit im Inland. Ist dieser Rentabilititseffekt vergleichsweise kraftig,
so ist es méglich, daB eine Steuersenkung die Nachfrage - im Gegensatz
zu dem Ergebnis gingiger keynesianischer Modelle - relativ stirker sti-
muliert als eine Ausweitung der Staatsausgaben (1). Dieser Fall liegt
dann vor, wenn gilt: ay-(at/q) > 1. Ist diese Bedingung erfillt, so be-
deutet dies auch, daB der "Lokomotiveneffekt" auf die auslindische Kon-
junktur bei einer Steuersatzsenkung vergleichsweise stirker ausfillt als
bei einer Ausweitung der Staatsausgaben. Der Effekt, den eine Senkung
des inlindischen Einkommensteuersatzes auf den Wechselkurs hat, ist -
dhnlich wie in dem zuvor betrachteten Fall eine Verminderung der ein-
kommensunabhingigen Steuern - unbestimmt. Eine interessante Modifi-
kation gegeniiber dem zuvor betrachteten Abbau der einkommensunab-
hingigen Steuern besteht darin, daf eine Senkung des Steuersatzes im
Falle eines starken Rentabilititseffekts dazu fihren kann, daf sich die
inldndische Wiahrung starker aufwertet als bei einer Ausweitung der in-

lindischen Staatsausgaben (2).

e. Zusammenfassung

Fassen wir die Untersuchung in diesem Abschnitt zusammen, so sind

folgende Ergebnisse besonders hervorzuheben:

-~ Erhoht der Staat seine Ausgaben oder senkt er die Steuern, so hat

dies unter den hier zugrundegelegten Annahmen einen positiven Effekt

(1) Und zwar selbst dann, wenn reale Wechselkursinderungen keinen
EinfluB auf die aggregierte Giliternachfrage in beiden Lindern haben
(A +H ) = -(A*+H*),
e e e e
(2) Hierzu kommt es tendenziell um so eher, je stirker der Rentabilitits-
effekt (a,) ist und je geringer die Neigung ist, zusitzliche Investi-
tionsglite¥ aus dem Ausland zu importieren (mt)~.
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auf die Konjunktur im Inland und im Ausland. Dieser Effekt ist ten-
denziell um so stirker, je zinselastischer die Geldnachfrage ist. Diese
Ergebnisse entsprechen den Resultaten der Mundellschen Untersu-

chung.

Der Transmissionsmechanismus, tiber den inlindische fiskalpolitische
MaBlnahmen auf die auslindische Konjunktur einwirken, ist in dem hier
vorliegenden Modell umfassender als bei Mundell [1968]. Positive Wir-
kungen auf die auslindische Konjunktur ergeben sich nicht nur iber
die Handelsbilanz, éondern auch Uber eine wechselkursinduzierte Anre-
gung der auslindischen Absorption. Dieser Transmissionsmechanismus
ist tendenziell um so bedeutsamer, je gréfler der Bestand an inlindi-
schen Wertpapieren ist, der von Auslindern gehalten wird, und je
stirker der auslindische Laursen-Metzler-Effekt ist. Unter Umstinden
kann es sogar geschehen, daB sich ein internationaler "Lokomotivenef-
fekt" allein tber eine Ausweitung der auslindischen Absorption voll-

zieht.

Mundell kommt in seiner Analyse zu dem Ergebnis, dafl der interna-
tionale Konjunktureffekt fiskalpolitischer Mafinahmen bei flexiblen Wech-
selkursen und perfekter Substitutionalitit von inlindischen und auslin-
dischen Staatsschuldtiteln unabhingig davon ist, ob diese Mafnahmen
in Inland oder im Ausland ergriffen werden. Die hier durchgefiihrte
Modelluntersuchung zeigt, daf dieses - von Mundell besonders heraus-
gestellte - Resultat nicht gilt, wenn in den beiden Lindern aufgrund
abweichender marginaler Absorptionsquotén ein unterschiedlich starker
Laursen-Metzler-Effekt zu berticksichtigen ist oder wenn sich eines der
beiden Linder in einer Nettoglidubigerposition befindet. In diesem Fall
zeigt sich, daB ein Anstieg der Staatsausgaben in einem Nettogliubi-
gerland mit relativ niedriger Absorptionsneigung (wie derzeit beispiels-
weise die Bundesrepublik Deutschland und Japan) einen vergleichswei-
se geringeren Effekt auf die weltweite Guternachfrage hat als ein An-
stieg der Staatsausgaben in einem Nettoschuldnerland mit relativ hoher

Absorptionsneigung (wie derzeit beispielsweise die USA).

Im Gegensatz zu dem Resultat géngiger keynesianischer Modellanalysen
kann eine Steuersenkung in dem hier betrachteten Modell zu einer re-
lativ starkeren Expansion der Giiternachfrage fithren als eine Auswei-

tung der Staatsausgaben. Voraussetzung hierfiir ist, daB (i) die Steu-
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ersenkung einen positiven Rentabilitdtseffekt hat, der sich zusétzlich
belebend auf die Investitionstitigkeit auswirkt, oder (ii) das betrach-
tete Land im internationalen Vergleich eine relativ niedrige marginale
Absorptionsquote aufweist oder sich in einer Nettogliubigerposition
befindet.

Aufgrund des hier aufgefithrten Rentabilititseffekts ist es zudem mog-
lich, daB eine Steuersenkung im Inland zu einer relativ stirkeren re-
alen Aufwertung der heimischen Wihrung fiihrt als eine Expansion der

inlindischen Staatsausgaben.

- Die Modellanalyse zeigt, daf die Existenz einer internationalen Netto-
schuldner- oder Nettogliubigerposition einen méglichen J-Kurven-Effekt
tendenziell verstdrkt. Insofern mag die in den letzten Jahren entstan-
dene relativ hohe Nettoschuldnerposition der USA (der eine vergleichs-
weise hohe Nettogliubigerposition der Bundesrepublik und Japans ge-
geniibersteht) mit dazu beigetragen haben, daB der J-Kurven-Effekt

der jingsten Dollarabwertung besonders stark ausfiel.

2. Effekte fiskalpolitischer MaB3nahmen bei wechselkursorientierter Geld-

politik

Bei der Analyse der Fiskalpolitik im vorangegangenen Abschnitt haben
wir unterstellt, dafl die Geldmenge im Inland und die Geldmenge im Aus-
land vorgegebene Grofen darstellen. Die Erfahrungen der letzten Jahre
zeigen allerdings, dafB Notenbanken, die 1973 zu einem Floating ihrer
Wahrungen Ubergegangen waren und Geldmengenziele angekiindigt hat-
ten, vielfach von diesen Zielen abgewichen sind. So hat beispielsweise
die Deutsche Bundesbank auch in den Jahren nach 1973 in teilweise er-—
‘heblichem Umfang an den Devisenmirkten interveniert [Lehment, 1980a;
Willms, 1987a]. Dahinter stand die Absicht, Wechselkursinderungen zu
démpfen. Die wechselkursorientierte Politik der Bundesbank fithrte dazu,
daB die Zunahme der Geldmenge zeitweilig stirker oder schwicher aus-

fiel, als es von der Bundesbank zuvor angekiindigt worden war (1). Vor

(1) Eine detaillierte Darstellung der Abweichungen vom angekiindigten
mittleren Geldmengenzuwachspfad in der Bundesrepublik Deutschland



54

diesem Hintergrund ist es interessant zu untersuchen, welche Modifikati~
onen der vorangegangenen Analyse der Fiskalpolitik sich ergeben, wenn
die Geldmenge in einem der beiden betrachteten Linder keine fest vor-
gegebene GriéfRe ist, sondern aufgrund einer von der Notenbank des be-
treffenden Landes betriebenen Politik eines Managed floating auf Wechsel-

kursidnderungen reagiert.

In der Modellanalyse 1iBt sich dieser Fall beriicksichtigen, indem man das
inlindische Geldangebot als eine negative Funktion des Wechselkurses

spezifiziert (1).
[42] M = M(e) mit Me <0

Wir unterstellen hier, daB die inlindische Notenbank bei einem Anstieg
des Wechselkurses der auslindischen Wihrung die Geldmenge vermindert,
indem sie einen Teil der von ihr gehaltenen Staatsschuldtitel am Markt
verkauft (also eine restriktive inlindische Offenmarktpolitik be-
treibt) (2). Der Koeffizient M, reflektiert die Stirke des "leaning against
the wind" beim Wechselkurs [vgl. hierzu Lehment, 1980a, S. 143]. Hat
Me den Wert null, so handelt es sich um ein System frei flexibler Wech-
selkurse, wie wir es in der bisherigen Analyse zugrunde gelegt haben.

Je hoher der absolute Wert von Me ist, desto stirker indern sich die

findet sich in Abschnitt C.I.2.b dieser Arbeit. Dort zeigen wir
auch, daB die beobachteten Abweichungen zumindest teilweise mit
Anderungen des Wechselkurses erklirt werden kénnen.

(1) Da wir hier den Fall konstanter Preise betrachten, besteht kein Un-
terschied zwischen einer am nominalen Wechselkurs und einer am
realen Wechselkurs ausgerichteten Geldpolitik.

(2) Dabei bleibt das Vermégen der Inlinder konstant, da gleiche Vermd-
genswerte getauscht werden. Da wir annehmen, daf inlindische und
auslandische Staatsschuldtitel perfekte Substitute sind, wiirde ein
Verkauf von auslindischen Staatsschuldtiteln durch die Notenbank zu
den gleichen Resultaten fiihren wie die Offenmarktpolitik mit inlin-
dischen Titeln. Eine wechselkursorientierte Geldpolitik kénnte - al-
ternativ zu dem hier betrachteten Fall - auch so aussehen, daB die
inldindische Notenbank bei einer Aufwertung der Auslandswidhrung
ihre Geldmenge verknappt, indem sie nicht Staatsschuldtitel, sondern
auslidndisches Geld verkauft. Die Wirkungen einer derartigen Politik
sind von Lehment [1980a, S. 42 f.] untersucht worden. In der Pra-
xis ist dieser Fall allerdings insofern weniger bedeutsam, als Noten-
banken tiblicherweise nur geringe Bestinde an (nichtzinstragendem)
auslandischem Geld halten.
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Resultate der Analyse in Richtung auf die Ergebnisse, die sich in einem

System fester Wechselkurse einstellen.

Bei einer wechselkursorientierten Politik der inlindischen Notenbank lau-

tet die Gleichgewichtsbedingung fiir den inlindischen Geldmarkt:

[43] M(e) = 1(q,r)

Wir nehmen an, daB die auslindische Notenbank sich nicht am Wechsel-
kurs orientiert (1) und die auslindische Geldmenge - wie schon im vor-

angegangen Abschnitt - eine vorgegebene GriBe darstellt.

In Tabelle 3 ist das Gleichungssystem, das der Untersuchung in diesem
Abschnitt zugrunde liegt, in Matrixform dargestellt. Da wir uns in der
folgenden Analyse auf die Effekte beschrinken wollen, die sich aus An-
derungen der Staatsausgaben ergeben, sind Steuerdnderungen in Tabel~

le 3 nicht berticksichtigt.

Die Effekte eines Anstiegs der Staatsausgaben im Inland bzw. im Ausland
auf den Wechselkurs, das Weltzinsniveau und die Produktion, die sich
bei einer wechselkursorientierten Geldpolitik der inlindischen Notenbank
ergeben, sind in Tabelle 4 zusammengefaBt. Betrachten wir zuerst die
Wirkungen, die von einem Anstieg der inlidndischen Staatsausgaben aus-
gehen. Der Wechselkurseffekt der zusitzlichen staatlichen Nachfrage
nach dem Inlandsgut ist - wie im vorangegangenen Abschnitt gezeigt -
nicht eindeutig. Im Normalfall, auf den wir hier abstellen wollen, kommt
es zu einer Abwertung der Auslandswihrung. Diese Abwertung fillt bei
einer wechselkursorientierten Geldpolitik der inlindischen Notenbank al-
lerdings geringer aus als bei einem freien Floating mit fest vorgegebener
Geldmenge. Dies liegt daran, daB die Notenbank bei einer '"leaning
against the wind"-Politik auf die durch die inlindische Fiskalpolitik her-
vorgerufene Aufwertung der Inlandswihrung mit einer Ausweitung ihrer

Geldmenge reagiert. Dadurch dimpft sie das AusmaB der Aufwer-

(1) Dies entspricht einer Politik des "benign neglect", wie sie die Ver-
einigten Staaten tliber viele Jahre betrieben haben.
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Tabelle 3 - Matrixform des Modells bei wechselkursorientierter Geldpolitik

rl-(ay—my)(l—t) i, (1-t4) ~am) - )] [ag] [a]
m(-t)  l-(ahemb) (-t9)  -ak-n) - @ged)| o] fagt

1, 0 Lo- oM dr ) 0
| 0 1t 1%, o | [ee] [o]

Dy =D + M, [, (1-(a m ) (1-t)) (1~ (a},-m,) (1-t*))

+1%, (m (1)) (-, (1))

-la* (- (Ar+Hr)my (1-t) - (A;‘_—Hr) (1- (ay—my) (1-t)) ) I>D>0

tung (1). Die Ergebnisse in Tabelle 4 zeigen weiterhin, daB sich eine
wechselkursorientierte Politik der inlindischen Notenbank nicht auf die
Richtung der Effekte auswirkt, die ein Anstieg der inlindischen Staats-
ausgaben auf das Weltzinsniveau und die Produktion im Inland und im
Ausland hat. Hervorzuheben ist insbesondere, daf die expansive Fis-
kalpolitik im Inland nach wie vor stimulierend auf die auslindische Kon-
junktur wirkt. Allerdings kann es sein, daB die wechselkursinduzierte
Expansion der inlindischen Geldmenge den positiven Effekt auf die aus-
lindische Konjunktur diampft. Dies geschieht dann, wenn man annimmt,
daB sich eine Wechselkursidnderung symmetrisch auf die Nachfrage nach
inlindischen und nach auslindischen Produkten auswirkt (Ae+He =
-(A:+H:)). Der diampfende Effekt der inlindischen Geldmengenexpansion
auf die auslindische Produktion - auf den bereits Mundell [1968,
Kap. 18] hingewiesen hat - ergibt sich in diesem Fall daraus, daB die

Geldmengenausweitung die Abwertung der auslindischen Wihrung bremst

(1) In der formalen Betrachtung zeigt sich dies daran, daB der Term D

grofer ist als der Term D. 1
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Tabelle 4 ~ Effekte =zusitzlicher Staatsausgaben bei wechselkursorien-
tierter Politik der inlindischen Notenbank

dg = (Ag/D;)dg + (A%/D,)dg*
dg* = (A,/D;)dg + (A%/D,)dg*
dr = (A,/D))dg + (A%/D))dg*
de =

(a,/D;)dg + (a%/D;)dg*

BAg = Bp + M, [(AE-H ) 1241, (1- (a%,-mk,) (1-t%)) ] > 0
Ag = A, + M, [my(l—t)l]"_;*] >0

Ay =2y + M [—my(l—t) la*] >0

Ar = Ay + M [-(AHH) la+1;*m;*(l-t*)] 30

Ay = A% + M, [(1-(am) (1-t))1%,] > 0

ab = a5+ M [-(1-(am) (1-0)1%,1 > 0

und die Zunahme der Nachfrage nach auslindischen Giltern entsprechend

verringert (1).

Betrachten wir als nichstes die Effekte, die sich einstellen, wenn die
Staatsausgaben im Ausland erhdht werden (dg*). Nimmt die staatliche

Nachfrage nach dem Auslandsgut zu, so wertet sich die inlindische W&h-

(1) In dem hier zugrundeliegenden Modell ist es allerdings nicht ausge-
schlossen, daf ein Anstieg der inlindischen Geldmenge eine Zunahme
der Nachfrage nach auslindischen Giitern hervorruft. Dies ist dann
méglich, wenn die Abhingigkeit der Absorption vom Wechselkurs in
den beiden Lindern unterschiedlich stark ist und eine Abwertung
der Inlandswihrung per Saldo zu einer Zunahme der weltweiten G-
ternachfrage fihrt. Wir wollen auf diesen Effekt hier allerdings nur
am Rande hinweisen und von einer eingehenden formalen Analyse
absehen.
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rung im Normalfall ab. Reagiert die inlindische Notenbank hierauf, indem
sie ihre Geldmenge vermindert, so dimpft dies die Abwertung. Die wech-
selkursinduzierte Verringerung der inlindischen Geldmenge hat keine
Auswirkung auf die Richtung der von der Fiskalpolitik ausgehenden Ef-
fekte auf das Weltzinsniveau und die auslindische Produktion: Beide
GroBen steigen auch bei einem "leaning against the wind" der heimischen
Notenbank. Anders sieht es bei dem Effekt aus, den der Anstieg der
auslindischen Staatsausgaben auf die inlindische Produktion hat. War
dieser Effekt bei einem freien Floating noch eindeutig positiv, so kann es
bei einer wechselkursorientierten Politik der inlindischen Notenbank dazu
kommen, daf sich eine expansive Fiskalpolitik im Ausland iiber eine in-
duzierte Restriktion der inlindischen Geldmenge insgesamt dampfend auf
die Nachfrage nach inlindischen Produkten auswirkt. Auf die Méglichkeit
eines solchen Zusammenhangs haben Lehment [1984] und Feldstein
[1986¢] im Rahmen der internationalen Diskussion iiber die Auswirkungen
des US-Budgetdefizits hingewiesen (1). Modellanalytisch ist dieser Fall
bislang noch nicht behandelt worden. Wie die Gleichung fiir den Parame-
ter A; zeigt, ergibt sich ein inverser "Lokomotiveneffekt" um so eher,
je stirker die von der inlindischen Notenbank betriebene "leaning
against the wind"-Politik ist (je héher also der absolute Wert des Koef-

fizienten Me ist).

Fassen wir zusammen, so fihrt die Beriicksichtigung eines Managed
floating in einem der beiden Linder zu einer asymmetrischen Modifikation
der Effekte, die fiskalpolitische Mafnahmen in einem Land auf die wirt-
schaftliche Aktivitit im jeweils anderen Lénd haben. Betreibt das Inland
(nicht aber das Ausland) eine wechselkursorientierte Geldpolitik, so kann
dies dazu fihren, daB der Konjunkturimpuls einer inlindischen Fiskalex-
pansion auf das Ausland gedimpft wird; der Impuls bleibvt jedoch insge-
samt positiv. Anders sieht es bei einer expansiven Fiskalpolitik im Aus-
land aus. Hier kann es dazu kommen, daB der Effekt einer solchen Poli-
tik auf das Inland per Saldo negativ ist; dieser Fall tritt um so eher
ein, je stirker das von der heimischen Notenbank betriebene '"leaning

against the wind" ist.

(1) Vgl. hierzu auch die Erérterung in Abschnitt D.IV.4.
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3. Wirkungen fiskalpolitischer MaBnahmen bei reagiblen Nominallbhnen

und Preisen

Bislang haben wir unterstellt, daB fiskalpolitische MaBnahmen die Nomi-
nalldshne und Produzentenpreise in den beiden betrachteten Lindern un-
beriihrt lassen, In diesem Abschnitt wollen wir untersuchen, in welcher
Weise sich die zuvor abgeleiteten Zins-~, Wechselkurs- und Produktions-
effekte indern, wenn Reaktionen von Ldéhnen und Preisen in die Analyse
einbezogen werden. Wir nehmen dazu im folgenden an, dafl der einheit-
liche Nominallochnsatz im Inland eine Funktion des inlindischen Produ-
zentenpreisniveaus, des realen Wechselkurses und des inlindischen Ein-

kommensteuersatzes ist:

[44] W =W(P, e, t)

I

o IE

mit WP

W
e

>0

(1%

Wt>

o

Diese Spezifikation besagt folgendes. Andert sich das Preisniveau der im
Inland produzierten Giiter, so kommt es ceteris paribus zu einer propor-
tionalen Anderung des inlindischen Nominallohnsatzes. Dies kann man
auch dahingehend interpretieren, dafl die inlindischen Arbeitnehmer frei
sind von Geldillusion. Steigt der reale Wechselkurs der auslindischen
Wahrung - dies entspricht einer Verschlechterung der inldndischen
Terms of trade -, so bleibt das Nominallohnniveau entweder konstant,
oder es steigt. Der erste Fall reflektiert ein Verhalten im Sinne des vom
Sachverstindigenrat entwickelten Korzepts einer kostenniveauneutralen
Lohnpolitik [Sachverstindigenrat, a, 1964; Giersch, 1967]. Der zweite
Fall reprisentiert ein am Konsumentenpreisniveau ausgerichtetes Lohn-
verhalten, wie es beispielsweise in dem Zwei-Lédnder-Modell von Bruno
und Sachs [1985] zugrunde gelegt wird. Von traditionellen Formulierun-
gen des Lohnverhaltens in Zwei-Linder-Modellen unterscheidet sich die
in [44] gewihlte Spezifikation insoweit, als auch der Einkommensteuer-
satz als eine der BestimmungsgrtfBen des Nominallohnniveaus angesehen

wird. Dabei nehmen wir an, daB eine Senkung des Einkommensteuersat-
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zes

im Inland dimpfend auf das Niveau der inlindischen Nominalldhne

(und Realléhne) wirkt (1). Fur das Ausland lautet die Lohngleichung

analog:

[45] W* = W*(P*, e, t*)

Die

den

mit we, = 9O

pr =p% > 0

t*

Guterangebotsfunktionen im Inland und im Ausland sind identisch mit

entsprechenden Gleichungen des in Abschnitt B.II formulierten

Grundmodells:

[46) ¢ = z(w) = z(W/P) z <0

w

[47] @ = 2% (w¥) = 28 (W*/P%) 2%, < O

Bildet man das totale Differential der Gleichungen [44]-[47], so erhilt

marn:

-
[48] aW = 5 dP + W, de + W, dt

W*
[49] dW* = o dP* + WX de + WE, dt*
A_ 1. _ W
(50 dg" =z, 5 dV =~z 5, dP
(511 ™™ = 2y o W% - 20 s 0P

Setzt man [48] in [50] ein und [49] in [51], so ergibt sich:

(1)

Implizit unterstellt ist dabei, daB der Substitutionseffekt der Steuer-
senkung auf das Arbeitsangebot stirker ausfillt als der Einkommens-
effekt der Steuersenkung. Der Substitutionseffekt ist tendenziell
dann besonders stark, wenn nicht nur eine Substitutionsméglichkeit
zwischen Arbeit und Freizeit besteht, sondern auch eine Substitu-
tionsméglichkeit zwischen steuerpflichtiger Arbeit im "offiziellen"
Sektor und steuerfreier Titigkeit im "inoffiziellen" Sektor (Schatten-
wirtschaft); siehe hierzu beispielsweise Langfeldt [1984].
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[52] qu =z, de + z, dat
[53] dq"A = zé de + zé* datx

mit z =z W, <0; 2z =2z W <O0; 2y =2k WX 2 0; 23, = z¥ W, <0
Diese Gleichungen lassen sich wie folgt interpretieren. Steigt der Ein-
kommensteuersatz in einem der beiden Linder, so vermindert sich das
Guterangebot in diesem Land. Eine reale Aufwertung der auslindischen
Wihrung hat einen neutralen oder einen unterschiedlich gerichteten Ef-
fekt auf das Gilterangebot in den betrachteten Staaten; wihrend das
Giiterangebot im Ausland im letztgenannten Fall zunimmt (bedingt durch
den dimpfenden Effekt, den die Aufwertung auf die Hohe der auslindi-
schen Nominallbshne hat), kommt es im Inland zu einer tendenziellen Ver-

minderung des Guterangebots.

Bezieht man Anderungen der inlindischen und auslindischen Produzen-
tenpreise in die Analyse ein, so lauten die Gleichgewichtsbedingungen
auf dem inlindischen Geldmarkt und dem auslindischen Geldmarkt bei

Verwendung erster Ableitungen und einem anfinglichen Wert P, P* = 1:
[54]dM=lqdq+lrdr+MdP
[55) am* = l&* dg* + l]’_j* dr + m*dp*

Anderungen des Produzentenpreisniveaus koénnen die Glternachfrage in
dem von uns in Abschnitt B.II spezifizierten Grundmodell auf zweifache
Weise beeinflussen: Uber eine Verminderung des Realwertes des von den
Marktteilnehmern gehaltenen Finanzvermégens und uber eine Verringe-
rung des Realwertes der staatlichen Zinszahlungen an den privaten Sek-
tor. Um die Analyse zu vereinfachen und einen Vergleich mit den Resul-
taten der Untersuchung von Bruno und Sachs [1985] zu erleichtern (bei
der Effekte inflationsbedingter Realwertinderungen auf die Glternach-
frage nicht betrachtet werden), wollen wir derartige Preiseffekte im fol-
genden als vernachlissigbar gering ansehen. In diesem Fall kann man die

Gleichgewichtsbedingungen auf dem inlindischen und dem auslindischen
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Gutermarkt bei Verwendung erster Ableitungen &#hnlich wie zuvor (vgl.
Tabelle 1) darstellen (1):

N
{56] dg= = (ay-my) (1-t)dg + my*(l—t*)dq* + (Ar+Hr)dr
+ (Ae+He)de + dg - (ay—my—(at/q) + (mt/q))th
N = - — - —
[57] dg* = (a;* my*) (1-t*)dg* + my(l t)dq+(A; Hr)dr

+ (A;+Hé)de - (my— (mt/q))th

Setzt man die Angebotsgleichungen [52] und [53] in die Gleichungen fiir
die in- und auslindischen Giliter- und Geldmirkte ein (2), so erhilt man
das in Tabelle 5 dargestellte Matrixsystem, aus dem sich die Effekte ei-
ner Ausweitung der inlindischen Staatsausgaben und einer Senkung des
inlindischen Einkommensteuersatzes auf das internationale Zinsniveau,
den realen Wechselkurs und das in- und auslindische Produzentenpreis-
niveau mit Hilfe der Cramerschen Regel bestimmen lassen. Die induzier-
ten Anderungen der Produktion im Inland und im Ausland ergeben sich
rekursiv aus den Gleichungen [52] und [53]. Die Wirkungen der hier
betrachteten fiskalpolitischen Mafnahmen sind in Tabelle 6 zusammenge-
faBt (3).

Eine Ausweitung der inlindischen Staatsausgaben fithrt - dhnlich wie bei
der Analyse in Abschnitt B.III.1 - zu einem Anstieg des Weltzinsniveaus
und zu einer realen Aufwertung der Inlandswihrung. Der Effekt auf das
inlindische Preisniveau ist unbestimmt. Dies 1iBt sich wie folgt erkldren.
Der Anstieg der Staatsausgaben fihrt auf der einen Seite zu einer Ex-

pansion der Nachfrage und wirkt von daher tendenziell preissteigernd.

(1) Anderungen von auslindischen Staatsausgaben und Steuern und von
einkommensunabhéngigen Steuern im Inland sind nicht aufgefiihrt, da
wir diese bei der nachfolgenden Analyse nicht gesondert betrachten.

(2) Dabei gilt annahmegemif wieder: qA = qN = q und q*A = q*N = q*.

(3) Der Term X(X*) kennzeichnet dabei jeweils den Effekt der margi-
nalen Anderung einer Variablen auf die Uberschufinachfrage nach
inlindischen (auslindischen) Giitern. Das Vorzeichen des Terms X
ist unbestimmt, weil eine Steuersatzerhéhung im Inland sowohl zu
einem Rickgang der Nachfrage nach inlindischen Giitern als auch zu
einem Riickgang des Angebots an inlindischen Giitern fiihrt.
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Tabelle 5 - Das Gleichungssystem zur Bestimmung der Zins-, Wechsel-
kurs- und Preiseffekte fiskalpolitischer MaB8nahmen in Matrix-

form
. %] M ap ] T .
K 0 X X, ap dg+X, qdt
- P * *,
0 0 X; X; 4ap thdt
M 0 1 1, dr liqdt
0 M* 1* 1* de 0
- r* e.J L . L J
1 = - - -] - -t % *.
mit Xe (1 (ay my) (1 t))ze-l-my*(l -t )ze+(Ae+He) >0
= - - - * -tk *. *.
Xt = m (1-t) 2= (1= (ab, k) (1-€%)) 24+ (ALHE) < 0
Xt = -(ay—my)+(at/q)-(mt/q)—(l—(ay—my) (1—t))zt/q 2 0
* = -
X¥ my+(mt/q)+my(l t) zt/q <0
le = lqze £0 X = (Ar+Hr) <0
lé = la*z; 20 X; = (Al’;—Hr) <0

1 = -l z/9>0

o
]

MM* (X X*-X*X ) > 0
r'e ‘r'e

Auf der anderen Seite kann er jedoch tber die induzierte reale Aufwer-
tung der inlindischen Wihrung einen dimpfenden Effekt auf das Niveau
der Lohne und Preise im Inland haben. Die Wirkung auf das Preisniveau
hingt somit davon ab, welcher dieser beiden Effekte tberwiegt. Fiur das
Ausland

dagegen eindeutig.

ist der Preiseffekt der
Das

inlindischen Staatsausgabenerhshung
Niveau der ausldndischen Produzentenpreise
steigt, da der nachfragebedingte Preisauftrieb durch einen aus der re-
alen Abwertung der Auslandswihrung hervorgerufenen Nominallohnan-

stieg noch verstirkt wird.

Der Effekt, den eine Expansion der Staatsausgaben auf das Niveau der

Produktion im Inland und im Ausland hat, hingt entscheidend davon ab,
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Tabelle 6 - Zins-, Wechselkurs-, Preis- und Produktionseffekte fiskal-
politischer Mafinahmen bei reagiblen Nominallshnen und

Preisen
dr = A8 dg + A14 qdt
de = A9 dg + A15 qgdt
dap = AlO dg + A16 gdt
* —
dp* = A11 dg + Al7 gdt
dg = A12 dg + A18 gdt
dg* = A13 dg + A19 gdt
= X% *
A8 Xe MM /D2 >0
A9 = X; MM*/D2 <0
= - * - *
A10 (Xr le lr Xe)M*/DZ % 0

Ajp = -(Xp1X - 13,XX)M/D, > 0

= * MM*
A12 Ze Xr MM /D2 >0
A - * X* MD,I* D
13 Ze “r / 2 < 0
= - * Yk
A, (X, X2 -X¥X )MM*/D, 2 0

= * - X% *
A15 (Xt Xr Xt Xr)MM /D2 % 0

= = *] - * * - * _X* *
A16 Xt(Xrle ere) + Xt(Xrle lrxe)+lt(xrxe XrXe)M /D2 2 0

= - *]h_]* X* * * _ 1%

Al7 X, (XR*1*-1* X*) + X*(X 1 1*.X )M/Dz%O
= * - X* *

A18 z (XlX XIX ) MM /D2 + zl/q % 0

= * g - * %
A19 ze(XtXr thr)MM / D2

AllV
o
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wie die Arbeitnehmer auf eine Anderung des realen Wechselkurses rea-
gieren. Fihrt eine reale Abwertung zu zusiatzlichen Lohnerhéhungen,
eine reale Aufwertung dagegen zu Lohnsenkungen, so hat eine Auswei-
tung der inlindischen Staatsausgaben - anders als bei der Analyse im
Abschnitt B.III.1 - einen gegenlaufigen Effekt auf die wirtschaftliche
Aktivitdt in beiden Lindern: Die Produktion im Inland expandiert, wih-
rend sie im Ausland zurickgeht (1). In diesem Fall ist eine Expansion
der Staatsausgaben im Inland also kein geeignetes Mittel zur Anregung
der auslindischen Konjunktur; im Gegenteil wiirde sich eine solche Maf-
nahme dimpfend auf die wirtschaftliche Aktivitidt im Ausland auswirken.
Auf einen solchen negativen "Lokomotiveneffekt" haben bereits Bruno
und Sachs [1985, Kap. 6] hingewiesen. Dieser Effekt tritt insbesondere
dann auf, wenn die Lohne im Ausland an den Index der auslindischen
Konsumentenpreise gebunden sind. Der hier beschriebene negative Kon-
junktureffekt fiir das Ausland wird dagegen vermieden, wenn die auslin-
dischen Gewerkschaften wund Unternehmer eine kostenniveauneutrale
Lohnpolitik betreiben und eine Verschlechterung der Terms of trade
nicht zum AnlaB fur zusidtzliche Lohnerhéhungen nehmen. In diesem Fall
gilt z: = 0, und das Niveau der ausldndischen Produktion bleibt kon-

stant.

Betrachtet man die Wirkungen, die eine Anderung des inlindischen Ein-
kommensteuersatzes auf die in Tabelle 6 erfaften gesamtwirtschaftlichen
GroBen hat, so fillt zundchst auf, daB die Effekte durchweg nicht ein-
deutig sind.

Der EinfluB, den eine Senkung des inlindischen Steuersatzes (qdt < 0)

auf das Weltzinsniveau hat, hingt in besonderem Mafle von der relativen

(1) Bei der Formulierung des Modells haben wir angenommen, daf die
Nominallshne auch nach unten hin flexibel sind. Unterstellt man da-
gegen, daf Nominallshne nur steigen, aber nicht sinken, so wiirde
der positive Effekt auf die inlandische Produktion ausbleiben. In der
Praxis ist die Existenz eines durch die Nominallohnstarrheit nach
unten bedingten Ratchet-Effekts allerdings bislang wegen eines stei-
genden Trends der Arbeitsproduktivitit und des Preisniveaus wenig
relevant gewesen. Denn in diesem Fall kann die wechselkursbedingte
Lohnminderung bereits dadurch zustande kommen, daf die Nominal-
lohne weniger steigen, als es sonst der Fall gewesen wire; sie brau-
chen also nicht zu sinken.
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Stdrke des Anreizeffekts ab, den die Steuersenkung auf das Giliterange-

bot hat. Ist dieser Effekt schwach (und der absolute Wert von z, ent-

t
sprechend niedrig), so gilt Xt' Xt < 0, und es kommt - wie schon bei
der vorangegangenen Analyse in Abschnitt B.III.1 - zu einem Anstieg

des Weltzinsniveaus. Ist der Anreizeffekt der Steuersenkung hingegen
relativ stark und nimmt das Giiterangebot dadurch tendenziell kriftiger
zu als die Guternachfrage, so ergibt sich ein Zinsrﬁckg'ang, der dafir

sorgt, dafl das sonst bestehende UberschuBangebot abgebaut wird.

Der Effekt der inldndischen Steuersenkung- auf den realen Wechselkurs
war bereits in der vorangegangenen Analyse auf der Basis konstanter
Nominalldhne und konstanter Produzentenpreise nicht eindeutig. Bei rea-
giblen Léhnen und Preisen hingt die Richtung der Wechselkursinderung
nicht nur von der Stirke der Priaferenz fir die Giliter des eigenen Lan-
des und von der relativen Zinsempfindlichkeit der in den beiden Landern
produzierten Giiter ab. Sie wird auch davon beeinflufit, wie stark der
Anreizeffekt der Steuersenkung (zt) ist. Der Anreizeffekt der Steuer-
senkung wirkt dabei in Richtung auf eine reale Abwertung der Inlands-
wihrung. Erkliren 14Bt sich dies damit, daf die induzierte Ausweitung
des inléndischen Gtiterangebots einen tendenziellen Rickgang des relati-

ven Preises des Inlandsgutes hervorruft.

Der Effekt der Steuersatzsenkung auf das inlindische Preisniveau hingt
- dhnlich wie in dem zuvor betrachteten Fall einer Expansion der inldn-
dischen Staatsausgaben - davon ab, ob die preisdimpfenden Angebotsef-
fekte stirker oder schwicher ausfallen als die preiserhéhend wirkenden
Nachfrageeffekte. Anders als bei einer Ausweitung der inlindischen
Staatsausgaben fiihrt eine Steuersenkung im Inland nicht notwendiger-
weise zu einem zusédtzlichen Preisauftrieb im Ausland. Es ist sogar még-
lich, daB es zu einem Rickgang der auslindischen Produzentenpreise
kommt. Dieser Fall stellt sich dann ein, wenn die Steuersenkung zu einer
deutlichen realen Aufwertung der Auslandswihrung und einer dadurch

hervorgerufenen Lohnsatzminderung fihrt.

Besonders interessant sind die Effekte, die eine Steuersatzsenkung auf
das Niveau der Produktion im Inland und im Ausland hat. Anders als bei

der Ausweitung der inlindischen Staatsausgaben ist der Effekt der Steu-
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ersenkung auf die inlindische Produktion nicht eindeutig positiv. Zu
einem Rickgang der inlindischen Produktion kann es dann kommen,

wenn
- die Léhne an den Konsumentenpreisindex gebunden sind (ze < 0),

- die Steuersenkung zu einer realen Abwertung der Inlandswihrung
-- * o Y
fihrt (Xt Xr Xt Xr > 0) und

- der Anreizeffekt der Steuersenkung (zt) nur vergleichsweise schwach

ist.

Verhalten sich die Gewerkschaften und Unternehmer dagegen im Sinne
der kostenniveauneutralen Lohnpolitik und nehmen sie einen Term-of-
trade-bedingten Anstieg des Konsumentenpreisniveaus nicht zum Anlaf
fliir zusdtzliche Lohnerhshungen (1), so wirkt eine Steuersenkung ein-
deutig positiv auf die wirtschaftliche Aktivitat. Dieser positive Effekt ist
dabei um so stiarker, je ausgeprigter der Anreizeffekt der Steuersen-
kung ist. Dieses Resultat ist insoweit bemerkenswert, als wir zuvor ge-
zeigt haben, dafl eine Ausweitung der Staatsausgaben bei einer kostenni-
veauneutralen Lohnpolitik keine Auswirkung .auf das Produktionsniveau
hat. Will der Staat die wirtschaftliche Aktivitdt im eigenen Land beleben,
so kann er dies bei der hier betrachteten Ausrichtung der Lohnpolitik
nur Uber eine Senkung des Steuersatzes, nicht aber {ber eine Expansion

der Staatsausgaben erreichen.

Bruno und Sachs [1985, S. 120] kommen zu dem Resultat, daB sich fis-
kalpolitische Expansionsmafnahmen negativ auf das Ausland auswirken,
wenn die auslindischen Léhne an das Konsumentenpreisniveau gebunden
sind. Im Rahmen des hier betrachteten Modells kénnen wir dieses Ergeb-
nis - wie gezeigt - fiir den Fall bestitigen, daB die fiskalpolitische Ex-
pansion iiber eine Ausweitung der inlidndischen Staatsausgaben zustande
kommt. Erfolgt die fiskalpolitische Expansion hingegen lber eine Senkung
des inlidndischen Einkommensteuersatzes, so ist es - im Kontrast zu dem
von Bruno und Sachs herausgestellten Resultat - méglich, daf die Pro-
duktion im Ausland positiv beeinflufit wird. Dies ist dann der Fall, wenn

die Steuersatzsenkung dazu fihrt, daf sich die Auslandswdhrung real

(1) In diesem Fall gilt z, = 0.
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aufwertet und die Lohnkosten der auslindischen Unternehmen entspre-
chend zurtickgehen. Eine solche reale Aufwertung der Auslandswihrung
ist insbesondere dann méglich, wenn die Lohnsatzsenkung einen relativ
starken Anreizeffekt hat oder wenn das Ausland relativ zinsunempfindli~
che Produkte herstellt, Im Falle einer kostenniveauneutralen Lohnpolitik
gilt wie schon zuvor, dafB fiskalpolitische Mafnahmen des Inlands keinen
Einfluf auf die auslindische Produktion haben. Wollen die auslindischen
Unternehmen und Gewerkschaften also verhindern, daf sich fiskalpoliti-
sche MafBnahmen, die im Inland ergriffen werden, auf die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitit im Ausland auswirken, so kénnen sie dies im Rah-
men des vorliegenden Modells durch eine entsprechende Ausrichtung am

Konzept der kostenniveauneutralen Lohnpolitik erreichen.

4. Erwartungseffekte der Fiskalpolitik

In der wirtschaftspolitischen Debatte der letzten Jahre zeigt sich ein
zunehmendes Interesse an den Wirkungen, die Erwartungen {ber den
kinftigen Kurs der Fiskalpolitik auf die laufende Entwicklung der Zin-
sen, der Wechselkurse und der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit haben.
Intensiv diskutiert werden dabei insbesondere die Effekte, die von Er-

wartungen {iber die kiinftige US~Fiskalpolitik ausgehen (1).

Wie in der Einleitung gezeigt wurde, ist inzwischen in einer Reihe von
modelltheoretischen Analysen versucht worden, die Effekte aufzuzeigen,
die sich aus der Antizipation kiinftiger fiskalpolitischer Mafinahmen er-
geben. Dabei lassen sich bei diesen Arbeiten zwei Kategorien unterschei-
den: Untersuchungen auf der Basis von Mehrperioden~-Optimierungsmo-
dellen mit flexiblen relativen Preisen [wie z.B. Frenkel, Razin, 1985;
Buiter, 1986] und Untersuchungen auf der Basis keynesianischer Modelle
mit kurzfristig rigiden Preisen [Branson et al., 1985; Devereux, Purvis,
1984]. Die in die erste Kategorie fallenden Modelle lassen sich bislang

nur schwer in die herkémmliche makrodkonomische Analyse integrieren,

(1) Auf diese Diskussion werden wir in Abschnitt D.IV ausfiihrlicher
eingehen.
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da sie durchweg keinen monetiren Sektor enthalten. Dieses Problem tritt
bei den Modellen der zweiten Kategorie nicht auf. Allerdings sind diese
Modelle bisher auf den Fall kleiner offener Volkswirtschaften beschrankt.
In diesem Abschnitt wollen wir die vorliegenden Ansitze erweitern und
die Effekte analysieren, die die Erwartung einer kiunftigen fiskalpoli-
tischen Expansion in einem Zwei-Linder-Modell hat. Eine solche Analyse
gestattet es, auch die Auswirkungen einzubeziehen, die e;ne erwartete
Anderung fiskalpolitischer Daten in einem Land auf die wirtschaftliche

Aktivitit in anderen Landern hat.

In Abschnitt B.III.l.a sind wir zu dem Resultat gekommen, dafl eine
Ausweitung der Staatsausgaben bei konstanten Preisen zu einem Anstieg
des Weltzinsniveaus, zu einer Zunahme der Produktion im Inland und im
Ausland und zu einer realen Aufwertung der Inlandswihrung fiuhrt. Wir
wollen zunichst fragen, wie sich eine Antizipation dieser Effekte im Rah-
men des hier zugrundegelegten Modells auswirkt. Die Erwartung einer
Produktionsinderung hat insofern keine Auswirkung auf die wirtschaft-
liche Aktivitit als wir (dhnlich wie Branson et al. [1985]) unterstellt
haben, daf die Giiternachfrage vom laufenden, nicht aber vom erwarte-
ten zukiinftigen Einkommen abhingt (1). Die Antizipation eines Zinsan-
stiegs hat in dem hier zugrundegelegten Modell ebenfalls keine Auswir-
kung, da angenommen wurde, daf die Geldnachfrage und die Giternach-
frage allein vom kurzfristigen Zinsniveau abhingen (2). Die Erwartung

einer Aufwertung der Inlandswihrung hat hingegen einen unmittelbaren

(1) Die Erwartung eines kiinftigen Einkommensanstiegs wiirde sich im
Modell dann niederschlagen, wenn ‘die private Giiternachfrage nicht
als eine Funktion des laufenden verfiigbaren Einkommens, sondern
als eine Funktion des permanenten verfiigbaren Einkommens spezifi~-
ziert wird [M. Friedman, 1957].

(2) In dieser ‘Hinsicht besteht ein Unterschied zu dem Ansatz von
Branson et al. [1985], bei dem angenommen wird, daR die Geldnach-
frage vom kurzfristigen Zinsniveau, die Giiternachfrage jedoch vom
langfristigen Zinsniveau abhingt. In der Analyse von Branson et al.
fihrt die Erwartung eines kiinftigen Zinsanstiegs dazu, daB sich das
langfristige Zinsniveau relativ zum kurzfristigen Zinsniveau erhéht.
Dadurch ergibt sich ein zusitzlicher dimpfender Effekt auf die Gu-
ternachfrage.
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Effekt auf die wirtschaftliche Aktivitit. Dies ergibt sich aus der dem
Modell zugrundeliegenden Gleichung fur die internationale Zinspari-
tat (1):

[58} r* =r - ¢

wobei ¢ die erwartete Aufwertungsrate der auslindischen Wihrung in der
betrachteten Periode bezeichnet. Rechnen die Wirtschaftssubjekte auf-
grund einer von ihnen erwarteten Ausweitung der inlindischen Staats-
ausgaben mit einer Aufwertung der Inlandswihrung, so fihrt dies dazu,
daB das auslindische Zinsniveau relativ zum inlindischen Zinsniveau
steigt. Dies bedeutet, daB Zinswirkungen der Fiskalpolitik bereits auf-
treten, bevor die entsprechenden Mafnahmen in Kraft gesetzt werden.
Zudem treten die Zinseffekte nicht isoliert auf. Denn Zinsidnderungen
haben in dem hier betrachteten Modell ihrerseits einen EinfluB auf die
Guternachfrage und die Geldnachfrage. Die Erwartung einer Aufwertung
der Inlandswihrung kann also neben Zinsinderungen auch Anderungen
des Wechselkurses und der inlindischen und auslindischen Produktion
hervorrufen. Im folgenden wollen wir analysieren, wie diese Effekte im

einzelnen aussehen.

Wir nehmen an, dafl die erwartete Anderungsrate des Wechselkurses eine
Funktion der Differenz zwischen dem langfristig erwarteten nominalen
Wechselkurs E und dem laufenden nominalen Wechselkurs E ist [vgl.
Dornbusch, 1976]:

[59] ¢ =6 (E~E); 6> 0 und konstant

Da wir in diesem Abschnitt ein konstantes Preisniveau im Inland und im
Ausland unterstellen (mit P, P* = 1), koénnen wir die erwartete Ande-
rungsrate des Wechselkurses auch als Funktion des erwarteten und des

laufenden realen Wechselkurses ausdriicken:

[59a] ¢ =8 (& - @)

(1) Wir sehen hier zunichst weiterhin von einem unterschiedlichen Lin-
derrisiko ab.
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Setzt man [59a] in [58] ein, s6 erhilt man:

[60) x* =r -6 (& -~ e)

Das totale Differential von [60] lautet:

[61] dr* =dr - 8 (d& - de)

Die Gleichgewichtsbedingungen auf den inlindischen und den auslindi-

schen Giiter- und Geldmirkten lassen sich dann wie folgt darstellen (1):

[62} dy = (a -m ) (1-t)dg + m*, (1-t*)dg* + (a_-m +(a -m )b+m* b*)dr
y (yy)( )dq y*( )dq (rr(yy) y*)
+ (mr*+(ay—my) f+m*y*f*) (dr-6 (de—de)) + (Ae+He)de
[63] dy* = my(l—t)dq + (a;*-m;*) (1-t*)dg* + ((a;,*—m;*)b*ﬁnrﬂnyb)dr
+ (a;*-m;*ﬂa;*—m;*)f*myf) (dr-6 (de-de)) + (A;+Hé)de
(641 M =1gqdg + 1 dr
[65] aM* = l:I* dg* + 1;* (dr-6 (de—de))
Um die Analyse zu vereinfachen, wollen wir im folgenden annehmen, daf

die

Nachfrage nach inlindischen und auslindischen Giitern auf Wechsel-

kursinderungen symmetrisch reagiert (dies entspricht dem Mundell-Fall:

(Ae+He) = —(AZ+HZ)), und daB die Importnachfrage der betrachteten

Linder zinsunabhingig ist: m_ = m:* =0 (2).

(1)

(2)

Vgl. hierzu auch Tabelle 1 in Abschnitt B.II Der Unterschied zu dem
dort dargestellten Grundmodell besteht darin, daf anstelle der dort
zugrundegelegten Annahme dr* = dr nunmehr die in Gleichung [61]
dargestellte Beziehung beriicksichtigt wird.

Diese Annahmen sind konsistent mit den Annahmen des von Branson
et al. [1985] betrachteten Modells. Die Annahme einer zinsunabhin-
gigen Importnachfrage findet sich hiufig in dynamischen Modellan-
sdtzen, die die Kapitalbildung explizit einbeziehen und dabei in der
Regel unterstellen, daB keine Kapitalgiiter aus dem jeweils anderen
Land importiert werden ([vgl. beispielsweise Buiter, 1986]. Die An-
nahme eines symmetrischen Effekts des Wechselkurses auf die Giter-
nachfrage impliziert - wie in Abschnitt B.III.1 gezeigt -, daf an-
fangs nur Wertpapierbestinde des jeweiligen eigenen Landes gehalten
werden und somit gilt f = b* = 0.
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Tabelle 7 - Ein Zwei-Linder-Modell mit Wechselkurserwartungen

1-(a m ) (1-t) , (1-t%) -(A_HH,) - (BgHI ) +oms  £4) dq ~oms , £4de
-, (1-t} 1-(ap,me,) (1-6%) - (ag=H,) - ((ag+2) +6 (A2 £4)) dq* -0 (A-m¢ £4)de
1y 0 1 0 dr i 0
0 1% 1%, 012, de 812,88

D3=D+8K>D>0

K= B2 [AH) L1 +(- (@) (1-0) 1 18,1 + 14,0 (1= (2 m) (1) (1-(af,-mb,) (1)1

- my(l—t)m;‘,,,((l—t"‘)lr + (1—(a;*-m;*) (1-t*) (Armr”lq - m;*(l-t*)ﬂrlq]

+ m;,f*[-(Ar+A;) lql&* - (l—a;*,,‘(l-t*))l]’_j,,lq - (1-ay(1—t))1r1&*] >0

Die Matrixform des sich in diesem Fall ergebenden Gleichungssystems ist
in Tabelle 7 dargestellt.

Die Effekte, die eine im Zuge der kiinftigen inlindischen Ausgabenex-
pansion erwartete Aufwertung der Inlandswihrung (d& < 0) auf den
Wechselkurs der laufenden Periode sowie auf den Inlandszins und die in-
und ausldndische Produktion hat, 148t sich - &hnlich wie zuvor - mit
Hilfe der Cramerschen Regel aus dem in Tabelle 7 dargestellten Matrix-
system errechnen. Die Anderung des auslindischen Zinssatzes ergibt
sich rekursiv aus der Gleichung [61]. Die Ergebnisse der Modellanalyse

sind in Tabelle 8 zusammengefaft,

Betrachten wir zunichst die Wirkung auf den Wechselkurs. Der Para-
meter A20 in Tabelle 8 ist positiv. Dies bedeutet, daB die Erwartung
eines in der Zukunft niedrigeren Wechselkurses der Auslandswihrung zu
einer sofortigen Abwertung der Auslandswihrung fiihrt. Dabei fillt der

<1
20
schwicher aus als der langfristig erwartete Rickgang. Es verbleibt somit

kurzfristige Rickgang des Wechselkurses allerdings wegen A

eine Abwertungserwartung fiir die auslindische Wihrung.
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Tabelle 8 - Effekte einer erwarteten kinftigen Wechselkursinderung im
Zwei-Linder-Modell

de =6 A,, de
dr =6 A, /Dy d&
dr* = 9 1&22/03 de

dq =6 A,/D, d&

dg* = o A24/D3 de
Ay, =K/Dy >0 (< 1)
By = ~(BHH )L (AFLA+(I-ak, (1-t%))1%,) > 0
A22 = (Ae+He) l&* (Arlq+(l—ay(l—t))lr) <0
A23 = (Ae+He) lr (A]*:_la*+(l—a;*(l-t*))l;*) > 0
A24 = —(Ae+He) l;* (Arlq+(l—ay(l—t))lr) <0

Bildet sich eine Abwertungserwartung, so impliziert dies gemiaB der Glei-
chung [60], daB es zu einer Differenz zwischen dem Inlandszins und
dem Auslandszins kommt. Wie die Ergebnisse in Tabelle 8§ zeigen, wird
diese Zinsdifferenz in dem hier betrachteten Zwei-Linder-Modell durch
einen Riickgang des Inlandszinses (1) und einen Anstieg des Auslands-
zinses herbeigefiihrt. Die relative Stirke der Zinsinderungen im Inland
und im Ausland hingt maBgeblich von der relativen Gréfe der betrach-
teten Linder ab. Je grofer das Ausland im Vergleich zum Inland ist,
desto hoher ist tendenziell der Wert der Koeffizienten A;j und I’I*_* und
desto stirker ist die Anderung des Inlandszinses im Vergleich zur An-

derung des Auslandszinses.

(1) Der Koeffizient A ist positiv; da wir eine erwartete Abwertung der

21
Auslandswihrung betrachten (d& < 0), sinkt r.
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Auf die laufende inlindische Produktion hat die erwartete kiinftige Ab-
wertung der Auslandswihrung einen negativen Effekt. Dieses Resultat
steht im Einklang mit den Ergebnissen der zuvor genannten Untersu-
chungen in Modellen kleiner offener Volkswirtschaften, nach denen die
Antizipation einer expansiven Fiskalpolitik zundchst zu einem Riickgang
der wirtschaftlichen Aktivitit im eigenen Land fihrt. Erkliren lifit sich
dieser Rickgang im Rahmen des vorliegenden Modells damit, daf die er-
wartungsinduzierte Aufwertung der Inlandswihrung schon in der laufen-
den Periode zu einem wechselkursbedingten Crowding-out-Effekt fiihrt,
wahrend der positive Nachfrageeffekt der zusitzlichen Staatsausgaben

erst zu einem spdteren Zeitpunkt wirksam wird.

Wie anfangs bereits betont, gilt das besondere Interesse der vorliegen-
den Modellanalyse dem Effekt, den die Erwartung einer kiinftigen Expan-
sion der inlindischen Staatsausgaben auf die wirtschaftliche Aktivitit im
Ausland hat. In Abschnitt B.III.1 haben wir gezeigt, daf eine Zunahme
der inlindischen Staatsausgaben bei konstanten Preisen einen gleichge-
richteten Effekt auf die Produktion in den beiden betrachteten Lindern
hat. Fir die Erwartung einer kunftigen fiskalpolitischen Expansion im
Inland gilt dieser Zusammenhang nicht. Wie der Tabelle 8 zu entnehmen
ist, fiihrt die Erwartung einer kinftigen Zunahme der inlindischen
Staatsausgaben und eines damit verbundenen Wechselkursriickgangs zu
einem Anstieg der auslindischen Produktion. Rechnen die Marktteilneh-
mer also damit, daB die inlindischen Staatsausgaben in der Zukunft ex-
pandieren werden, so kommt es in den beiden Lindern zu einer entge-
gengerichteten Konjunkturentwicklung. Dabei 148t sich die Ausweitung
der auslindischen Produktion wiederum mit dem Hinweis auf die indu-
zierte Wechselkursinderung erkliren: Die Erwartung der kinftigen in-
landischen Ausgabenexpansion fiihrt lber eine Abwertungr der Auslands-
wihrung zu einem "crowding in"-Effekt fir die auslindischen Produzen-

ten, der bereits in der laufenden Periode wirksam wird.

Zusammenfassend sind insbesondere zwei Ergebnisse der hier durchge-
fihrten Analyse herauszustellen. Die Analyse zeigt erstens, daf die An-
kindigung oder die blofe Erwartung einer zukilinftigen fiskalpolitischen
Expansion einen unmittelbaren Effekt auf die Konjunkturentwicklung ha-

ben kann - und zwar nicht nur in kleinen offenen Volkswirtschaften,
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sondern auch in "groBeren" Volkswirtschaften. Zweitens macht sie deut-
lich, daf die Antizipation der kinftigen fiskalpolitischen Expansion ten-
denziell einen gegenlaufigen Effekt auf die wirtschaftliche Aktivitit in
den beiden betrachteten Lindern hat: Dem konjunkturdimpfenden Effekt
im eigenen Land steht ein konjunkturbelebender Effekt im anderen Land
gegeniiber, Will die Regierung einen konjunkturdimpfenden Effekt im
eigenen Land vermeiden, so empfiehlt es sich fir sie, die vorgesehenen
Anderungen des fiskalpolitischen Kurses moglichst rasch zu realisieren
und die dazu erforderlichen Mafnahmen nicht erst fiir einen spiteren

Zeitpunkt in Aussicht zu stellen. -

5. Risikoeffekte der Fiskalpolitik

Der Effekt, den fiskalpolitische Mafnahmen auf das Vertrauen der An-
leger am internationalen Kapitalmarkt haben, und die daraus resultieren-
den Folgewirkungen waren in den letzten Jahren wiederholt Gegenstand
wirtschaftspolitischer Diskussionen. Zu nennen sind dabei insbesondere
die Auseinandersetzung itber das Haushaltsdefizit in der Bundesrepublik
Deutschland Anfang der achtziger Jahre oder die derzeitige Debatte tber
das Haushaltsdefizit in den USA (1).

In diesem Abschnitt wollen wir untersuchen, welche Zins-, Wechselkurs-
und Produktionswirkungen in dem hier entwickelten Zwei-Linder-Modell
auftreten, wenn die Fiskalpolitik eines Landes zu einem negativen Ver-
trauenseffekt fithrt, der den relativen Risikograd einer Anlage in Staats-
schuldtiteln des betreffenden Landes erhoht. Dabei ist es sinnvoll, zu-
niachst kurz die verschiedenen Risiken zu erdrtern, die mit einer Anlage
in Staatsschuldtiteln verbunden sein koénnen. Grundsitzlich lassen sich

drei Risikoarten unterscheiden:
- das Insclvenzrisiko,

- das Inflationsrisiko und

- das reale Wechselkursrisiko.

(1) Eine ausfiihrlichere Darstellung dieser Diskussionen findet sich in
den Abschnitten D.III und D.IV.
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Ein Insolvenzrisiko besteht, wenn unsicher ist, ob die Regierung eines
Landes die vertraglich vereinbarten Zins- und Tilgungsleistungen erfullt,
So weisen Anleihen von Staaten mit relativ schlechter Bonitit tblicher-
weise vergleichsweise hohe Zinsen auf, Gut zu beobachten ist dies auf
den internationalen Bonds-Mirkten, auf denen sich die sogenannten Lin-
derrisiken in entsprechenden Zuschligen auf den Zinssatz fiur erste
Adressen bemerkbar machen. Die Zuschlige gelten ﬁbli.cherweise nicht
nur fir o6ffentliche Kreditnehmer, sondern auch fiir private Kreditnehmer
aus dem betreffenden Staat,

Das Halten von Staatsschuldtiteln unterliegt dann einem Inflationsrisiko,
wenn die Titel nicht realwertgesichert sind und ungewifl ist, ob die bei
der Anlageentscheidung erwartete kiinftige Preissteigerungsrate auch
tatsdchlich eintreffen wird. Ist das Inflationsrisiko bei Staatsschuldtiteln
in inldndischer Wihrung hoher als bei Staatsschuldtiteln in auslindischer

Wihrung, so liegt der Inlandszins tendenziell iber dem Auslandszins.

Ein reales Wechselkursrisiko besteht dann, wenn der relative Anteil von
inléndischen Titeln in dem von den privaten Anlegern gehaltenen Wertpa-
pierportfolio nicht dem relativen Anteil entspricht, den inlindische Pro-
dukte in dem von den Anlegern geplanten kiinftigen Warenkorb haben.
Ist der Anteil inlindischer Titel im Portfolio beispielsweise héher als der
Anteil inlindischer Giter im zugrundegelegten Warenkorb und wertet sich
die Inlandswiahrung unerwartet ab, so verliert der Teil der inlindischen
Wertpapiere, der fiir den Erwerb ausliandischer Giliter vorgesehen war,
an Wert: Die Anleger konnen den von ihnen gewilinschten Warenkorb
nicht mehr realisieren. Besteht Unsicherheit {ber die kinftige Entwick-
lung des realen Wechselkurses, so werden risikoscheue Anleger nur dann
bereit sein, in ihrem Portfolio einen Anteil inlindischer Aktiva zu halten,
der grofBer ist als der Anteil inlindischer Giiter in dem fir die Zukunft
geplanten Warenkorb, wenn der erwartete Ertrag inlindischer Titel iiber
dem Ertrag auslindischer Titel liegt. Die Differenz des Anteils inlindi-
scher Aktiva am Portfolio und des Anteils inlindischer Giiter am fiir die
Zukunft gewunschten Warenkorb kénnen wir dabei auch als "inldndische
Portfolioposition" bezeichnen. Die Risikopridmie, die auf inlindische Titel
fur die Ubernahme eines realen Wechselkursrisikos gezahlt werden muB,

ist um so hoher, je stirker positiv die inldndische Portfolioposition der
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Anleger ist, je unsicherer die Entwicklung des realen Wechselkurses ist
und je risikoscheuer die Anleger sind (1). Besteht eine negative inlin-
dische Portfolioposition, sind also relativ mehr auslindische Titel im
Portfolio als auslindische Gtliter in dem geplanten Warenkorb, so muf
dagegen eine entsprechende Risikopramie auf auslandische Titel gezahlt
werden. Zusitzliche kreditfinanzierte Staatsausgaben und die dadurch
hervorgerufene Ausweitung des Bestands an inlindischen Staatsschuldti-
teln wirken in Richtung auf eine Zunahme der inlidndischen Portfoliopo-
sition und erhéhen von daher tendenziell den relativen Risikograd einer
Anlage in Inlandstiteln. Diese Anderungen vollziehen sich allerdings tb-
licherweise stetig; eine abrupte Anderung des Risikograds ("Vertrauens-
krise") liaRt sich mit einer Verschiebung des realen Wechselkursrisikos
kaum erkliren. Anderungen des Insolvenzrisikos oder des Inflationsrisi-
kos kénnen sich dagegen durchaus sprunghaft vollziehen. Dabei hingt
der EinfluB, den fiskalpolitische Mafnahmen auf das Insolvenzrisiko und
das Inflationsrisiko haben, in starkem Mafle von der jeweiligen Ausgangs-
lage des betrachteten Landes ab. In einigen Fillen (etwé bei niedrigem
Ausgangsniveau der Staatsverschuldung) ist es méglich, daf ein Deficit
spending einen vernachlissigbar geringen Effekt auf das Insolvenzrisiko
hat. Ahnliches gilt fir das Inflationsrisiko. Auch hier kann es sein
(etwa im Falle einer strikt an der Geldmenge orientierten Notenbankpoli-
tik), daB sich ein zusitzliches Deficit spending nicht oder kaum auf das
Inflationsrisiko auswirkt. Auf der anderen Seite ist es jedoch auch denk-
bar, daB ein zusitzliches Deficit spending zu einem erheblichen Anstieg
des Insolvenz- oder Inflationsrisikos fiihrt - etwa dann, wenn die an-
fingliche Staatsverschuldung bereits relativ hoch ist, oder dann, wenn
eine Finanzierung von Staatsdefiziten Uber die Notenbank fir mdglich

gehalten wird (2).

(1) Zur Bestimmung des Wechselkursrisikos in Portfolioansitzen vgl.
Solnik [1973]; Heckerman [1973]; Grauer et al. [1976]); Kouri
[1977]; Roll, Solnik [1977]; Branson et al. [1977]; Kouri, Braga de
Macedo [1978]; Dornbusch [1983b].

(2) Einige Autoren [Keynes, 1936; Cebula, 1973; Elsner, 1983] weisen
darauf hin, daB es neben dem hier betrachteten Effekt eines Deficit
spending auf das relative Anlagerisiko einen zusédtzlichen negativen
Effekt auf die Investitionsbereitschaft der Unternehmen geben kann.
Wihrend Keynes [1936, S. 120] diesen Effekt auf ein irrationales
Verhalten der Investoren zurtickfiihrt ("with the confused psycholo-
gy which often prevails, the Government program may, through
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Im folgenden wollen wir untersuchen, wie sich eine derartige fiskalpo-
litisch induzierte Zunahme des Risikograds inlindischer Staatsschuldtitel
auf die wirtschaftliche Aktivitit im Inland und im Ausland auswirkt. Zu
diesem Zweck erweitern wir das Modell in Anlehnung an Genberg und
Swoboda [1987] um eine exogene Risikoprimie. In diesem Fall lautet die

Gleichgewichtsbedingung auf dem internationalen Kapitalmarkt:

[66] r=r* + e+ p

wobei p das relative Linderrisiko repridsentiert, welches mit einer Anlage
in inldndischen Staatsschuldtiteln verbunden ist. Ein positiver Wert von
p bedeutet dabei, daB eine Anlage in Inlandstiteln mit grdB8eren Risiken
behaftet ist als eine Anlage in Auslandstiteln; entsprechend liegt der

Inlandszins in diesem Fall tendenziell iber dem Auslandszins.

Die von Genberg und Swoboda [1987] iibernommene Analyse mit Hilfe
einer exogenen Risikoprimie kann als Zwischenstufe zwischen dem mone-
tiren Ansatz (bei dem perfekte Substitutionalitit unterstellt wird) und
dem Portfolio~Ansatz angesehen werden (bei dem die Risikoprimie eine
endogene Variable ist, die von der Hohe der relativen Vermdégensbestin-—
de abhingt). Da wir in diesem Abschnitt primidr an den Wirkungen inter-
essiert sind, die sich aus einer Anderung des relativen Anlagerisikos
ergeben, wollen wir von Wechselkursinderungserwartungen absehen
(e = 0).

Analog zu dem Vorgehen im vorigen Abschnitt kénnen wir dann das tota-

le Differential von [66] bilden:

(67] dr* = dr - dp

und den sich dabei ergebenden Wert fiir dr* in die Gleichungen fur die

Giiter- und Geldmirkte einsetzen.

effects on 'confidence', ... diminish the marginal efficiency of cap-
ital, which, again, may retard other investment unless measures are
taken to offset it."), begriindet Elsner diesen Effekt damit, daf bei
steigendem Haushaltsdefizit die Unsicherheit tiber die Héhe der kinf-
tigen Steuerbelastung und die Héhe der Rentabilitit von Investitio-
nen (nach Steuern) zunimmt,
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Hinsichtlich der Lohnpolitik wollen wir in diesem Abschnitt sowohl den
Fall starrer Nominallbhne (Variante I) als auch den Fall reagibler Nomi-
nalléshne (Variante II) betrachten. Ahnlich wie im vorangegangenen Ab-
schnitt sehen wir von einer Zinsabhingigkeit der Importe ab und unter-
stellen, dafl eine Anderung des realen Wechselkurses symmetrisch auf die

Giitermirkte in beiden Lindern wirkt (1).

Bei Annahme starrer Nominallbhne (Variante I) erhalten wir das in Ta-
belle 9a dargestellte Matrixsystem (2). Aus diesem System lassen sich die
Anderungen der Variablen q,q*, r und e mit Hilfe der Cramerschen Re-
gel bestimmen; die Anderung von r* ergibt sich rekursiv aus der Glei-
chung [67]. Das Gleichungssystem fur den Fall reagibler Nominallshne
und Preise ist in Tabelle 9b dargestellt. Das System ist auf der linken
Seite des Gleichheitszeichens identisch mit dem in Tabelle 5 in Abschnitt
B.III.3 dargestellten Gleichungssystem. Aus dem Gleichungssystem in
Tabelle 9b 148t sich der Effekt einer Zunahme des Risikograds auf die
Variablen P, P*, r und e bestimmen. Die Anderung von r* kann wie~
der rekursiv aus der Gleichung [67] ermittelt werden. Der Effekt aﬁf q
und gq* ergibt sich analog zu dem Vorgehen in Abschnitt B.III.3 rekur-

siv aus den Gleichungen:

[68] dq z, de

(691 dg*

n

z* de
e

Die Ergebnisse der Analyse sind in Tabelle 10 zusammengefafit. Sie sollen

im folgenden niher erldutert werden.

Steigt das relative inlindische Lé&nderrisiko, so kommt es bei beiden
lohnpolitischen Varianten zu einem Anstieg ‘des inlindischen Zinssatzes
und zu einem Rickgang des auslindischen Zinssatzes. Der Anstieg des

inlindischen Linderrisikos fihrt zudem in beiden Varianten zu einer ein-

= * = = - * *Y . = -YW*
(1) mr mr* 0; Ae+He (A e+He), Xe Xe.

(2) Dieses System ist weitgehend identisch mit dem in Tabelle 7 darge-
stellten Gleichungssystem mit dem Unterschied, daf an die Stelle des
Ausdrucks 6(dé-de) nunmehr der Ausdruck dp tritt.
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Tabelle 9a - Modell zur Analyse einer Anderung des relativen Linderri-
sikos bei konstanten Nominallshnen und Preisen (Variante I)

M —(a — - ok (]t - = N a7 o b
1 (ay my(l t) my*(l t*) (Ar-)-Hr (Ae+}-1e) dq m;*f*dp
- - X am* -t - K ] - -
—my(l t) 1 (ay* my*) (1-t*) (A-H ) - (A%+HI¥) dg* ( A;ﬂn;*f*)dp
lq 0 lr 0 dr 0
i 0 15* 1%, ,0 | \_de 1 L 1*,do ]
D>0

Tabelle 9b - Modell zur Analyse einer Anderung des relativen Linder-~
risikos bei reagiblen Nominallshnen und Preisen (Varian-

te II)

K 0 -X_ -x, ] [ ap | i —m , £*dp '}
0 0 Xt -xx ‘ ap* (-ARHm £%)dp
M 0 1 1, dar ) 0

K M* 13, 13 | de | L Lhae |

D, > 0

deutigen realen Abwertung der Inlandswihrung. Die Wirkung auf die
Produktion ist dagegen mafigeblich von der jeweiligen Lohnpolitik abhin-
gig. Sind Nominalléhne und Preise starr (Variante I), so fihrt der risi-
kobedingte Riuckgang der relativen Nachfrage nach inlindischen Staats-
schuldtiteln in der kurzfristigen Analyse zu einem Anstieg der inlandi-
dischen Produktion und zu einem Riickgang der auslindischen Produk-

tion. Erkliren 148t sich dies mit dem Wechselkurseffekt: Vermindert sich
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Tabelle 10 - Wirkung eines Anstiegs des inlindischen Lianderrisikos bei
unterschiedlichem Lohnverhalten

Variante I Variante II
= = * —m* * * *
de/dp K/D > 0(a) (Arxr my*f (Xr+Xr))MM /D2 >0
= = AKX
dr/dp A21/D >0 Arxem*/Dz >0
* - = -
dr*/dp A22/D <0 A]:XQVJI'/I*/D2 < 0(b)
dg/dp = A23/D >0 =z (de/dp) £ 0
dqg*/dp = A24/D <0 = Zé (de/dp) 2 0
= = =A% *. * t3
dpr/dp 0 ArxrleM +ArereM /D2 >0
* = = =A% % kWK
dp*/dp 0 ArxrleM+ArereM/D2 <0
(a) Der Wert von K ist identisch mit dem entsprechenden Wert in Tabel-
le 7. - (b) dr* = (-A*X -X X*+X*X )MM*/D = (A*-X_-X*)X*MM*/D =
re re‘'re 2 r 'r 'r'e 2
Y. % . - X *x 'k - - *| X
( Ar (Ar+Hr) (Ar Hr))XeMM /D2 ArXeMM /D2

die Attraktivitit inlindischer Staatsschuldtitel, so wertet sich die In-
landswihrung real ab und die Preiswettbewerbssituation der inlindischen
Anbieter verbessert sich - mit der Folge, daf die inlindische Produktion
zu Lasten der auslindischen Produktion expandiert (1). Sind die Nomi-
nallshne und Preise hingegen reagibel, und versuchen die Gewerkschaf-
ten in beiden Lindern, das Konsumentenreallohnniveau konstant zu hal-
ten (ze < 0, z:'; > 0), so ergibt sich genau der entgegengesetzte Effekt:
Die inlindische Produktion geht zurick und die auslindische Produktion

erhoht sich. Der Grund hierfiir besteht darin, daB die reale Abwertung

(1) Von der Geldmarktseite li8t sich dieser entgegengerichtete Effekt
auch damit erkliren, daf der Anstieg des inlindischen Linderrisikos
tiber einen hodheren Inlandszins zu einer Beschleunigung der inldn-
dischen Geldumlaufsgeschwindigkeit fiihrt, wéhrend Zinsniveau und
Geldumlaufsgeschwindigkeit im Ausland gleichzeitig zuriickgehen.
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der Inlandswihrung in diesem Fall zu zusitzlichen Lohnforderungen im
Inland fiihrt, die ber den Ausgleich der Preissteigerungen bei dem in-
lindischen Produkt hinausgehen. Dadurch verschlechtern sich die in-
lindischen Angebotsbedingungen und die Produktion geht zuriick. Fir
das Ausland gilt das Gegenteil: Die reale Aufwertung der Auslandswih-
rung- wirkt dimpfend auf das dortige Lohnniveau und verbessert die
Angebotsbedingungen. Orientieren sich Arbeitnehmer und Gewerkschaften
an dem Konzept der kostenniveauneutralen Lohnpolitik (ze = zz = 0), so
bleibt die Produktion in beiden Lindern konstant. Eine kostenniveau-
neutrale Lohnpolitik erweist sich im Rahmen dieses Modells also als ein
geeignetes Mittel, um Stérungen der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit auf-
grund von Verschiebungen des internationalen Anlagerisikos zu vermei-

den.

Wihrend die Preise bei der Variante I annahmegemdf konstant bleiben,
kommt es bei der Variante II im Inland zu einem Preisanstieg, im Ausland
dagegen zu einem Preisriickgang. Der Preisanstieg im Inland erklirt sich

dabei aus

-~ dem inlindischen Zinsanstieg, der zu einer Zunahme der Geldumlaufs-

geschwindigkeit und der nominalen Giiternachfrage ftihrt, und

- dem méglicherweise hinzukommenden inlindischen Lohnkostendruck, der

sich aus der realen Abwertung der inlindischen Wiahrung ergibt.

Im Ausland wirken die dortige Zinssenkung und die reale Aufwertung

der Auslandswidhrung in gleicher Weise preisdidmpfend.

Fassen wir zusammen, so sind drei Ergebnisse der vorangegangenen

Analyse besonders hervorzuheben:

- Eine fiskalpolitisch induzierte Anderung von relativen Anlagerisiken auf
dem internationalen Kapitalmarkt hat tendenziell entgegengerichtete

Effekte auf die Konjunktur im In- und Ausland.

- Die Richtung dieser Effekte hingt von den lohnpolitischen Rahmenbe-
dingungen ab. Sind Nominallbhne und Preise konstant, so fithrt eine
Zunahme des mit einer Anlage in Inlandstiteln verbundenen Risikos

kurzfristig zu einer Belebung der inlindischen Konjunktur und zu ei-
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ner Abschwichung der Konjunktur im Ausland. Sind die Nominalléhne
dagegen an den Konsumentenpreisindex des jeweiligen Landes gebunden
(wie es etwa in dem Zwei-Linder-Modell von Bruno und Sachs [1985])
angenommen wird), so gilt der umgekehrte Zusammenhang: Die Produk-

tion expandiert im Ausland, wihrend sie im Inland zuriickgeht.

- Konjunkturelle Stérungen aufgrund einer sich dndernden Einschédtzung
von Anlagerisiken am internationalen Kapitalmarkt treten nicht auf,
wenn die Lohnpolitik sich in beiden Lindern am Konzept der kosten-

niveauneutralen Lohnpolitik orientiert.

IV. Langerfristige Effekte fiskalpolitischer MaBnahmen

Die bisherige Untersuchung befafite sich mit den kurzfristigen Effekten
der Fiskalpolitik., In diesem Abschnitt wollen wir untersuchen, welche
Wirkungen auf die wirtschaftliche Aktivitit zusitzlich zu beriicksichtigen
sind, wenn man lingerfristige Effekte in die Betrachtung einbezieht, die
sich aus den Budgetwirkungen und aus den Kapazitdtswirkungen zusitz-
licher Staatausgaben oder Steuersenkungen ergeben. Dabei wollen wir
auch hier wieder diejenigen Wirkungen besonders herausarbeiten, die

sich aus der internationalen Offenheit einer Wirtschaft ergeben.

1. Budgeteffekte

Bei der vorangegangenen kurzfristigen Analyse konnten wir die Wirkun-
gen vernachlissigen, die sich daraus ergeben, daf Budgetdefizite oder
-tiberschiisse zu Anderungen des von den privaten Marktteilnehmern
gehaltenen Finanzvermégens fithren. Bei einer lingerfristigen Analyse

sind diese Effekte mit in die Uberlegungen einzubeziehen.

Betrachten wir hierzu den in Abschnitt B.III.1l.a behandelten Fall eines
inlindischen Deficit spending bei konstanten Léhnen und Preisen. Die

Anderung des Bestands an inldndischen und ausléndischen Staatsschuld-
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titeln in der ersten Periode lift sich aus den Budgetgleichungen fiir das

Inland und das Ausland errechnen:
[27a] g + r(B—bZB) /P-tq~T-= B/P
[28a] g* + r* (F_fEB*)/P* - t*q* - T* = F/P

Wir wollen annehmen, dafl die Staatshaushalte in beiden Lindern und die
Leistungsbilanz anfinglich ausgeglichen sind. Die Anderung des Haus-
haltsdefizits in der ersten Periode entspricht der Differenz zwischen den
zusétzlichen staatlichen Ausgaben (fiir Giiterkiufe und Zinszahlungen an
den privaten Sektor) und den iiber die Ausweitung der inlindischen Ein-
kommen induzierten Steuermehreinnahmen. Die induzierten Steuermehrein-

nahmen ergeben sich aus der Beziehung:

tAHNL L, EALHE) L 1%,
£70] tdq = t A;dg = D 99 = Wr(ima_(1-t) @R I.1%, %9
v ee rq

Der letzte Ausdruck im Nenner ist grdfier als der Ausdruck im Zih-
ler (1); somit gilt tA1 <1 und tdq < dg. Die zusitzlichen staatlichen
Gluterausgaben in der ersten Periode werden also durch einkommensin-
duzierte Steuermehreinnahmen nur teilweise ausgeglichen. Dariiber hinaus
nehmen die staatlichen Zinsausgaben wegen des gleichzeitig auftretenden
Zinsanstiegs (vgl. Abschnitt B.III.1.a) zu. In der ersten Periode kommt
es also zu einem Defizit im inlindischen Staatshaushalt und damit ein-
hergehend zu einer Zunahme des Bestands an Staatsschuldtiteln im pri-
vaten Sektor (2). Der Effekt des inlindischen Deficit spending auf den
Staatshaushalt im Ausland ist a priori nicht eindeutig. Auf der einen
Seite ergeben sich infolge des héheren Weltzinsniveaus zusitzliche Zins-
ausgaben; auf der anderen Seite steigen jedoch iiber die induzierte Zu-

nahme der auslindischen Produktion auch die Steuereinnahmen. Uber-

(1) Denn es gilt l-ay(l-t) > t, was deutlich wird, wenn man die Un-
gleichgewichtsbedingung umformt zu l-a_ > t(l-a_).

(2) Wir haben in Abschnitt B.III.1l.a angenommen, daB die Notenbank die
Geldmenge konstant hilt und der von ihr gehaltene Bestand an
Staatsschuldtiteln unverindert bleibt.
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wiegt der erste der hier genannten Faktoren, so kommt es auch im Aus-
land zu einem Budgetdefizit und einem Anstieg des Bestands an Staats-
schuldtiteln. Uberwiegt dagegen der zweite Effekt, so ergibt sich im
Ausland ein Budgetiiberschuf und damit einhergehend ein Riickgang des
Bestands an ausldndischen Staatsschuldtiteln. Dabei fillt das Defizit im
inlindischen Staatshaushalt allerdings im Regelfall hoher aus als der
eventuell auftretende Uberschuf im auslindischen Staatshaushalt, so daB8
der Bestand der - hier als perfekte Substitute angesehenen - Staats-

schuldtitel zunidchst insgesamt zunimmt (1).

Die Anderung des privaten Vermégens der Inlinder und der Auslinder
ist gleich der Anderung des Staatsschuldtitelbestands in dem betrach-
teten Land zuzliglich des Nettokapitalexports in das jeweils andere Land.
Der ausléndische Nettokapitalexport entspricht dabei dem Uberschufl der

ausliandischen Leistungsbilanz: ,
[70a) h*+rb*/eP-r*f/P* = b*/eP - £/p*

wobei wir - wie in Abschnitt B.II.3 dargelegt - annehmen, daB gilt:

b* =0 wenn f

w
o

\
o

b 0 wenn b*
Ersetzt man den Ausdruck h* in [70a] durch die Differenz der auslin-
dischen Produktion und der auslindischen Absorption, so erhilt man (bei

r =r¥ und P = P* = 1):

{70b] g* -~ a*(y*,r,v*,e) + rb*/e - rf = br/e - £

(1) Der Fall eines Riickgangs des Weltbestands an Staatsschuldtiteln
diirfte praktisch nicht relevant sein, da in diesem Fall gelten miifte
(t*+t)(Az+H;)lrla*/D > 1. Diese Bedingungen wiirden erfordern, daf

der Steuersatz in beiden Lindern deutlich {iber 50 Prozent liegt und
daB zudem die Reaktion der auslindischen Giiternachfrage auf Wech-
selkursinderungen (AZ+H;) weit stiarker ausfillt als die Reaktion der

inlindischen Giiternachfrage (Ae+He).
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Der Effekt eines inlindischen Deficit spending auf die ausliandische Lei-
stungsbilanz ist - analog zu den Uberlegungen in Abschnitt B.III.l.a -
nicht eindeutig. Die induzierte Zunahme der auslindischen Produktion
und der absorptionsmindernde Zinsanstieg wirken in Richtung auf einen
auslindischen Leistungsbilanziiberschufl (1); die induzierte Abwertung
der auslindischen Wihrung erhéht dagegen die Absorption und wirkt
tendenziell in Richtung auf ein auslindisches Leistungsbilanzdefizit. Be-
steht anfinglich eine Nettogliubigerposition des Auslands (b* > 0) oder
eine Nettoschuldnerposition (f > 0), so sind zudem =zusitzlich folgende
Effekte zu berilicksichtigen, Im Falle einer Nettogliubigerposition fiithren
der induzierte Zinsanstieg und die Aufwertung der Inlandswahrung zu
einem Anstieg des auslidndischen Realeinkommens und wirken damit in
Richtung auf einen LeistungsbilanziiberschuB8 fir das Ausland; im Falle
einer Nettoschuldnerposition kommt es infolge des Zinsanstiegs und ent-
sprechend héherer Zinszahlungen an das Ausland zu einer Passivierungs-

tendenz fur die auslindische Leistungsbilanz.

FaBt man zusammen, so fiihrt ein inlindisches Deficit spending in der
ersten Periode zu einer Zunahme des internationalen Bestands an Staats-
schuldtiteln, wobei sich allerdings a priori nicht sagen 1ift, wie sich
dieser Vermégenszuwachs auf Inlinder und Auslinder verteilt. So ist es
moéglich, daB nur der Vermdgensbestand der Inlinder zunimmt und der
Vermégensbestand der Auslinder sich nicht erhéht und eventuell sogar
sinkt (2). Andererseits kann es aber auch sein, daB der Vermégensbe-
stand in beiden Lindern zunimmt; ein solcher Fall, bei dem ein inlin-
disches Deficit spending lber ein Leistungsbilanzdefizit des Inlands auch
zu einer Zunahme des von Auslindern gehaltenen Vermégensbestands

fuhrt, kann als Normalsituation angesehen werden.

(1) Der Produktionsanstieg erhsht iUber den damit verbundenen Einkom-
menszuwachs auch die Absorption; die Zunahme der Absorption fillt
allerdings wegen a*_ (1-t*) < 1 geringer aus als der Anstieg der Pro-
duktion, y

(2) Hierzu kann es kommen, wenn das Deficit spending im Inland zu
einer Passivierung der auslindischen Leistungsbilanz fihrt. Dieser
Fall tritt allerdings (wie oben gezeigt) nur ein, wenn der Effekt des
Wechselkurses auf die auslindische Absorption relativ hoch ist oder
wenn sich das Ausland in einer deutlichen Nettoschuldnerposition
befindet.
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Eine Zunahme des Verméigensbestands im Inland und im Ausland fihrt in
der zweiten Periode ("mittelfristig") zu einem Anstieg der privaten
Glternachfrage in beiden Lindern. Dadurch kommt es - analog zu dem in
Abschnitt B.III.1 betrachteten Fall einer Nachfrageausweitung infolge
einer Steuersenkung - zu einer weiteren Zunahme der inlindischen und
der auslindischen Produktion und zu einem weiteren Anstieg des Welt-

zinsniveaus.

Die Auswirkungen auf das Budgetgleichgewicht im Inland und im Aus-
land, die sich in der zweiten Periode ergeben, sind a priori nicht ein-
deutig. Der zusitzliche Anstieg der Produktion fiihrt in beiden Lindern
zu hoheren Steuereinnahmen, die tendenziell defizitmindernd (oder iiber-
schuBerhéhend) wirken., Der Anstieg des internationalen Zinsniveaus und
die daraus resultierende Zunahme des Zinsendienstes wirken defiziter-
héhend. Das gleiche gilt fiir die Zunahme des Zinsendienstes, die sich
aus dem vorangegangenen Anstieg des Bestands an inlindischen Staats-
schuldtiteln ergibt. Die Anderung des Bestands an auslindischen Staats-
schuldtiteln in der ersten Periode ist in dem vorliegenden Fall - wie wir
gesehen haben - nicht eindeutig, so dafl sich je nach der Richtung die-
ser Anderung eine Zunahme oder ein Riickgang des staatlichen Zinsen-
dienstes im Ausland ergeben kann. Die hier aufgefihrten Budgeteffekte
in der zweiten Periode fihren zusammen mit den sich dabei ergebenden
Leistungsbilanzeffekten erneut zu Anderungen des privaten Vermégens-
bestandes, die sich ihrerseits auf die wirtschaftliche Aktivitit in der

Folgeperiode auswirken.

Mehrere Forschungsarbeiten im Rahmen von keynesianischen Ansitzen
haben sich intensiv mit der Frage beschiftigt, ob zusitzliche kreditfi-
nanzierte Staatsausgaben iiber endogene Steuermehreinnahmen langfristig
zu einem neuen stationdren Gleichgewicht mit ausgeglichenem Budget und
konstantem Staatsschuldtitelbestand fiihren. Blinder und Solow [1973]
kommen zu dem Resultat, daf dies in einer geschlossenen Wirtschaft
méglich, aber nicht sicher ist. Untersuchungen fiir kleine offene Volks-
wirtschaften [Allen, Kenen, 1980; Schmidberger, 1983] gelangen zu dem
Ergebnis, daB zusitzliche kreditfinanzierte Staatsausgaben bei perfekter

Substitutionalitit wvon inlindischen und auslindischen Staatsschuldtiteln
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zu einem kontinuierlichen Anstieg des Budgetdefizits und damit zu einer

instabilen Entwicklung fiithren (1).

Im Rahmen des hier zugrundegelegten Zwei-Linder-Modells ist bemer-
kenswert, daB ein endogenes langfristiges Gleichgewicht selbst dann
nicht erreicht wird, wenn die induzierten inlindischen Steuereinnahmen
anfinglich stirker steigen als die Zinsausgaben. Dies 1iBt sich wie folgt
zeigen. Wir wollen annehmen, daf die Zinselastizitit der Geldnachfrage in
beiden Lindern sehr hoch ist und eine Zunahme des Vermogensbestands
daher einen vernachlissigbar geringen Effekt auf das Weltzinsniveau und
einen relativ starken Effekt auf die Produktion hat. In diesem Fall ist es
méglich, daf die aus dem Anstieg des Vermogensbestands resultierenden
Steuermehreinnahmen im Inland héher sind als der zusidtzliche Zinsen-
dienst und daB sich das inlindische Haushaltsdefizit somit zun&ichst zu-
riickbildet. In dem hier betrachteten Zwei-Linder-Modell sind jedoch
nicht nur die Effekte auf das inlindische Budget, sondern auch die
Effekte auf das auslindische Budget zu berilicksichtigen. Bei vernachlis-
sigbar geringen Zinsinderungen fiihrt das inlidndische Deficit spending in
der ersten Periode iber einen Anstieg der Produktion und der Steuer-
einnahmen im Ausland zu einem Budgetiiberschufl und damit einhergehend
zu einer Verminderung des Bestands an auslidndischen Staatsschuldtiteln.
Der Anstieg des weltweiten Vermdgensbestands (der sich, wie gezeigt,
daraus ergibt, daf die anfingliche Zunahme des Bestands an inlindi-
schen Titeln tUblicherweise héher ist als der Riuckgang des Bestands an
auslindischen Titeln) fiihrt in der zweiten Periode zu einem weiteren
Anstieg des auslandischen Haushaltsiiberschusses, und zwar sowohl als
Folge des vermdgensbedingten Anstiegs des auslindischen Einkommens
und den damit verbundenen Steuermehreinnahmen, als auch dadurch,
dafl der vorangegangene Riickgang der auslindischen Staatsverschuldung

zu einer Verminderung der Zinsausgaben fiihrt.

(1) Dies liegt daran, daB eine Expansion der Giiternachfrage (iiber zu-
sdtzliche Staatsausgaben oder iber eine Erhéhung des Vermdgens-
bestands) in diesem Fall nur zu einer vernachlissigbar geringen Zu-
nahme der Produktion des betrachteten Landes fithrt und die vermé-
gensbedingten Steuermehreinnahmen daher eindeutig geringer sind
als die aus dem Anstieg des Staatsschuldtitelbestands resultierenden
zusidtzlichen Zinsausgaben.
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Dies bedeutet: Die hier betrachteten Vermégenseffekte wirken zwar in
Richtung auf eine Stabilisierung des inlindischen Budgets, bewirken
jedoch gleichzeitig eine Destabilisierung des auslindischen Budgets (1).
Soll ein neues langfristiges Gleichgewicht erreicht werden, so miissen die
Regierungen zusitzliche fiskalpolitische Mafnahmen ergreifen, durch die
die bestehenden Defizite und Uberschiisse abgebaut werden. Eine endo-
gene Korrektur von Budgetungleichgewichten - wie im Blinder-Solow-Mo-
dell - tritt in dem hier dargestellten Modell offener interdependenter

Volkswirtschaften nicht auf.

Zudem mag man bezweifeln, ob die Annahme rigider Nominallshne und
Preise - wie sie sich auch bei Blinder und Solow [1973] findet - fir die
Analyse der lingerfristigen Wirkungen fiskalpolitischer Mafnahmen geeig-
net ist. Fur eine kurzfristige Analyse liaft sich diese Annahme mit der
Existenz bestehender Vertrige begriinden [Fischer, 1977]. Fir eine lin-
gerfristige Analyse dirfte es hingegen sinnvoller sein, die Wirkungen im
Rahmen eines Modells mit flexiblen Nominallshnen und Preisen zu unter-
suchen. Ein solches Modell haben wir in Abschnitt B.III.3 spezifiziert.
Im folgenden wollen wir die Budgeteffekte betrachten, die sich im Rah-
men dieses Modells ergeben. Um die Analyse zu vereinfachen, unterstel-
len wir, daB sich Arbeitnehmer und Gewerkschaften am Konzept der ko-
stenniveauneutralen Lohnpolitik orientieren und Anderungen des realen
Wechselkurses das Nominallohnniveau entsprechend unberiihrt lassen

= g% =
(ze z} 0).

Die Analyse in Abschnitt B.III.3 hat gezeigt, daB eine Ausweitung der
inlindischen Staatsausgaben in diesem Fall keinen EinfluR auf das Real-
einkommen im Inland und im Ausland hat (2). Die realen Steuereinnahmen

indern sich somit ebenfalls nicht. Der Effekt auf die Héhe der realen

(1) Zu berlcksichtigen ist zudem, daf die Verminderung des inlindi-
schen Haushaltsdefizits und die Zunahme des auslindischen Budget-
iiberschusses bewirken, daf sich die Hoéhe des Haushaltsdefizits im
Inland und die Héhe des Budgetiiberschusses im Ausland allméhlich
angleichen. Die Zunahme des weltweiten Bestands an Staatsschuld-
titeln und die daraus resultierenden Nachfrageeffekte schwichen sich
dabei laufend ab.

(2) Unterstellt wurde dabei, daB die Staatsausgaben in ihrer Wirkung
auf das Gilterangebot neutral sind.
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staatlichen Zinszahlungen ist nicht eindeutig: Der induzierte Zinsanstieg
erhéht den Zinsendienst, wihrend der induzierte Preisanstieg den Real-
wert der Zinszahlungen vermindert. Wir wollen hier der Vereinfachung
halber unterstellen, daB sich diese gegenliufigen Effekte neutralisieren
und daher in der nachfolgenden Diskussion vernachlissigt werden kén-
nen. In diesem Fall kommt es im Inland somit zunichst zu einem Haus-
haltsdefizit in Hoéhe der zuséitzlichen Ausgaben (1). Bei lingerfristiger
Betrachtung erhéht sich das inlindische Budgetdefizit kontinuierlich da-
durch, daB zusitzliche Zinszahlungen auf die im Zuge der Finanzierung
des Defizits neu ausgegebenen Staatsschuldtitel zu leisten sind. Da ein
permanentes Defizit in einer stationiren Wirtschaft, wie wir sie hier be-
trachten, nicht méglich ist, muB der inlindische Staat von einem be-
stimmten Zeitpunkt an zusidtzliche MaBnahmen ergreifen, um den Staats-
haushalt auszugleichen. Dies kann er beispielsweise dadurch tun, daB er
seine Ausgaben wieder kiirzt. Soll das Budget ausgeglichen werden, so
mufl diese Ausgabenkiirzung allerdings wegen des zwischenzeitlich ge-
stiegenen Zinsendienstes stirker ausfallen als die anfingliche Ausgaben-

erhéhung (2).

Interessanter als der hier beschriebene Fall einer Anderung der Staats-
ausgaben - bei der die Produktion annahmegemdB unverindert bleibt -
ist der Fall einer Senkung des inlindischen Einkommensteuersatzes, Die
Verminderung des inlindischen Einkommensteuersatzes lifit - wie die Mo-

dellanalyse in Abschnitt B.III.3 gezeigt hat - die Produktion im Ausland

(1) Das Budgetgleichgewicht im Ausland bleibt erhalten, wenn man an-
nimmt, dafl sich der Effekt des Zinsanstiegs und der Effekt des
Preisanstiegs auf den realen Zinsendienst im Ausland ebenfalls neu-
tralisieren. Wie die Untersuchung in Abschnitt B.III.3 ergab, hat ein
inlandisches Deficit spending bei kostenniveauneutraler Lohnpolitik
keinen Effekt auf die auslindische Produktion. Die auslidndischen
Steuereinnahmen indern sich also ebenfalls nicht.

(2) Sind das inlindische und das auslindische Budget im Gleichgewicht,
so bedeutet dies noch nicht, daf auch die Leistungsbilanz im Gleich-
gewicht ist (vgl. hierzu beispielsweise Genberg und Swoboda
[1987]). Eine wichtige Voraussetzung dafiir, daB sich in Modellen
stationdrer offener Volkswirtschaften langfristig ein Gleichgewicht mit
ausgeglichener Leistungsbilanz einstellt, besteht darin, daB eine
(leistungsbilanzbedingte) Vermdgenszunahme zu einem Anstieg der
Absorption fihrt, der hoher ist als die Zinsertrige aus dem zusitz-
lichen Vermégen [siehe auch Sachs, Wyplosz, 1984].
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unberiihrt; im Inland kommt es jedoch wegen des Anreizeffekts der
Steuersenkung zu einer Zunahme des Realeinkommens. Dadurch erhéhen
sich die inlindischen Steuereinnahmen. Dabei ist es méglich, daB die
Steuersatzsenkung in ihrer Budgetwirkung durch die einkommensindu-
zierten Mehreinnahmen gerade kompensiert wird. Dies ist der sogenannte
"Laffer-Fall" [ Wanniski, 1978] (1). Sind die Anreizeffekte der Steuersen-
kung hingegen nicht ausreichend und sinkt das Steueraufkommen per
Saldo, so ergibt sich ein Budgetdefizit mit lingerfristig steigender Ten-
denz. Soll eine solche - auf Dauer nicht haltbare - Situation unterbun-
den werden, so mufl die inlindische Regierung die Steuern wieder erhdo-
hen oder Ausgaben kiirzen. Will die Regierung den Budgetausgleich da-
durch herbeifiithren, dafl sie den Steuersatz anhebt, so mufl die Steuer-
satzerhdhung wegen des zwischenzeitlich gestiegenen Zinsendienstes stér-
ker ausfallen, als die anfingliche Steuersatzsenkung. Dadurch ergibt
sich ein negativer Anreizeffekt, der vergleichsweise stiarker ist als der
anfingliche positive Anreizeffekt, mit der Folge, daf die Produktion im
Inland unter ihr Ausgangsniveau sinkt: Die anféngliche Steuersatzsen-

kung wiirde also lingerfristig kontraproduktiv wirken.

Anders liegt der Fall, wenn der Haushaltsausgleich (ber eine Kirzung
der Staatsausgaben herbeigefiihrt wird. Sind die Staatsausgaben in ihrer
Wirkung auf das Giliterangebot neutral, wie im Modell unterstellt, so er-
gibt sich kein dimpfender Effekt auf die inlindische Produktion; dies
bedeutet, daB die Steuersatzsenkung nicht nur kurzfristig, sondern auch

langfristig einen positiven Effekt auf die wirtschaftliche Aktivitdt hat.

Allerdings ist es angebracht, in diesem Zusammenhang einige weiterge-
hende Uberlegungen anzustellen. Zwei Gesichtspunkte erscheinen dabei
besonders wichtig. Erstens durfte die Annahme einer angebotsneutralen
Verminderung der Staatsausgaben nur innerhalb bestimmter Grenzen an-

gebracht sein. Eine sehr starke Verminderung von Staatsausgaben, bei

(1) In dem hier zugrundegelegten Modell ergibt sich die induzierte Ande-
rung des Einkommens bei 2, = 0 aus der Beziehung: dq = (zt/q)th

(vgl. Tabelle 6). Die Steuersatzinderung li8t das Steueraufkommen
unberiihrt, wenn gilt: tdq = qdt. Dies ist gemdf der hier aufgefiihr-
ten Beziehung der Fall, wenn gilt: tzt/q = 1 oder z, = qlt.
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der beispielsweise auch produktive InfrastrukturmaBnahmen entfallen,
wirde tendenziell negativ auf das gesamtwirtschaftliche Giiterangebot
wirken und die positiven Effekte der Steuersenkung ganz oder teilweise
konterkarieren. Zweitens ist es bei einem hohen Konsolidierungsbedarf
politisch schwierig, die erforderlichen Kiirzungen allein iber Ausgaben-
senkungen und nicht auch Uber Steuererhdhungen herbeizufiithren (1).
Von daher kann es fir eine Regierung, die der Wirtschaft iber eine
Kombination von Steuerkiirzungen und Ausgabensenkungen zusitzliche
Impulse geben will, ratsam sein, diese MaBnahmen zeitgleich durchzufih-
ren. Wird die Ausgabenverminderung aufgeschoben, so erhéht sich der
Kiirzungsbedarf wegen des zwischenzeitlich anfallenden zusitzlichen Zin-
sendienstes kontinuierlich, Damit wichst die Gefahr, daB die Ausgaben-
kiirzung, wenn sie schlieBlich erfolgt, auch zu Lasten produktiver In-
frastrukturmafnahmen geht oder daf Steuern (entgegen den urspriing-
lichen Plinen) erhoht werden - mit der Folge, daf die anfinglichen posi-

tiven Wirkungen abgeschwicht oder sogar ganz aufgehoben werden.

2. Kapazitdtseffekte

Im Rahmen der kurzfristigen Analyse hatten wir angenommen, daB der
Kapitalbestand eine gegebene GroBe darstellt, Geht man zu einer linger-
fristigen Analyse liber, so sind auch die Effekte zu berticksichtigen, die
sich daraus ergeben, dafl fiskalpolitische MaBnahmen durch ihren EinfluB
auf die Investitionstitigkeit zu Anderungen des Kapitalbestands fiihren,

die sich wiederum auf das gesamtwirtschaftliche Gliterangebot auswirken.

Derartige lingerfristige Kapazitdtseffekte der Fiskalpolitik stehen im Mit-
telpunkt des von Musgrave [1959] und Modigliani [1961] fiir eine ge-
schlossene  Volkswirtschaft entwickelten "Aggregate Investment Ap-
proach". Dieser Ansatz stellt dabei auf die unterschiedliche Wirkung ab,
die ein Ubergang von der Steuerfinanzierung zur Kreditfinanzierung

staatlicher Ausgaben fliir die Struktur der privaten Ausgaben hat, ins-

(1) Dies zeigt beispielsweise die derzeitige Diskussion {ber eine Vermin-
derung des Haushaltsdefizits in den USA,
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besondere flir die Aufteilung in Konsum und Investitionen. Dieser Aus-
gabenstrukture‘ffekt 148t sich wie folgt skizzieren: Erhoht der Staat bei
vollausgelastetem Produktionspotential seine Kreditaufnahme und senkt er
dafir in gleichem Umfang die Steuern, so sparen die Privaten nur einen
Teil ihres zusétzlich verfugbaren Einkommens; mit dem anderen Teil
fragen sie zusitzliche Konsumgliter nach. Flieft nur ein Teil der Steuer-
senkung dem Kapitalmarkt in Form zusitzlicher Ersparnisse als Angebot
zu, so kommt es wegen der zusitzlichen Kreditaufnahme des Staates, die
ja dem vollen Umfang der Steuersenkung entspricht, auf dem Kapital-
markt zu einer UberschuBnachfrage. Diese fihrt dazu, daB das Zinsni-
veau steigt und die Investitionen zurickgedringt werden. Per Saldo ver-
schiebt sich also die Ausgabenstruktur derart, daB der private Konsum
zu Lasten der privaten Investitionen zunimmt. Dadurch fillt der Sach-
kapazititszuwachs und die damit verbundene lingerfristige Zunahme des
gesamtwirtschaftlichen Angebots schwicher aus als im Falle steuerfinan-

zierter Staatsausgaben (1).

Wir wollen nun priifen, in welcher Weise dieses Resultat zu modifizieren
ist, wenn wir nicht eine geschlossene, sondern eine offene Wirtschaft
betrachten. Geht der Staat in einer offenen Wirtschaft von einer Steuer-
finanzierung zu einer Kreditfinanzierung Uber und sind die Kapitalmirkte
international verflochten, so fillt der Zinsanstieg im Inland geringer aus
als in einer geschlossenen Wirtschaft. Dadurch werden weniger inlindi-
sche Investitionen verdringt. Auf der anderen Seite kommt es liber den
induzierten Zinsanstieg im Ausland dazu, daB dort weniger Investitionen
getitigt werden. Der Ausgabenstruktureffekt, der auftritt, wenn ein
Staat seine Ausgaben statt durch Steuern durch Kredite finanziert, fiihrt
in einem System offener Wirtschaften somit nicht nur im Inland, sondern
auch im Ausland zu einem Riickgang der Investitionen. Der negative Ka-
pazititseffekt verteilt sich dadurch auf mehrere Staaten und fillt fir das

eigene Land geringer aus (2).

(1) Dies gilt auch - allerdings in abgeschwichter Form - wenn ein Zins-
anstieg nicht nur die private Investitionsgiliternachfrage, sondern
auch die private Konsumnachfrage dampft.

(2) Vgl. hierzu auch Lehment [1980b, S. 56 f.].
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Berticksichtigt man positive Rentabilititseffekte einer Steuersenkung, wie
sie in Abschnitt B.III.l.a dargestellt werden, so kann es sogar sein,
daf der Kapazititseffekt nur fir das Ausland negativ ist, wihrend die
Kapazititen im Inland nicht abnehmen, sondern unter Umstinden sogar
zunehmen. Dies ist dann der Fall, wenn der negative Effekt steigender
Zinsen auf die inlindischen Investitionen durch die positive Rentabili-
tatswirkung mehr als kompensiert wird. Da die durch den Rentabilitits-
effekt induzierten inldndischen Investitionen 2zu einem zusitzlichen An-
stieg des Zinssatzes auf dem internationalen Kapitalmarkt fithren, fallt
das Crowding-out auslidndischer Investitiorlen stirker aus als ohne Be-
riicksichtigung dieses Rentabilitdtseffekts. Zu berticksichtigen ist wei-
terhin ein moéglicher Investitionsstruktureffekt, der sich einstellt, wenn
man unterscheidet zwischen Anlageinvestitionen einerseits und Wohnungs-
bauinvestitionen andererseits (1). Kommt der Rentabilititseffekt niedri-
gerer Steuern insbesondere den Anlageinvestitionen zugute, so ver-
schiebt sich die Investitionsstruktur tendenziell zu Lasten des weitge-
hend kapazitdtsneutralen Wohnungsbaus und zugunsten des kapazititser-
weiternden Anlagenbaus. Aus dieser Strukturverschiebung resultiert per
Saldo ein positiver Kapazitdtseffekt. Je stirker dieser Investitionsstruk-
tureffekt ist, desto eher ist es moglich, dafl es bei einer Steuersenkung
im Inland nicht zu einem Rickgang, sondern zu einem Anstieg der kapa-

zititserweiternden Investitionen kommt.

V. Wirkungen fiskalpolitischer MaBnahmen in wachsenden Volkswirtschaften

Bislang haben wir die Wirkungen fiskalpolitischer Mafnahmen unter den
Rahmenbedingungen einer stationidren Wirtschaft betrachtet. In diesem
Abschnitt wollen wir auf Modifikationen eingehen, die sich ergeben, wenn

man es mit wachsenden Volkswirtschaften zu tun hat. Eine erste Modifi-

(1) Auf die wachstumspolitisch bedeutsame Unterscheidung zwischen die-
sen beiden Investitionskategorien haben insbesondere Giersch [1976]
und Feldstein [1982b] hingewiesen.
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kation betrifft die Budgetrestriktion. In einer stationiren Wirtschaft muf
der Staatshaushalt im langfristigen Gleichgewicht ausgeglichen und die
Staatsverschuldung eine konstante GroéfBe sein. Im langfristigen dyna-
mischen Gleichgewicht einer wachsenden Wirtschaft ist dies nicht erfor-
derlich. Eine Wirtschaft ist dann in einem dynamischen Wachstumsgleich-
gewicht, wenn alle realen Gréfen - also auch die reale Staatsverschul-
dung - mit der gleichen Rate zunehmen wie das Sozialprodukt. Ein Bud-
getdefizit ist also in einer wachsenden Wirtschaft auf Dauer méglich,
solange dabei die Relation von Staatsverschuldung zu Sozialprodukt kon-

stant gehalten wird.

Eine zweite Modifikation betrifft das Resultat, daB zusitzliche Staatsaus-
gaben oder Steuersatzsenkungen, die sich nicht durch einen induzierten
Anstieg des Inlandsprodukts und entsprechende Steuermehreinnahmen
selbst finanzieren, auf ldngere Sicht Ausgabenkiirzungen oder Steuer-
satzerhéhungen erforderlich machen, die vergleichsweise stidrker sind als
die anfinglichen expansiven Mafinahmen. In einer wachsenden Wirtschaft
gilt dieses Resultat nach wie vor dann, wenn das Zinsniveau {iber der
lingerfristigen Zuwachsrate des Inlandsprodukts liegt, nicht jedoch
dann, wenn das Zinsniveau niedriger ist als die Zuwachsrate des In-

landsprodukts. Hierauf hat zuerst Domar [1944] hingewiesen.

Blanchard, Buiter und Dornbusch [1985] haben kiirzlich ein Modell zur
dynamischen Analyse des Budgetgleichgewichts in wachsenden Wirtschaf-
ten entwickelt, wobei sie den "Domar-Fall" einer {iber dem Marktzins
liegenden Zuwachsrate des Inlandsprodukts allerdings annahmegemiB aus-
schliefen. Wir wollen diesen Ansatz im folgenden darstellen und ihn in

verschiedener Hinsicht erweitern, indem wir
- den "Domar-Fall" einbeziehen,

- einen EinfluB der Staatsverschuldung und der Steuerquote auf das
Zinsniveau und die Wachstumsrate des Produktionspotentials beriick-

sichtigen und

- den Ansatz auf die Analyse der Leistungsbilanz in einer wachsenden

offenen Volkswirtschaft anwenden.
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1. Budgeteffekte der Fiskalpolitik in einer wachsenden Volkswirtschaft

In Anlehnung an Blanchard, Buiter und Dornbusch [1985, S. 27 f.] laft
sich der Zuwachs der Staatsverschuldung als eine Funktion der Schul-
denquote, des Zinsniveaus und des Uberschusses im nicht zinsabhin-

gigen Teil des Budgets darstellen.

Wir beginnen mit der in Abschnitt B.II.3 formulierten Budgetrestriktion
fur das Inland (1):

(711 B = (G - tQ) + rB

wobei G die nominalen Staatsausgaben und Q das nominale Inlandsprodukt

bezeichnen.

Da wir hier und im folgenden eine wachsende Wirtschaft betrachten, wol-

len wir die Staatsausgaben iiber die Staatsquote beriicksichtigen:
(721 G=vQ

wobei y die Staatsquote ohne Beriicksichtigung von Zinszahlungen der

offentlichen Hand bezeichnet.

Setzen wir [72] in [71] ein, so erhalten wir:

[73]B=(y-t) Q+rB

Teilt man durch Q, so erhilt man:

[741 B/Q = (y - t) + r B/Q

Differenziert man B/Q nach der Zeit, so ergibt sich:

(1) Dabei sehen wir wie Blanchard, Buiter und Dornbusch [1985] von

einkommensunabhingigen Steuern und Gewinnabfithrungen der Noten-
bank ab.
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OhO-
©Olw

(751 (B/Q) = B/Q -

Lést man [74] nach B/Q auf und setzt man den entsprechenden Aus-

druck in [75] ein, so erhilt man:
(761 B=(y~t) + (r - Q) B

wobei Q = Q/Q die Zuwachsrate des nominalen Inlandsprodukts und

R = B/Q die Verschuldungsquote bezeichnen (1).

Den in der Gleichung [76] dargestellten Zusammenhang wollen wir gra-
phisch niher analysieren. Dabei betrachten wir zunichst den Fall, in
dem das Nominalzinsniveau iiber der nominalen Zuwachsrate des Inlands-

produkts liegt (r > Q). Dieser Fall ist in Schaubild 1 dargestellt.

Ausgangspunkt der Uberlegungen ist eine anfingliche dynamische Gleich-

gewichtssituation A, in der die Verschuldungsquote einen Wert von 80

Schaubild 1 - Dynamische Entwicklung der Schuldenquote bei einem iber
der Zuwachsrate des Inlandsprodukts liegenden Zinsniveau

g

(t-v),

<

(t-¥)y

(t-v)

(1) Dabei ist unterstellt, daB das Produktionspotential stets ausgelastet
ist und das nominale Inlandsprodukt stets mit der gleichen Rate zu-
nimmt wie das zu laufenden Preisen bewertete Produktionspotential,
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hat und die Anderung dieser Quote ] gerade gleich 0 ist. Der Schulden-
quote von BO entspricht ein Uberschufl im nicht zinsabhingigen Teil des
Budgets in Hoéhe von (t - Y)O. Dieser UberschuB ist gleich dem Teil der
Zinszahlungen auf die 6ffentliche Schuld, der nicht durch eine gleich-
gewichtsneutrale Ausweitung der Verschuldung finanziert werden kann
(also gleich der Differenz r 8 - ;2 ). Betrachten wir nun eine zusitz-
liche Ausweitung der Staatsausgaben oder eine Steuersenkung, die dazu
fiihrt, daB sich dieser Uberschufl auf (t - Y)l vermindert. In diesem Fall
reicht der UberschufBl nicht mehr aus, um die Zinszahlungen auf die be-
stehende Staatsschuld im gleichen AusmaB wie bisher zu finanzieren. Der
Staat muB entsprechend stirker auf eine Kreditfinanzierung zuriickgrei-

fen. Dadurch steigt die Schuldenquote an.

Graphisch schldgt sich dies in Schaubild 1 darin nieder, daB sich die
Kurve fiir die Budgetrestriktion nach oben verschiebt und bei einer Ver-

schuldungsquote B, nunmehr der Punkt B realisiert wird. Dieser Punkt

ist allerdings kein0 Gleichgewichtspunkt. Denn da die Schuldenquote B8
durch die hdéhere Neuverschuldung weiter zunimmt, kommt es im Zeitab-
lauf zu einer Bewegung auf der Kurve nach rechts oben. Soll die daraus
resultierende explosive Entwicklung der Schuldenquote unterbunden wer-
den, so muB der Staat restriktive fiskalpolitische Maf8nahmen ergreifen.
Ist die Schuldenquote mittlerweile auf Bl gestiegen (dies entspricht dem
Punkt C auf der Kurve) so erfordert eine Stabilisierung der Schulden-
quote auf diesem Niveau, daB der Staat seine Ausgaben so weit senkt
oder seine Steuern in dem MafBle erhdoht, da8 der Uberschuf im nicht
zinsabhingigen Budget bei (t - Y)Z liegt und die Kurve fir die Budget-
restriktion entsprechend durch den Punkt D verliuft (mit der Schulden-

quote Bl und & = 0).

Betrachten wir als nichstes den "Domar-Fall", in dem das Zinsniveau
unter der Zuwachsrate des Inlandsprodukts liegt. Dieser Fall ist in
Schaubild 2 dargestellt. Wir gehen wieder aus von einer anfidnglichen
Gleichgewichtssituation A, in der die Schuldenquote konstant ist. Anders
als in dem zuvor betrachteten Fall weist das Budget ohne Zinszahlungen
ein Defizit auf: (Y—t)0 > 0, Dieses Defizit und das durch die Zinszah-
lungen bedingte zusidtzliche Defizit sind zusammengenommen so grof}, daf

die dadurch erforderliche Neuverschuldung gerade dem Zuwachs der
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Schaubild 2 - Dynamische Entwicklung der Schuldenquote bei einem unter
der Zuwachsrate des Inlandsprodukts liegenden Zinsniveau

ty- t)<

{y-thy

Staatsverschuldung entspricht, der die Schuldenquote konstant hilt. Wir
wollen nun wieder annehmen, daf der Staat expansive fiskalpolitische
Mafnahmen ergreift, die dazu fithren, daf das Budgetdefizit (ohne Zins-
zahlungen) relativ zum Inlandsprodukt zunimmt, und zwar auf (y - t)l.
Dadurch verschiebt sich die Budgetkurve wiederum nach oben, und es
kommt zu einer Bewegung von A nach B. Durch den Anstieg der Schul-
denquote kommt es wie zuvor zu einer Bewegung auf der Kurve nach
rechts. Anders als in dem zuvor betrachteten Fall beschleunigt sich der
Anstieg der Verschuldungsquote jedoch nicht. Er nimmt vielmehr laufend
an Stirke ab, bis im Punkt C schlieBlich ein neues dynamisches Gleich-
gewicht bei einer héheren Schuldenquote By erreicht wird, und zwar

ohne zusitzliche restriktive Mafinahmen des Staates (1).

Im Extremfall ist es sogar mdglich, daB der Staat die Steuerquote auf
null reduziert und sein Budget allein durch die Ausgaben von Schuld-
titeln finanziert [Domar, 1944]. Dies gilt allerdings nur dann, wenn man

unterstellt, da der Staat sein Defizit in beliebiger Héhe zu einem Zins-

(1) Dies liegt daran, daB aufgrund der Annahme r < Q ein Anstieg der
Schuldenquote dazu fithrt, daf der Spielraum fir eine gleichge-
wichtsneutrale Neuverschuldung stirker zunimmt als die Zinszahlun-
gen. Das heifit: Je hdéher die Schuldenquote ist, desto hoher kann
das Defizit bei den zinsunabhangigen Ausgaben und Einnahmen sein.
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satz finanzieren kann, der unter der Zuwachsrate des Inlandsprodukts
liegt. Fiuhrt die Zunahme der Schuldenquote hingegen zu einem Zinsan-
stieg, so mufl dieser Effekt in der Analyse zusitzlich bericksichtigt wer-
den. Ein positiver Zusammenhang zwischen Schuldenquote und Zinsniveau
148t sich analog zu den Uberlegungen in den vorangegangenen Abschnit-
ten damit begriinden, daB die Anleger unter sonst gleichen Bedingungen
nur bereit sein werden, bei dem jeweils gegebenen Einkommen mehr
Staatsschuldtitel zu halten, wenn ihnen dafiir ein héherer Zins geboten
wird. Zumindest ab einer bestimmten Schuldenquote ist zudem ein zuséitz-
liches Insolvenz- oder Inflationsrisiko in Rechnung zu stellen. Denn je
héher die Schuldenquote ist, desto anfilliger ist das Budget gegeniiber
einem méglichen exogenen Anstieg der Zinsen (etwa aufgrund einer ex-
pansiven Fiskalpolitik im Ausland). Steigen die Zinsen dabei auf ein
Niveau, das {iber der Zuwachsrate des Inlandsprodukts liegt, so mufl der
Staat restriktive Mafnahmen ergreifen, damit die Schuldenquote stabi-
lisiert wird. Je héher die Schuldenquote ist, desto stdrker nehmen die
Zinszahlungen bei einem etwaigen exogenen Zinsanstieg zu und desto
unsicherer ist es, ob der Staat den dabei anfallenden Konsolidierungs-~
bedarf ohne ein' Schuldenmoratorium oder zumindest ohne zusitzliche In-

flationssteuer bewiltigen kann.

Eine Beziehung zwischen Zinsniveau und Schuldenquote kénnen wir for-

mal in relativ einfacher Form wie folgt berilicksichtigen:

[77]r=r0+68

wobeti r, das Zinsniveau bei einer Verschuldungsquote von null bezeich-

net. Setzten wir [77] in [76] ein, so erhalten wir:
(781 8= (y-t) + (r, - Q) B+ ¢ B2

Die entsprechende Kurve fiir die Budgetrestriktion ist also nicht mehr
eine Gerade, sondern entspricht in ihrem Verlauf den Kurven BB (fiur
r, > 0) bzw. B'B' (fur r,
genannten Fall, so zeigt das Schaubild, daB der Staat sein Budgetdefizit

< 0) in Schaubild 3. Betrachtet man den letzt-

nicht unbegrenzt erhShen kann. Steigt das Budgetdefizit im zinsunab-

hingigen Teil des Budgets iiber (y - 'c)0 hinaus und verschiebt sich die



101

Schaubild 3 - Verlauf der Budgetkurve bei endogenem Zinsniveau

(y-t)o\B

Bo

Budgetkurve entsprechend nach oben, so gibt es keinen Berihrungs-
punkt mit der (8 = 0)-Linie mehr, d.h. es kidme zu einer akzelerierenden

Zunahme der Schuldenquote.

Bisher haben wir unterstellt, daB die fiskalpolitischen Mafnahmen keinen
Einfluf auf das Niveau oder die Zuwachsrate des Inlandsprodukts haben.
Im Falle eines positiven Effekts der fiskalpolitischen Mafinahmen auf das
Inlandsprodukt ist die bisherige Analyse zu modifizieren. Betrachten wir
den Fall einer Steuersatzsenkung. Wir der Steuersatz gesenkt und steigt
dadurch das Niveau des Inlandsprodukts, so kann es bei konstantgehal-
tenem Niveau der Staatsausgaben unter Umstinden dazu kommen, dafi die
Staatsquote in dem gleichen Umfang zuriickgeht wie die Steuerquote (dies
ist der in Abschnitt B.IV.1l angesprochene Laffer-Fall). In diesem Falle
haben die fiskalpolitischen Mafnahmen keinen Effekt auf die Héhe des
Haushaltsdefizits, und die Lage der Budgetkurve dndert sich nicht. Hat
die Senkung des Steuersatzes einen positiven Effekt auf die Wachstums-
rate des Produktionspotentials und erhsht sie entsprechend die Zuwachs-
rate des nominalen Inlandsprodukts E) (bei gleichbleibender Preisentwick-
lung und unverindertem Zins), so bedeutet dies, daB sich die Steigung
der Budgetkurve #ndert. Dieser Fall ist in Schaubild 4 dargestellt. Wir
gehen wieder von einer Gleichgewichtssituation mit einer Schuldenquote
BO aus. Senkt der Staat die Steuerquote und geht die Ausgabenquote

nicht in gleichem MafBe zuriick, so vermindert sich der Budgetﬁberschuﬁ
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Schaubild 4 - Der Einfluf einer fiskalpolitisch induzierten Zunahme des
Wirtschaftswachstums auf die Budgetkurve

8

(t=v)

(t'Y)o

(ohne Zinszahlungen) bezogen auf das Inlandsprodukt von (t - Y)O auf
(t - Y)1 Auf der anderen Seite erhéht sich ]edoch auch das Wirtschafts-
wachstum; dies bedeutet, dafl die Differenz (r - Q) kleiner und die Stei-
gung der Budgetkurve mithin flacher wird. Dabei ist es méglich, daB die
neue flachere Budgetkurve wieder durch den Punkt [30 geht. in diesem -
durch die gestrichelte Linie in Schaubild 4 gekennzeichneten - Fall ent-
spricht der Anstieg des Haushaltsdefizits gerade dem Zuwachs der
Staatsverschuldung, der die anfingliche Schuldenquote bei dem nunmehr
hdheren Wirtschaftswachstum konstant hilt (1).

2. Leistungsbilanzeffekte der Fiskalpolitik bei Wirtschaftswachstum

Ahnliche Uberlegungen wie hinsichtlich der Budgetrestriktion lassen sich

auch hinsichtlich der Leistungsbilanzrestriktion anstellen. In stationdren

(1) Ein solcher Fall wiirde dann vorliegen, wenn gilt: -A t = 8 A Q; bei
einer Schuldenquote von rund 0,5 wie in der Bundesrepublik
Deutschland oder in den USA [Chouraqui et al., 1986, S. 6] hiefle
dies beispielsweise, daB eine Senkung der Steuerquote um einen Pro-
zentpunkt die Schuldenquote unverindert lieBe, wenn sie gleichzeitig
zu einem Anstieg des Wirtschaftswachstums um zwei Prozentpunkte
fihren wiirde.



103

offenen Volkswirtschaften mufli die Leistungsbilanz im langfristigen
Gleichgewicht ausgeglichen sein. In wachsenden offenen Volkswirtschaf-
ten gilt dies nicht. Das kénnen wir wie folgt zeigen: Wir nehmen an, daB
das Wirtschaftswachstum im Inland und im Ausland gleich ist und daf
Risikogesichtspunkte nur eine vernachlidssigbar geringere Rolle spielen;
es gilt also r = r*, Die Leistungsbilanzrestriktion 148t sich dann &ihnlich

wie in Abschnitt B.II.3 darstellen als:
(791 N=-H+ N

dabej bezeichnen N = Nettoforderungen des Auslands an das Inland (in

Einheiten der Inlandswihrung),
H = nominaler Handelsbilanzsaldo des Inlands,

rN = Nettozinszahlungen an das Ausland = Defizit der

Dienstleistungsbilanz.

Ein Leistungsbilanzdefizit fiihrt gemif [79] also zu einer Zunahme der

Nettoforderungen des Auslands.

Formen wir [79] in ihnlicher Weise um, wie zuvor die Gleichung fiir die

Budgetrestriktion, so erhalten wir [vgl. hierzu auch Krugman, 1985]):
[80] n=-H/Q+ (r - Q) n
mit n = N/Q = Nettoforderungsquote des Auslands.

Die Leistungsbilanzrestriktion [80] ist in Schaubild 5 graphisch darge-
stellt. Liegt der Zinssatz {iber der Zuwachsrate des nominalen Inlands-
produkts (r > b), so ist die Steigung der Kurve fur die Leistungsbi-
lanzrestriktion positiv. Wir wollen im folgenden unterstellen, dafi die
Effekte der betrachteten fiskalpolitischen Mafnahmen auf r und Q ver-
nachlissigbar gering sind und die Steigung der Kurve sich mithin nicht
indert. Wir nehmen weiterhin an, daB sowohl die Handelsbilanz als auch
die Dienstleistungsbilanz im Ausgangspunkt A ausgeglichen sind; die
Nettoforderungsquote des Auslands ist also anfangs gleich null. Betrach-

ten wir nun die Wirkungen einer Steuersenkung im Inland auf die Lei-
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Schaubild 5 - Dynamische Entwicklung der Leistungsbilanzquote

LR,

LR,

stungsbilanz. Dabei wollen wir der Einfachheit halber annehmen, daf
sich die zusdtzliche Nachfrage in der Weise auf inlindische und auslin-
dische Gilter verteilt, daf der reale Wechselkurs konstant bleibt (1). Die
zusitzliche Nachfrage nach auslindischen Giltern fiithrt zu einem Handels~
bilanzdefizit des Inlands (bezogen auf das Inlandsprodukt) in Héhe von
AB. Die Kurve fir die Leistungsbilanzrestriktion verschiebt sich ent-
sprechend nach oben. Dem Defizit in der Handelsbilanz steht ein Kapital-
import in gleicher Hoéhe gegentiber. Die Nettoforderungsquote des Aus-
lands nimmt also zu. Dadurch kommt es zu einer Bewegung auf der Kur-
ve nach rechts. Die Zunahme der Nettoforderungsquote fithrt zu Netto-
zinszahlungen an das Ausland und einem entsprechenden Defizit in der
Dienstleistungsbilanz. Wegen der Annahme r > (A) ist die aus dem Dienst-
leistungsbilanzdefizit resultierende weitere Zunahme der Auslandsver-
schuldung héher als die Zunahme, die die Nettoforderungsquote konstant
halten wiirde. Es ergibt sich also ein akzelerierender Anstieg der Netto-

forderungsquote des Auslands.

Im vorangegangenen Abschnitt wurde gezeigt, daf sich eine explodie-
rende Zunahme der Staatsverschuldung unter den hier zugrundegelegten

Annahmen verhindern lift, wenn der Staat fiskalpolitische Restriktions-

(1) Dies ist dann der Fall, wenn Inlinder und Auslinder identische Pri-
ferenzen haben (vgl. Abschnitt B.III.1l.c).
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mafnahmen ergreift, die stirker sind als die anfianglichen expansiven
Mafnahmen. Wir wollen annehmen, da8 dies im Punkt C bei einer Netto-
forderungsquote des Auslands in Hoéhe von n, geschieht. Diese Restrik-
tionsmaBnahmen fithren dazu, daB sich die LR-Kurve iiber die anfing-
liche Kurve LRO hinaus nach unten auf LR2 verschiebt (1). Ein neues
langfristiges Gleichgewicht wird in diesem Fall im Punkt D erreicht. Da-
bei ergibt sich fiir die Handelsbilanz ein Uberschufi in Héhe von (H/Q)l.
Die Dienstleistungsbilanz ist wegen der positiven Nettoforderungsposition
des Auslands und der daraus resultierenden Nettozinszahlungen im Defi-
zit. Bei positivem Wirtschaftswachstum ist die Leistungsbilanz im dyna-
mischen Gleichgewicht D ebenfalls im Defizit., Das Leistungsbilanzdefizit
ist dabei gerade so hoch, daf die Nettoauslandsverschuldung mit der
gleichen Rate zunimmt wie das Inlandsprodukt. Anders als bei der Ana-
lyse fur stationare Volkswirtschaften kann ein Deficit spending in wach-
senden Volkswirtschaften nicht nur zu einem vorilibergehenden, sondern

zu einem anhaltenden Leistungsbilanzdefizit fithren.

VI. Zusammenfassung der Ergebnisse des theoretischen Teils

In den vorangegangenen Abschnitten haben wir im Rahmen eines Zwei-
Linder-Modells. die Effekte analysiert, die fiskalpolitische Mafnahmen in
offenen, interdependenten Volkswirtschaften bei unterschiedlichen geld-

und lohnpolitischen Rahmenbedingungen haben.

In Abschnitt B.III.1 betrachten wir zunichst die kurzfristigen Wirkungen
zusdtzlicher Staatsausgaben oder Steuersenkungen bei vorgegebener
Geldmengenentwicklung und rigiden Ldéhnen und Preisen. Die Ergebnisse
der Untersuchung entsprechen dabei zum Teil den Resultaten der tradi-
tionellen ~ auf Mundell [1968] zuritickgehenden - Analyse. So zeigt sich,
daB Ausgabenerhshungen oder Steuersenkungen nicht nur die Produktion

im eigenen Land positiv beeinflussen, sondern auch die Produktion im

(1) Zur Vereinfachung der Analyse wollen wir dabei wieder annehmen,
daB die Restriktionsmafnahmen wechselkursneutral sind.
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Ausland anregen: Eine expansive Fiskalpolitik iibernimmt eine "Lokomo-
tivenfunktion" fiir andere Linder. Der Effekt auf die wirtschaftliche Ak-
tivitit im eigenen Land und im Ausland hingt dabei in besonderem Maf
von der Zinselastizitit der Geldnachfrage ab: Je elastischer die Geld-
nachfrage ist, desto stdrker fillt der Anstieg der Produktion in dem
jeweils betrachteten Land aus. Dariiberhinaus fithrt die Analyse zu einer
Reihe von neuen Resultaten. Diese sind darauf zuriickzufiithren, dafl wir
im Vergleich zu herkémmlichen Untersuchungen anhand von Zwei-Linder-
Modellen zusidtzliche Effekte einbeziehen. So beriicksichtigen wir im Rah-

men des hier zugrundegelegten Modells

- einen direkten Effekt von realen Wechselkursinderungen auf die Ab-

sorption (Laursen-Metzler-Effekt),

- wechselkursbedingte Vermogenseffekte bei der internationalen Glter-

nachfrage und

- Rentabilititseffekte von Steuersatzinderungen und den daraus resul-

tierenden EinfluB auf das Investitionsverhalten.

Folgende Ergebnisse der Analyse verdienen dabei besondere Beachtung:

- Der Transmissionsmechanismus, tiiber den inlindische fiskalpolitische
MaBnahmen auf die auslindische Konjunktur einwirken, ist in dem hier
vorliegenden Modell umfassender als in herkdémmlichen Modellen. Posi-
tive Wirkungen auf die auslindische Konjunktur ergeben sich nicht nur
iiber die Handelsbilanz, sondern auch {iber eine wechselkursinduzierte
Anregung der auslindischen Absorption. Dieser Transmissionsmecha-
nismus ist - wie wir zeigen - tendenziell um so bedeutsamer, je gréBer
der Bestand an inlindischen Wertpapieren ist, der von Auslindern
gehalten wird, und je stirker der auslindische Laursen-Metzler-Effekt
ist. Unter Umstidnden kann sich ein internationaler "Lokomotiveneffekt"
sogar allein (iber eine wechselkursinduzierte Ausweitung der auslin-

dischen Absorption vollziehen.

- Mundell [1968] kommt zu dem Ergebnis, daf der internationale Kon-
junktureffekt fiskalpolitischer MaBnahmen bei flexiblen Wechselkursen
und perfekter Substitutionalitit wvon inlindischen und auslindischen
Staatsschuldtiteln unabhingig davon ist, ob diese Mafinahmen im Inland

oder im Ausland ergriffen werden. Die hier durchgefithrte Modellunter-
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suchung zeigt, daB dieses - von Mundell besonders herausgestellte -
Resultat nicht gilt, wenn in den beiden Lindern aufgrund abweichen-
der marginaler Absorptionsquoten ein unterschiedlich starker Laursen-
Metzler-Effekt zu beriicksichtigen ist oder wenn sich eines der beiden
Linder in einer Nettogldubigerposition befindet. In diesem Fall zeigt
sich, daB ein Anstieg der Staatsausgaben in einem Nettoglidubigerland
mit relativ niedriger marginaler Absorptionsquote (wie derzeit bei-
spielsweise die .Bundesrepublik Deutschland und Japan) einen ver-
gleichsweise geringeren Effekt auf die weltweite Gliternachfrage hat als
ein Anstieg der Staatsausgaben in einem~Nettoschuldnerland mit relativ
hoher marginaler Absorptionsquote (wie derzeit beispielsweise die
USA).

- Im Gegensatz zu dem Resultat gingiger keynesianischer Modellanalysen
kann eine Steuersenkung in dem hier betrachteten Modell zu einer re-
lativ stirkeren Expansion der Giiternachfrage fiihren als eine Auswei~
tung der Staatsausgaben. Voraussetzung hierfiir ist, daf (i) die Steu-
ersenkung einen positiven Rentabilitdtseffekt hat, der sich zusitzlich
belebend auf die Investitionstitigkeit auswirkt, oder (ii) das betrach-
tete Land im internationalen Vergleich eine relativ niedrige marginale
Absorptionsquote aufweist oder sich in einer Nettoglidubigerposition

befindet.

- Aufgrund des hier aufgefiihrten Rentabilititseffekts ist es moglich, daf
eine Steuersenkung im Inland zu einer stdrkeren realen Aufwertung
der heimischen Wihrung fihrt als eine Expansion der inlindischen

Staatsausgaben.

- Die Modellanalyse zeigt, daf die Existenz einer internationalen Netto-
schuldner - oder Nettogliubigerposition einen méglichen J-Kurven-Ef-
fekt tendenziell verstirkt. Insofern mag die in den letzten Jahren ent-
standene relativ hohe Nettoschuldnerposition der USA (der eine ver-
gleichsweise hohe Nettogliubigerposition der Bundesrepublik und Ja-
pans gegeniibersteht) mit dazu beigetragen haben, daf der J-Kurven-

Effekt der jiingsten Dollarabwertung besonders stark ausfiel.

In den Abschnitten B.III.Z2 und B.III.3 befassen wir uns mit den Modifi-
kationen, die sich ergeben, wenn man bei der Analyse andere geld- und

lohnpolitische Rahmenbedingungen zugrunde legt. In Abschnitt B.III.2
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betrachten wir zunédchst die Anderungen der vorangehenden Untersu-
chung, die auftreten, wenn die Geldmenge in einem der beiden Linder
nicht fest vorgegeben ist, sondern aufgrund einer in diesem Land be-
triebenen Politik eines Managed floating von der Wechselkursentwicklung
abhdngig ist. Eine solche Konstellation entspricht der seit dem Zusam-
menbruch des Bretton-Woods-Systems im Jahre 1973 iiblichen Praxis, daB
Notenbanken in Europa, darunter insbesondere die Deutsche Bundes-
bank, eine "leaning against the wind"-Politik gegeniiber dem US-Dollar
betrieben, wihrend die USA gegeniiber der Wechselkursentwicklung iiber
lange Zeit ein sogenanntes "benign neglect" erkennen lieBen., Bezieht
man ein solches Managed floating in die Modellanalyse ein, so kommt es
zu einer asymmetrischen Modifikation der Effekte, die fiskalpolitische
MaBnahmen in einem Land auf die wirtschaftliche Aktivitit im jeweils an-
deren Land haben. Betreibt das Inland (nicht aber das Ausland) eine
wechselkursorientierte Geldpolitik, so kann dies dazu fihren, daB der
Konjunkturimpuls einer inlidndischen Fiskalexpansion auf das Ausland
gedimpft wird; der Impuls bleibt jedoch insgesamt positiv. Anders sieht
es bei einer expansiven Fiskalpolitik im Ausland aus. Hier kann es dazu
kommen, daB der Effekt einer solchen Politik auf das Inland per Saldo
negativ ist; dieser Fall tritt um so eher ein, je stirker das von der hei-

mischen Notenbank betriebene "leaning against the wind" ist.

Das Resultat, daB ein Anstieg der Staatsausgaben in einem Land zu einer
Rezession im anderen Land fiihrt, kann auch dann eintreten, wenn man
an die Stelle der in keynesianischen Analysen tblichen Annahme rigider
Nominalldshne die Annahme konstanter Realldhne setzt. Hierauf haben be-

reits Bruno und Sachs [1985] hingewiesen.

In Abschnitt B.III.3 fihren wir diese Untersuchung weiter und zeigen,

daB das von Bruno und Sachs herausgestellite Ergebnis

- zum einen nicht eintritt, wenn Arbeitnehmer und Gewerkschaften sich
an der vom Sachverstidndigenrat entwickelten Konzeption einer kosten-
niveauneutralen Lohnpolitik orientieren und somit einen Anstieg der
Konsumentenpreise infolge einer Verschlechterung der Terms of trade

nicht zum AnlaB fiir zusétzliche Nominallohnforderungen nehmen;
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- zum anderen selbst bei einer am Konsumentenpreisniveau ausgerich-
teten Lohnpolitik nur dann eintritt, wenn fiskalpolitische MaBnahmen in
Form von Anderungen der Staatsausgaben betrachtet werden; bei einer
inlindischen Steuersatzsenkung ist es dagegen moglich, daB es zu
einer Produktionsausweitung in beiden Lindern kommt. Dies gilt ins-
besondere dann, wenn die Steuersatzsenkung einen relativ starken

Anreizeffekt hat.

In Abschnitt B.Ill.4 wenden- wir uns den Effekten zu, die sich aus der
Ankindigung oder der bloBen Erwartung einer Anderung des kiinftigen
fiskalpolitischen Kurses in einem Land ergeben. Friihere Untersuchungen
von Devereux und Purvis [1984] und Branson et al. [1985] im Rahmen
von Modellen kleiner offener Volkswirtschaften mit kurzfristig rigiden
Lohnen und Preisen haben ergeben, daB die Erwartung einer kiinftigen
fiskalpolitischen Expansion zunichst einen ddmpfenden Effekt auf die
Konjunkturentwicklung in dem betrachteten Land hat. Die in der vor-
liegenden Arbeit durchgefiihrte Zwei-Linder-Analyse bestétigt dieses
Resultat und zeigt dartiber hinaus, dafl die Ankundigung oder Erwartung
zusitzlicher inlindischer Staatsausgaben auf die Konjunktur im Ausland -

anders als im Inland - einen unmittelbar anregenden Effekt hat.

In Abschnitt B.III.5 behandeln wir die Wirkungen, die sich ergeben,
wenn ein Anstieg der inlindischen Staatsverschuldung zu einer Vertrau-
enseinbufle am internationalen Kapitalmarkt und einer Erhéhung der rela-
tiven Risikopridmie fiir eine Anlage in inlindischen Staatsschuldtiteln
fihrt. Ein solcher negativer Vertrauenseffekt fiihrt im Rahmen des hier
zugrundegelegten Zwei~-Linder-Modells dazu, daf der Zins im Inland
steigt, im Ausland jedoch sinkt, und daB sich die Inlandswihrung real
abwertet. Besonders interessant ist das Resultat, daB die Verschlech-
terung der Bonitit des Inlands am internationalen Kapitalmarkt kurzfri-
stig einen gegenliufigen Effekt auf die Konjunkturentwicklung im Inland
und im Ausland hat, wobei die Richtung dieser Effekte entscheidend von

dem zugrundeliegenden lohnpolitischen Verhalten abhingt:

- Sind die Nominalléhne fest vorgegeben, so fiihrt der Anstieg des Risi-
kos einer Anlage in Inlandstiteln bei kurzfristiger Betrachtung zu
einer Produktionsausweitung im Inland und einem Produktionsriickgang

im Ausland.
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- Sind die Nominalldhne an den Konsumentenpreisindex gebunden (wie es
etwa bei Bruno und Sachs [1985] angenommen wird), so ergibt sich
das gegenteilige Resultat: Die Produktion geht im Inland zurtick, steigt

dafir jedoch im Ausland.

In Abschnitt B.IV gehen wir i(ber die kurzfristige Betrachtung hinaus
und befassen uns mit lingerfristigen Auswirkungen fiskalpolitischer MaB-
nahmen. Blinder und Solow [1973] haben darauf hingewiesen, daBl zu-
sdtzliche kreditfinanzierte St-aatsausgaben in einer geschlossenen Volks-
wirtschaft lingerfristig lber Vermégenseffekte zu einem neuen statio-
niren Gleichgewicht mit ausgeglichenem Budget fithren kénnen. Spitere
Untersuchungen [Allen, Kenen, 1980; Schmidberger, 1983] haben ge-
zeigt, ~daB dieser Fall nicht auftritt, wenn man eine kleine offene Volks-
wirtschaft betrachtet, deren Staatsschuldtitel in einer engen Substitu-
tionsbeziehung zu auslindischen Titeln stehen. In der vorliegenden Un-
tersuchung zeigen wir, daf dieser Fall auch dann nicht eintritt, wenn es
sich um eine relativ grofle offene Volkswirtschaft handelt. Eine Beson-
derheit der hier durchgefithrten Untersuchung besteht dabei darin, daf
wir neben der inlindischen Budgetrestriktion auch die auslindische

Budgetrestriktion einbeziehen.

Die Untersuchung in Abschnitt B.IV zeigt zudem, daB expansive fiskal-
politische Mafnahmen, die sich nicht tiber positive Anreizwirkungen
selbst finanzieren, auf lingere Sicht wieder riickgingig gemacht werden
missen. Dabei fallen die dann erforderlichen Restriktionsmafnahmen re-
lativ stdrker aus als die anfinglichen expansiven MaBnahmen. Dies be-
deutet, daB eine expansiv angelegte Fiskalpolitik langfristig kontrapro-
duktiv wirken kann. Dies ist etwa dann der Fall, wenn Steuersitze zu-
nichst gesenkt werden, aber nach einiger Zeit auf mehr als den ur-
spriinglichen Satz angehoben werden, um das Budget wieder ins Gleich-
gewicht zu bringen. Die Diskussion in diesem Abschnitt fihrt dariber
hinaus zu dem SchluB, daB es sich fiir eine Regierung, die die Steuer-
sdtze senken und die Staatsausgaben drosseln will, unter diesen Umstin-
den empfiehlt, die angestrebten Anderungen pari passu herbeizufiihren.
Wird die Ausgabenkiirzung aufgeschoben, so mufl sie infolge der zuneh-
menden Zinsbelastungen zu einem spiteren Zeitpunkt um so stirker aus-

fallen. Damit wachst die Gefahr, daB auch produktive Ausgaben in Mit-
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leidenschaft gezogen werden oder - entgegen dem urspriinglichen Vor-

haben - die Steuersitze wieder erhoéht werden.

Bei einer lingerfristigen Analyse zu beriicksichtigen sind auch die Kapa-
zitdtseffekte fiskalpolitischer MaBnahmen. In diesem Zusammenhang konn-
ten wir zeigen, daB der von Musgrave ([1959] und Modigliani [1961] fir
eine geschlossene Volkswirtschaft entwickelte "aggregate investment ap-
proach" nicht ohne weiteres auf offene Volkswirtschaften anwendbar ist.
Insbesondere dann, .wenn Steuersenkungen einen erheblichen Rentabili-
titseffekt haben, ist es durchaus méglich, dafl der Ubergang von der
Steuerfinanzierung zur Kreditfinanzierung per Saldo einen positiven Ef-
fekt auf die inlindische Investitionstitigkeit hat und zu einer Ausweitung

der inldndischen Sachkapazititen fiihrt.

In Abschnitt B.V befassen wir uns mit einigen Modifikationen, die sich
ergeben, wenn man es nicht mit stationdren, sondern mit wachsenden
Volkswirtschaften zu tun hat. In diesem Zusammenhang erweitern wir
einen von Blanchard, Buiter und Dornbusch [1985] vorgesteliten dyna-
‘mischen Ansatz zur Analyse von Budgeteffekten in wachsenden Volks-

wirtschaften. Dabei zeigt sich u.a. folgendes:

- Liegt der Marktzins unter der Zuwachsrate des nominalen Inlandspro-
dukts (ein Fall der von Blanchard, Buiter und Dornbusch annahmege-
mif ausgeschlossen wird), so braucht der Staat expansive fiskalpoli-
tische MaBnahmen, die zu einem Anstieg des Haushaltsdefizits fiihren,
lingerfristig nicht wieder zuriickzunehmen. Allerdings zeigen wir auch,
daB dieser - zuerst von Domar [1944] diskutierte - Fall endogene
Zinseffekte unberticksichtigt 148t und von daher allenfalls innerhalb

bestimmter Grenzen relevant sein diirfte.

- Fiihren expansive fiskalpolitische Mafnahmen (beispielsweise eine Steu-
ersenkung) zu einem steigenden Haushaltsdefizit, so kann dieses hdhe-
re Defizit dann langfristig stabil sein, wenn die betrachteten Mafinah-
men gleichzeitig ein dauerhaft stirkeres Wachstum des Produktions-

potentials bewirken.

- Eine voribergehende Steuersatzsenkung kann in einer wachsenden of-
fenen Volkswirtschaft zu einem anhaltenden - und stabilen - Leistungs-

bilanzdefizit fiihren.
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C. Wirkungen der Fiskalpolitik in makroékonometrischen Modellen fiir
die Bundesrepublik Deutschland und andere OECD-L&ander

Die theoretischen Uberlegungen im vorangegangenen Teil haben gezeigt,
dafl die Wirkungen fiskalpolitischer MaBnahmen auf die gesamtwirtschaftli-
che Aktivitdt und auf das Niveau der Zinsen und Wechselkurse sehr un-
terschiedlich ausfallen kénnen. Die Richtung und Stirke der Effekte
hingt dabei in besonderem MaBe von den geldpolitischen Rahmenbedin-~
gungen und von ‘dem Verhalten der Lohnpolitik ab, Daneben kann es
aber auch andere bedeutsame Einfluffaktoren geben. Hierzu rechnen der
Grad der internationalen Kapitalmarktintegration, aber auch die mit einer
Anderung von Staatsausgaben oder Steuern verbundenen Rentabilitits-,
Erwartungs- und Risikoeffekte. Fiir Aussagen tliber die lingerfristigen
Wirkungen ist es zudem wichtig 2zu wissen, wie sich die betrachteten
MaBnahmen auf das Produktionspotential und auf die Staatsverschuldung

auswirken.

In der Literatur gibt es mittlerweile eine groBe Zahl wvon Studien, in
denen die Autoren mit Hilfe von makroSkonometrischen Modellen versu-
chen, die Wirkungen fiskalpolitischer MaBnahmen quantitativ abzu-
schitzen., Wir wollen im folgenden einige dieser Arbeiten ndher darstellen

und diskutieren.

Wir beginnen mit Schitzungen, die fur die Bundesrepublik Deutschland
durchgefiithrt worden sind. In Abschnitt C.I.1 betrachten wir zunichst
Untersuchungen anhand von Modellen in reduzierter Form. Im Vorder-
grund stehen dabei die Produktions- und Preiseffekte zuséitzlicher
Staatsausgaben. In Abschnitt C.I.2 wenden wir uns Untersuchungen im
Rahmen von Mehrgleichungsmodellen zu, bei denen zum Teil auch die
Wirkungen auf Zinsen und Wechselkurse geschitzt werden. Angesichts
der Vielzahl von Studien im Rahmen derartiger Modelle beschrinken wir
uns auf die ausfiihrliche Darstellung einiger ausgewihlter Untersuchun-

gen; dabei handelt es sich um:

- Studien der OECD, die insofern besonders interessant sind, als dort
versucht wird, die Effekte einer staatlichen Ausgabenerhéhung bei

unterschiedlichen geldpolitischen Rahmenbedingungen zu ermitteln;
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- Simulationsstudien, die Anfang der achtziger Jahre im Rahmen des
Bundesbank-Modells, des DIW-Modells und des RWI-Modells durchge-
fihrt worden sind und die insbesondere wegen der unterschiedlichen
Ergebnisse hinsichtlich der realwirtschaftlichen Effekte einer staatli-

chen Ausgabenerhéhung intensiv diskutiert wurden,

In Abschnitt C.I.3 beschiftigen wir uns mit Untersuchungen im Rahmen
von Mehrlinder-Modellen, die darauf abzielen, den Effekt einer fiskalpo-
litischen Expansion in der Bundesrepublik Deutschland auf das Ausland

abzuschitzen.

In Abschnitt C.II wenden wir uns den Effekten von fiskalpolitischen
Mafinahmen in anderen grofien OECD-Lindern zu und vergleichen die auf
der Basis verschiedener Modellansitze gewonnenen Schitzergebnisse fir
diese Linder mit den entsprechenden Resultaten fir die Bundesrepublik
Deutschland.

In Abschnitt C.III fassen wir die Ergebnisse des empirischen Teils

zusammen.

1. Wirkungen fiskalpolitischer Mainahmen in der Bundesrepublik Deutschland

1. Effekte fiskalpolitischer MafBnahmen in Schdtzungen von Modellen in

reduzierter Form

a. Der Ansatz von Dewald und Marchon

Dewald und Marchon [1979] betrachten eine Schitzgleichung fur die mo-
netire Gesamtnachfrage auf der Basis eines erweiterten St. Louis An-
satzes fir den Zeitraum 1962/1I-1976/IV. Anderungen des nominalen So-
zialproduktes werden dabei erkldrt durch gleichzeitige und vorangegan-

gene Anderungen der Geldmenge, der Staatsausgaben und der Exporte.

Die Autoren kommen in der Untersuchung fir die Bundesrepublik zu dem

Resultat, daB ein Anstieg der Staatsausgaben um ein Prozent zu einem
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Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage um 0,05 Prozent fihrt (1).
Gegen den von Dewald und Marchon [1979] gewidhlten Ansatz lassen sich

allerdings verschiedene Einwinde vorbringen.

Blinder und Goldfeld [1972] haben darauf hingewiesen, daB Schitzungen
von Modellen in reduzierter Form den Effekt fiskalpolitischer Mafinahmen
dann tendenziell unterschitzen, wenn die Staatsausgaben keine exogene
GréBe sind, sondern selbst in einer systematischen antizyklischen Weise
auf Nachfragednderungen reagieren. Dem kann man allerdings entgegen-
halten, daB Dewald und Marchon eine Schitzung auf Quartalsbasis
durchfiihren. Angesichts der iblichen Zeitverzdgerungen (lags) der Fis-
kalpolitik dirfte eine Anderung des Sozialprodukts die Entwicklung der

Staatsausgaben im gleichen Quartal nur wenig beeinflussen (2).

Ein zweiter Einwand, den man vorbringen kann, besteht darin, daf die
Exporte als exogene Grofe behandelt werden. Zumindest bei flexiblen
Wechselkursen gilt, daf Exporte endogen sind. Eine Ausweitung der
Staatsausgaben fiihrt, wie die theoretische Analyse in Teil B zeigte, Ub-
licherweise zu einer Wechselkursinderung, die sich wiederum auf die
Hohe der inlindischen Exporte auswirkt. Ein Teil der den Exporten zu-
geschriebenen Nachfragewirkungen miilte in diesem Fall korrekterweise
der Fiskalpolitik zugerechnet werden. Die Schéitzparameter der von
Dewald und Marchon [1979] betrachteten Gleichung erfassen den Einfluf
fiskalpolitischer Mafinahmen auf die gesamte wirtschaftliche Aktivitit da-

her moéglicherweise nicht korrekt.

SchlieBlich kann man vorbringen, daf der Ansatz von Dewald und
Marchon die Wirkung fiskalpolitischer Mafinahmen auf die Nachfrageent-
wicklung nur unvollstindig erfaft, da allein Anderungen der Staatsaus-
gaben als Erkldrungsfaktoren herangezogen werden, wihrend Steuerdn-

derungen unberiicksichtigt bleiben.

(1) Bei einem Anteil der Staatsausgaben am bundesdeutschen Bruttosozi-
alprodukt in Hdhe von ca. 25 vH entspricht dieser Wert einem Ein-
kommensmultiplikator von etwa 0,20.

(2) Zu den mit fiskalpolitischen MaBnahmen verbundenen Timelags siehe
beispielsweise Giersch [1977c, S. 199 ff.].
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b. Der Ansatz von Neumann

Neumann {[1981] ermittelt anhand einer aus einem Modell mit rationalen
Erwartungen abgeleiteten reduzierten Gleichungsform die Effekte einer
staatlichen Ausgabeninderung auf die Inflation und den realen BSP-Zu-
wachs in der Bundesrepublik Deutschland fiir den Zeitraum 1973-1980.
Als erklarende Variable werden dabei neben Anderungen der Staatsaus-
gaben auch Anderungen der erweiterten Zentralbankgeldmenge, des Ex-
ports, der relativen Importpreise und des permanenten Einkommens be-
riicksichtigt. Anders als Dewald und Marchon [1979] unterscheidet
Neumann zwischen erwarteten und unerwarteten Anderungen dieser Ein-
fluBgroBen., Zudem schitzt Neumann keine Gleichungen fiir die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage, sondern untersucht separat die Effekte auf
das Preisniveau (Konsumentenpreisindex) und auf die Zuwachsrate des
realen Bruttosozialproduktes (ohne Personalausgaben des Staates).

Neumann kommt zu folgenden Ergebnissen:

- Ein grofer Teil der Varianz der Inflationsrate kann auf das Zusammen-
wirken rational erwarteter, permanenter Impulse der Geldpolitik, der
staatlichen Outputnachfrage und der relativen Importpreise sowie auf
das permanente Wachstum des privaten Outputs zurickgefiihrt werden,
wobei sich die Erwartung Uber den permanenten Kurs der Geldpolitik

als dominierender Faktor erweist.

- Ein groBer Teil der Varianz der Zuwachsrate des privaten Outputs
kann durch das Zusammenwirken unerwarteter Impulse aus der Geldpo-
litik, der Outputnachfrage des Auslands, der relativen Importpreise
und durch das permanente Wachstum des privaten Outputs erklirt wer-
den, wihrend fir die Staatsnachfrage keine Outputwirkungen nach-

weisbar sind.

Der von Neumann [1981] gewihlte Ansatz wirft die Frage auf, wie zwi-
schen erwarteten und unerwarteten Anderungen der exogenen Variablen
unterschieden werden soll. Neumann unterstellt, dafl die erwarteten An-
derungen der exogenen Groéfilen dem gleitenden Durchschnitt der Ande-
rungen in den vorangegangenen Jahren entsprechen. Hansen [1986,
S. 193] kritisiert dieses Vorgehen und weist darauf hin, daB eine Erwar-

tungsbildung auf der Basis autoregressiver Prozesse bessere Prognoseer-
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gebnisse liefert. Er zeigt insbesondere, dafl gleitende Mittelwerte zu ei-
ner Fehlprognose der Wendepunkte der Zeitreihe fiihren und Verinde-
rungen in den exogenen Variablen dadurch einseitig den unerwarteten
Komponenten zugerechnet werden (1). Auf der Grundlage eines dhnlichen
Modells, wie es Neumann [1981] verwendet, kommt Hansen mit einem an-
deren Schitzansatz bei einem auf die Periode 1972-1982 erweiterten
Schitzzeitraum zu Ergebnissen, die erheblich von den Resultaten der

Neumannschen Untersuchung abweichen:

-~ Unerwartete Anderungen der Staatsausgaben haben in der betrachteten
Periode einen signifikanten Einfluf auf den Output; dieser EinfluB ist
ebenso stark - wenn nicht stirker - wie der Einfluf von unerwarteten

Anderungen der Geldbasis.

~ Die Preisentwicklung wird weder durch die erwarteten noch durch die
unerwarteten Komponenten der hier betrachteten Variablen in signifi-
kanter Weise beeinfluft. Insbesondere 1iaBt sich kein Zusammenhang

zwischen Preisentwicklung und Geldpolitik nachweisen (2).

Ein gemeinsames Problem des von Neumann {1981] und Hansen [1986]
gewihlten Ansatzes liegt - wie schon bei Dewald und Marchon [1979] -
darin, dafBl Exporte als eine exogene Grofe angesehen werden und ein
tiber den Wechselkurs laufendes endogenes Crowding-out der Export-
nachfrage nicht erfaft wird. Zudem werden wiederum nur Fiskalimpulse
in Form von Anderungen der Staatsausgaben als Erklirungsfaktor be-
riicksichtigt, wahrend fiskalpolitische Mafnahmen in Form von Steueran-

derungen nicht erfaft werden.

(1) Man kann noch einen Schritt weitergehen als Hansen und argumentie-
ren, dafBl selbst autoregressive Prozesse dann keine rationale Erwar-
tungsbildung darstellen, wenn dariiber hinaus weitergehende rele-
vante Informationen iiber die zukiinftige Anderung der hier als exo-
gen betrachteten Variablen verfiigbar sind; dazu gehéren beispiels-
weise Anklndigungen tiber die angestrebte Zuwachsrate der Geld-
menge oder Ausgabenansitze fiir kommende Haushaltsjahre.

(2) Zu einem 3hnlichen Ergebnis kommt auch Scheide [1984, S. 82].
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2. Effekte fiskalpolitischer MaBnahmen in Simulationsstudien auf der Ba-
sis von makrodkonometrischen Mehrgleichungs-Modellen

a. Die OECD-Studie von 1982

Ziel der 1982 verdffentlichten Studie "Budget Financing and Monetary
control" [OECD,c] ist es, empirische Anhaltspunkte dariiber zu gewin-
nen, in welchem MaBe die Nachfragewirkungen eines Deficit spending von
den geldpolitischen Rahmenbedingungen beeinfluft werden. Grundlage
der Untersuchung ist ein kleines makrotkonometrisches Modell, bei dem
flir jedes Land separat jeweils eine Gleichung fiir den Giitermarkt, den

Geldmarkt und das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht spezifiziert wird.

Bei der Giitermarktgleichung wird der EinfluR von Anderungen des aus-
lindischen Zins- und Einkommensniveaus nicht bericksichtigt (Kleine-
Land-Annahme). Die Geldmarktgleichung entspricht weitgehend der auch
im theoretischen Teil dieser Arbeit verwendeten Spezifikation., Geschlos-

sen wird das System durch eine Gleichung fiir die Zahlungsbilanz:

AR = x - m - ANFA(r)

mit AR = Anderung der Wiahrungsreserven

ANFA = Anderung der Nettoforderungsposition des Inlands gegeniiber

dem Ausland = Kapitalexport

Dabei wird angenommen, daf der Kapitalexport des betrachteten Landes
bei gegebenem Auslandszins umso héher ist, je niedriger der Inlandzins
ist (1). Rickwirkungen der fiskalpolitischen Mafinahmen auf Preise und
Loshne werden im Rahmen dieses sehr einfachen Modells nicht beriicksich-
tigt; das gleiche gilt fir Vermégenseffekte, Rentabilititseffekte, Erwar-

tungseffekte und langfristige Anpassungsvorgange.

(1) Diese Gleichung wirft insbesondere fliir die lingerfristige Analyse
Probleme auf. Denn in dem sich im Rahmen des Modells ergebenden
neuen Gleichgewicht kann es zu einem anhaltenden Leistungsbilanzde-
fizit kommen [OECD, c, S. 45], durch das sich die Nettoauslands-
position permanent verschlechtern wiirde. Dies ist aber flir den im
Modell implizit unterstellten Fall einer stationdren Wirtschaft auf
Dauer nicht mdglich.
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In der OECD-Studie werden die Effekte eines Deficit spending im Rahmen
des zugrundegelegten Modells unter alternativen Annahmen iiber den
Kurs der Geldpolitik analysiert. Die Parameterwerte des Modells werden
dabei weitgehend von anderen Untersuchungen iibernommen. Fiir die
Bundesrepublik Deutschland betrachten die Verfasser der Studie drei

geldpolitische Varianten:

~ eine akkommodierende Geldpolitik, bei der die Notenbank das Zinsni-
veau konstant hidlt; in diesem Fall steigt das inlindische Sozialprodukt

um das 3,1l-fache des staatlichen Ausgabenzuwachses;

- eine wechselkursorientierte Geldpolitik, bei der die Notenbank den
Wechselkurs konstant hilt; der Einkommensmultiplikator betrigt in die-
sem . Falle 1,17;

- eine geldmengenorientierte Politik, bei der die Notenbank die Geldmen-
ge in der Abgrenzung M3 konstant hilt; der Einkommensmultiplikator
betrigt in diesem Falle 0,67.

Diese Resultate weisen darauf hin, daB die Nachfrageeffekte zusitzlicher
Staatsausgaben in hohem MaBe von dem geldpolitischen Verhalten der
Notenbank abhidngen. So ist der Nachfrageeffekt bei einer akkommodie-
renden Geldpolitik um rund das Fiinffache hoher als bei einer geldmen-
genorientierten Politik. Dabei diirfte der in der OECD-Studie abgeleitete
Einkommensmultiplikator den Effekt eines Deficit spending bei einer geld-
mengenorientierten Strategie sogar eher noch Uberschitzen., Daflr lassen
sich drei Griinde nennen. Die Parameter fir die Zinselastizitit der priva-
ten Giliternachfrage basieren auf Schitzwerten fiir die USA. Vergleichen-
de Untersuchungen [Lehment, 1985b, S. 183] weisen darauf hin, daf die
Zinselastizitdit der Gilternachfrage in der Bundesrepublik Deutschland
héher ist als in den USA und der zinsbedingte Crowding-out-Effekt ent-
sprechend stdrker ausfillt. Die in der OECD-Studie zugrundegelegten
Parameter der Geldnachfrage basieren auf Schitzung wvon Boughton
[1979] fur die Geldmenge M3. Schitzungen fiir die Zentralbankgeldmenge
(in der das bundesdeutsche Geldmengenziel formuliert ist) ergeben eine
vergleichsweise geringere Zinselastizitit der Geldnachfrage [Lehment,
1984]. Ersetzt man die Gleichung fir die Geldmenge M3 durch die ge-
nannte Schéatzgleichung fur die Zentralbankgeldmenge, so vermindert sich

der Einkommensmultiplikator auf 0,40 [ibid.].
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In der OECD-Studie wird zudem ein Fall "mittlerer" Kapitalmobilitit un-
terstellt, bei dem der gewihlte Parameterwert allerdings vergleichsweise
niedrig liegt; bei einer Skala von null (keine Kapitalmobilitit) bis unend-
lich (perfekte Kapitalmobilitit) wurde in der Studie ohne nihere Begriin-
dung ein Wert von 0,1 angesetzt, der relativ nahe bei dem Fall der Ka-
pitalimmobilitit liegt. Von daher diirften der sich in diesem Fall ergeben-
de Aufwertungsdruck auf die inlindische Wihrung und der dadurch in-

duzierte Crowding-out-Effekt vermutlich unterschitzt werden.

b. Die OECD-Studie von 1984

Die von Blundell-Wignall et al. [1984] erstellte OECD-Studie untersucht
dhnlich wie die vorangegangene OECD-Studie [OECD, c] die Effekte ei-
nes Anstiegs der Staatsausgaben bei unterschiedlicher Ausrichtung der
Geldpolitik, Dabei basiert die OECD-Studie von 1984 auf einem ver-
gleichsweise umfangreicheren Modellansatz, Der realwirtschaftliche Teil
ist identisch mit den entsprechenden Gleichungen des OECD-Interlink-
Modells. Der monetire Teil basiert auf eigenen Schitzungen von Geld-
nachfrage- und Geldangebotsfunktionen flir sieben OECD-Linder. Die
Spezifikation internationaler Kapitalbewegungen wird von dem Financial-
Interlink~Modell der OECD {bernommen. Anders als in der OECD-Studie
von 1982 werden auch die aus der Ausgabenerhéhung resultierenden

Zins-, Wechselkurs- und Preiseffekte dargestellt,

Die Ergebnisse der Simulationsstudie fiir die Bundesrepublik sind in Ta-
belle 11 zusammengefaft. Die alternativen geldpolitischen Strategien ent-
sprechen denen der OECD-Studie von 1982 (1). Dargestellt sind in der
Tabelle die kurzfristigen und die mittelfristigen Effekte einer simulierten
Erhéhung der Staatsausgaben im Umfang von einem Prozent des Brutto-
sozialprodukts. Der kurzfristige Zeitraum bezieht sich dabei auf die
Effekte im ersten Jahr, der mittelfristige Zeitraum auf die Effekte im

vierten Jahr (2). Betrachtet man zunichst die Effekte auf das reale

(1) In der Studie von 1984 wird zusitzlich noch eine Strategie fiir ein
Managed floating betrachtet; da implizit ein relativ starkes Leaning-
against-the-wind unterstellt wird, ist die gesamtwirtschaftliche Nach-
fragewirkung ahnlich hoch wie bei festen Wechselkursen.

(2) Der Simulationsstudie liegt der Zeitraum 1981-1984 zugrunde.
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Tabelle 11 - Effekte einer zusitzlichen Erhéhung der Staatsausgaben in
Hohe von 1 vH des Bruttosozialprodukts im OECD-Interlink-
Modell bei alternativen geldpolitischen Strategien fiir die
Bundesrepublik Deutschland (Abweichungen von der Basis-
entwicklung in Prozentpunkten)

Geldpolitische Brutto- | BSP De-|[Niveau der |Niveau der | Effektiver
Strategie sozial- | flator |kurzfristi-|langfristi-| Wechsel-
produkt gen Zinsen [gen Zinsen | kurs(a)

Zinsorientierte

Strategie

kurzfristig 0,88 0,22 - - +0,22
mittelfristig 1,21 0,94 - - +1,31
Wechselkurs-

orientierte

Strategie

kurzfristig 0,86 0,23 0,39 0,12 -
mittelfristig 0,91 0,68 0,85 0,45 -
Geldmengen-—

orientierte

Strategie

kurzfristig 0,79 0,28 1,83 0,56 -0,90
mittelfristig 0,47 0,06 0,65 0,66 -1,07
(a) Ein positiver Wert kennzeichnet eine Aufwertung der ausldndischen
Wahrung gegeniiber der Inlandswdhrung.,

Quelle: Blundell-Wignall et al. [1984, Tab. 1l4a].

Sozialprodukt, so sind die kurzfristigen Wirkungen im ersten Jahr bei
allen drei geldpolitischen Strategien sehr &dhnlich. Der kurzfristige Multi-
plikator liegt dabei in einer GréBenordnung von 0,79-0,88. Mittelfristig
ist der Effekt bei einer geldmengenorientierten Strategie mit einem Multi-
plikatorwert von 0,47 dagegen erheblich niedriger als bei einer wechsel-
kursorientierten oder einer akkommodierenden Geldpolitik, bei denen der
Multiplikatorwert 0,91 bzw. 1,21 betrigt. Ahnliches gilt fiir den Preisni-
veaueffekt, Wihrend der Deflator des Sozialprodukts bei einer geldmen-
genorientierten Politik nahezu konstant bleibt, steigt er bei zinsorien-
tierter Politik mittelfristig um fast einen Prozentpunkt. Betrachtet man
den aus den Preis- und Mengenwirkungen resultierenden Gesamteffekt
auf das nominale Sozialprodukt, so liegt der mittelfristige Multiplikator im
Falle der akkommodierenden Geldpolitik bei 2,1, im Falle der wechsel-

kursorientierten Politik bei 1,6 und im Falle einer geldmengenorientierten
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Strategie bei 0,5. Die vergleichsweise geringe Reaktion der Preise ist auf
die dem Interlink-Modell zugrundeliegende Annahme eines relativ elasti-
schen Gliterangebots zurickzufiihren. Bei einer akkommodierenden Geld-
politik bleiben die Zinsen annahmegemif konstant. Bei den anderen bei-
den Strategien fithrt ein Deficit spending zu einem Zinsanstieg. Im Fall
der geldmengenorientierten Strategie ergibt sich zunichst ein relativ
starker Anstieg der kurzfristigen Zinsen (und eine damit einhergehende
relativ starke Zunahme der Geldumlaufsgeschwindigkeit), der sich mittel-
fristig allerdings wieder abschwicht; bei mittelfristiger Betrachtung ist
der Effekt auf das kurzfristige und das langfristige Zinsniveau ungefihr
gleich und betrigt etwa einen halben Prozentpunkt. Bei der wechsel-
kursorientierten Strategie fallt der anfingliche Zinsanstieg geringer aus.
Dies kann man damit erkldren, daB es bei dieser Strategie zu einer Aus-
weitung der Geldmenge kommt, die den Zinsauftrieb bremst. Uberra-
schend ist allerdings, daB der Anstieg der kurzfristigen Zinsen (nicht
jedoch der langfristigen Zinsen) auf mittlere Sicht stirker ausfillt als bei
einer geldmengenorientierten Politik. Eine Erklirung hierfiir wird von
den Autoren der Studie nicht gegeben. Die Richtung des Wechselkursef-
fekts entspricht dem iblichen Ergebnis der Mundell-Fleming Analyse fiir
kleine offene Volkswirtschaften. Bei einer geldmengenorientierten Politik
fihrt ein Deficit spending zu einer Aufwertung der Inlandswdhrung um
mittelfristig etwa einen Prozentpunkt, bei einer zinsorientierten Geldpo-
litik hingegen zu einer Abwertung der Inlandswidhrung um gut einen

Prozentpunkt.

Bei der Bewertung der quantitativen Resultate ist zu beriicksichtigen,
dafl die Spezifikation des Modells die Auswirkungen, die sich aus der
internationalen Kapitalmobilitit ergeben, méglicherweise nur unzureichend
erfaBt. Das der Simulationsanalyse zugrundeliegende Financial-Interlink-
Modell erkliart internationale Kapitalbewegungen zwischen OECD-Lindern
durch internationale Zinsdifferenzen, erwartete Wechselkursinderungen
und Anderungen des weltweiten Vermégensbestands [Holtham, 1984,
S. 72]. Ein erstes Problem, das dabei auftritt, besteht darin, daB es
zumindest flir eine mittelfristige Betrachtung nicht sinnvoll ist, Kapital-
bewegungen als Funktion von Zinsdifferenzen zu spezifizieren. Betrach-
ten wir beispielsweise den Fall perfekter Kapitalmobilitit: Hier fiihrt eine

kreditfinanzierte Ausweitung der Staatsausgaben zu einem Kapitalimport,
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ohne dafl sich die Zinsdifferenz indert, Sind in- und auslindische
Schuldtitel unvollkommene Substitute, so geht der Kapitalimport anfing-
lich mit einem Anstieg des Inlandszinses im Vergleich zum Auslandszins
einher. Im hier betrachteten Modell kommt es bei dieser Zinsdifferenz zu
einem kontinuierlichen gleichbleibenden Kapitalimport auch in allen weite-
ren Perioden. Dies aber hiefle, daB die Nettoforderungen des Auslands
bei gegebener Zinsdifferenz unbegrenzt zunehmen; das ist aber mit der
Annahme imperfekter Substitutionalitit unvereinbar, die ja auf einen po-
sitiven Zusammenhang zwischen der Zinsdifferenz und dem Niveau der

Nettoforderungen abstellt, -

Ein zweites Problem des Financial-Link-Modells besteht in der Spezifika-
tion der Wechselkurserwartungen. Unterstellt wird, dafl sich Wechsel-
kurserwartungen an der Kaufkraftparitit und der H&éhe der Nettoaus-
landsforderungen orientieren. Dies bedeutet, daB die Anleger zur Bil-
dung ihrer Wechselkurserwartungen andere GréB8en heranziehen als die
GréBen, die im gleichen Modell den Wechselkurs bestimmen (dies sind im
OECD-Modell die Handels- und Kapitalstréme). Die Bildung des Wechsel-
kurses und die Bildung von Wechselkurserwartungen sind von daher

nicht konsistent (1).

Angesichts der recht unterschiedlichen Nachfrage-, Zins- und Wechsel-
kurseffekte, die sich im Rahmen der OECD-Simulation bei alternativen
geldpolitischen Strategien ergeben, stellt sich die Frage, welche der auf-
gefihrten geldpolitischen Rahmenbedingungen die Verhiltnisse in der
Bundesrepublik Deutschland am besten widerspiegelt. Die Bundesbank
verfolgt seit 1973 eine geldpolitische Strategie, bei der sie als Zwi-
schenziel eine bestimmte Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge anstrebt.
Seit Dezember 1974 gibt sie das Geldmengenziel fir das jeweils folgende
Jahr im voraus bekannt. Fir 1975 wurde ein Ziel fir die Zunahme der

Zentralbankgeldmenge im Jahresverlauf angegeben. Fir die Jahre 1976

(1) Die Schitzung von Wechselkursen auf der Basis von Kaufkraftpariti-
ten und Nettoauslandsforderungen weist im {ibrigen einen relativ
geringen Erklirungsgehalt auf [Holtham, 1984, Tab. 10]; das gleiche
gilt fur die Schitzung der Kapitalstrome auf der Basis von Anderun-
gen der Zinsdifferenz, der erwarteten Wechselkursentwicklung und
des Vermégensbestandes [ibid., Tab. 4].
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bis 1978 bezog sich das Geldmengenziel auf die jahresdurchschnittliche
Anderung im Vergleich zum Vorjahr. Ab 1979 verwendet die Bundesbank
als Zielzeitraum die Periode vom letzten Quartal des Vorjahres bis zum
letzten Quartal des laufenden Jahres; zudem gibt sie seit 1979 statt eines
Zielwertes eine Zielzone an. Die Bandbreite dieser Zielzone betrug zu-
nichst drei Prozentpunkte. Sie wurde fiir 1984-1986 auf zwei Prozent-
punkte vermindert, danach wieder auf drei Prozentpunkte erhoéht. Die
angestrebten und tatsdchlichen Zuwachsraten fiir die Zentralbankgeld-
menge in den Jahren 1975-1986 sind in Tabelle 12 aufgelistet (1).

Tabelle 12 -~ Angestrebte und tatsichliche Zuwachsrate der Zentralbank-
geldmenge 1975-1986 (vH)

Angestrebte Tats&chliche Abweichung der tat-
Zuwachsrate Zuwachsrate sédchlichen Zuwachsrate
vom mittleren Zielwert
1975 (a) 8 9,9 +1,9
1976 (b) 8 9,2 +1,2
1977 (b) 8 9,0 +1,0
1978 (b) 8 11,4 +3,4
1979 (c) 6-9 6,4 -1,1
1980 (c) 5-8 4,8 -1,7
1981 (c) 4-7 3,5 -2,0
1982 (c) 4-7 6,1 +0,6
1983 (c) 4-7 7,0 +1,5
1984 (c) 4-6 4,6 -0,4
1985 (c) 3-5 4,5 +0,5
1986 (c) 3,5-5,5 7,8 +3,3

(a) Dezember 1974 bis Dezember 1975.~ (b) Im Jahresdurchschnitt gegen-
iber dem Vorjahr.- (c) Vom vierten Quartal des Vorjahres bis zum vier-
ten Quartal des laufenden Jahres.

Quelle: Deutsche Bundesbank [b].

(1) Zu einer ausfiihrlichen Darstellung der geldpolitischen Strategie der
Bundesbank siehe Schlesinger [1982].
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Die Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge entsprach in der Vergangen-
heit weitgehend der Zuwachsrate der Geldmenge in der Abgrenzung M3,
die dem OECD-Modell zugrunde liegt [ Schlesinger, 1982]. Insofern diirfte
eine Simulation, bei der angenommen wird, daB eine zusitzliche Fiskalex-
pansion keinen Effekt auf die Entwicklung der Geldmenge M3 hat, dem
Resultat bei einer streng am Zentralbankgeldziel orientierten Geldpolitik

der Bundesbank relativ nahe kommen.

Allerdings ergaben sich in den vergangenen Jahren mehrfach Abweichun-
gen vom Geldmengenziel. Wie Tabelle 12 zeigt, lag der Zuwachs der Zen-
tralbankgeldmenge in den Jahren 1975-1978 regelmidBig tber dem Ziel-
wert. Dabei fiel die Abweichung 1978 besonders stark aus. In den Jah-
ren 1979-1986, fir die die Bundesbank statt eines Punktziels eine Ziel-
zone angegeben hatte, lag die Zuwachsrate wiederholt deutlich iber oder
unter der Mitte des Zielkorridors. In einzelnen Jahren wurde das Ziel-
band sogar leicht unterschritten (1980, 1981) oder deutlich tberschritten
(1986).

Diese Abweichungen weisen darauf hin, dafl eine Simulation, bei der eine
strikt geldmengenorientierte Politik unterstellt wird, das tatsachliche
Verhalten der Bundesbank in dem betrachteten Zeitraum nicht korrekt
erfaft, Damit stellt sich die Frage, welche zusitzlichen Faktoren auf die
Geldpolitik eingewirkt haben und in welcher Weise die in der OECD-Stu-
die simulierten fiskalpolitischen Mafinahmen iber ihre Wirkung auf diese
Faktoren die Entwicklung der Zentralbankgeldmenge indirekt hitten be-

einflussen kénnen.

Aus der Sicht der Bundesbank lassen sich Abweichungen vom Geldmen-
genziel bzw., von der Mitte des Zielpfades - zumindest in bestimmten
Phasen - als Reaktion der Notenbank auf die Preisentwicklung, die Wech-

selkursentwicklung und die Entwicklung der Zahlungsbilanz ansehen (1).

(1) So schrieb die Bundesbank bei der Bekanntgabe des Zielkorridors
fir 1981: "Diese Bandbreite ist nicht als rein technisch bedingte
'Unsicherheitsmarge' aufzufassen, die es erlauben wiirde, das Geld-
mengenziel willkiirlich einmal eng oder einmal weit zu interpretieren.
Sie bringt vielmehr vor allem den Spielraum fiir geldpolitische Anpas-
sungen an gravierende exogene Datendnderungen zum Ausdruck. Wie
1980 so erscheint auch fir das kommende Jahr die untere Hilfte des
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Fihrt man eine Regressionsschitzung fir die Jahre 1975-1986 durch, bei

der Abweichungen von der angestrebten mittleren Zuwachsrate der. Zen-

tralbankgeldmenge (DM*) erklirt werden durch

- Anderungen der Inflationsrate, gemessen am Konsumentenpreisin-
dex (1), in vH (DCPI),

- Anderungen des Aufenwertes der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar in
vH (DWK) und

- den Saldo der Zahlungsbilanz bezogen auf die Zentralbankgeldmenge in
vH (ZB)

im jeweils gleichen Zeitraum, so zeigt sich das folgende Ergebnis:

DM*

=0,17 - 0,61 DCPI + 0,05 DWK + 0,10 ZB
(0,79) (4,53) (2,76) (2,63)

Rz = 0,85 S.E. = 0,68 D.-W. = 1,87

(1)

neuen 'Korridors' dann eher angemessen, wenn die D-Mark einem
Abwertungsdruck ausgesetzt wire, hohe Geldabfliisse ins Ausland die
Zahlungsbilanz belasten oder der Preisauftrieb im Inland sich erheb-
lich verstirkt. Die obere Hilfte der Zielmarge konnte dagegen mehr
angestrebt oder auch aufgrund der Marktkrifte erreicht werden,
wenn der 'hausgemachte' Preis- und Kostenauftrieb nachlifit, der
Wechselkurs der D-Mark sich stabilisiert, das Leistungsbilanzdefizit
sich verringert und in der Gesamtzahlungsbilanz unter Einschlufl des
Kapitalverkehrs u.U. Uberschiisse erzielt werden". [Deutsche Bun-
desbank, b, Dezember 1980, S. 9].

Die Bundesbank bezieht sich bei der oben :zitierten Erlduterung ihres
Geldmengenziels fir 1981 auf den "hausgemachten" Preisauftrieb. Als
MaBstab fiir die "hausgemachte" Inflation bietet sich dabei grund-
satzlich der Deflator des Sozialprodukts an. Allerdings besteht das
Problem, daR der BSP-Deflator in Zeiten starker Terms-of-trade-
Anderungen tendenziell ein verzerrtes Bild des inlindischen Preis-
auftriebs gibt [vgl. hierzu auch Deutsche Bundesbank, b, Juli 1986,
S. 5]. Bei einem relativ starken Anstieg der Importpreise, der nicht
gleich in einer Erhéhung der Konsum-, Investitions- und Exportgi-
terpreise weitergegeben wird, kommt es iblicherweise zu einem Un-
terschédtzen des inlidndischen Preisauftriebs; bei einer Verbesserung
der Terms of trade verhidlt es sich umgekehrt. Aufgrund der MeB-
probléme bei der Ermittlung der "hausgemachten" Inflation verwenden
wir in der Regressionsschitzung Anderungen des Konsumentenpreis-
indexes. Eine Reaktionsfunktion der Notenbank auf der Basis von
Konsumentenpreisen impliziert, daf Wechselkursinderungen nicht nur
einen unmittelbaren Effekt auf die Geldmengenentwicklung haben,
sondern auch einen indirekten Effekt, der sich iiber den Einflufl von
realen Wechselkursanderungen auf die Konsumentenpreise ergibt.
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Dabei bezeichnen:

f{z

korrigiertes BestimmtheitsmaR
S.E. = Standardfehler der Regression
D.-W.= Durbin-Watson-Wert;

die jeweiligen t-Werte sind in Klammern angegeben.

Angesichts der geringen Zahl von Beobachtungswerten sollte das Ergeb-
nis der Schétzung mit Vorsicht betrachtet werden. Immerhin ist es be-

merkenswert, dafl

~ die erkldrenden Variablen durchweg das erwartete Vorzeichen aufwei-

sen und auf dem 5-Prozent-Niveau signifikant sind und

- das Abweichen der Zuwachsrate vom Zielwert bzw. von der Mitte des
Zielkorridors in dem betrachteten Zeitraum insgesamt relativ gut er-

kiirt werden kann (1).

GemiB der Schédtzung 148t sich im Durchschnitt der Jahre 1975-1986 ein
Uberschreiten des mittleren Zielwerts um einen Prozentpunkt zuriickfith-

ren auf

einen Rickgang der Inflationsrate um rund eineinhalb Prozentpunkte,

- einen Anstieg des Aufenwerts der D-Mark gegeniiber dem Dollar um
rund 20 vH,

- einen Devisenzufluf bei der Bundesbank im Umfang von 10 Prozent der

Zentralbankgeldmenge (2), oder

- eine entsprechende Kombination dieser Effekte.

(1) Fur 1975 begriindet die Bundesbank die Abweichungen vom Geldmen-
genziel auch mit Steuerungsproblemen, die bei einem Geldmengenziel
auf der Basis von Jahresendwerten auftreten [Deutsche Bundesbank,
b, Januar 1976, S. 5]. Schitzt man die Gleichung ohne das Jahr
1975, so erhédlt man fast die gleichen Schitzwerte fir die Parameter
wie zuvor:
pM* = 0,05 - 0,61 DCPI + 0,04 DWK + 0,11 ZB
_ (0,27) (6,06) (3,24) (4,07)

R?2 = 0,92 S.E. = 0,52 D.-W. =1,57

(2) Dieses Resultat impliziert, daf rund 90 vH der Devisenzufliisse in

ihrer Wirkung auf die Zentralbankgeldmenge neutralisiert wurden;
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Fir ein Zurickbleiben der Geldmengenzuwachsrate hinter dem mittleren
Zielwert gilt der gleiche Zusammenhang mit umgekehrten Vorzeichen. Die
Interpretation dieser Reaktionsfunktion wirft allerdings verschiedene Pro-

bleme auf.

Die Bundesbank selbst hat keine Angaben dariiber gemacht, in welchem
AusmafB die von ihr genannten Faktoren ein zusitzliches Mehr- oder Min-
derwachstum der Geldmenge angemessen erscheinen lassen. Auch hat sie
die Geldmengenentwicklung nur in einigen Jahren des Beobachtungszeit-
raums explizit von der Preis-, Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwick-
lung abhingig gemacht. Von daher kann die geschitzte Reaktionsfunktion
kaum als Ausdruck eines mechanistischen Handelns der Bundesbank an-
gesehen werden, in der Form, dafl etwa eine Anderung des AuBenwerts
der D-Mark um 10 vH unter sonst gleichen Bedingungen automatisch zu
einer Revision des angestrebten Geldmengenwachstums von rund 0,5 vH

fihrt.

Der EinfluR der hier betrachteten Faktoren auf die Geldmengenentwick-
lung diirfte sich eher. in einer weniger direkten Weise vollziehen, bei-
spielsweise dadurch, daf es bei einer stirkeren Aufwertung und einer
glinstigeren Preisentwicklung auch flir eine unabhingige Notenbank aus
wirtschaftspolitischen Griinden schwierig ist, die Leitzinsen anzuheben,
selbst wenn dies fiir das Einhalten des Geldmengenziels erforderlich sein

sollte.,

Eine genauere Beschreibung dieser indirekten Effekte erweist sich aller-
dings als duflerst kompliziert. Dabei spielt eine Rolle, daB es neben den
von der Bundesbank explizit genannten Faktoren auch noch andere wich~
tige EinfluBgroflen geben mag, darunter quantitativ so schwer zu erfas-
sende Faktoren wie den internationalen Druck in Richtung auf ein expan-
siveres Geldmengenwachstum, dem sich die Bundesbank zeitweilig ausge-

setzt sah.

ein Neutralisierungsgrad von rund 90 vH entspricht den Ergebnissen
verschiedener fritherer Schitzungen ([Willms, 1971; Branson et al.,
1977; Lehment, 1980a].
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Trotz der hier dargestellten Unsicherheiten, die mit der Messung und
der Interpretation geldpolitischer Reaktionsfunktionen verbunden sind,
diirfte es interessant sein, zumindest grob abzuschitzen, wie sich das
durch die obige Gleichung beschriebene Reaktionsverhalten der Bundes-
bank auf das Ergebnis der Simulation im OECD-Modell auswirken wiirde.
Ausgangspunkt ist dabei der in der OECD-Studie dargestellte Fall einer
strikt geldmengenorientierten Politik. Wir wollen annehmen, daf dem un-
veranderten Kurs der Geldmenge M3 ein ebenfalls unveridnderter Kurs
der Zentralbankgeldmenge entsprochen hitte. Angesichts der sehr ihnli-
chen Entwicklung der beiden Gréfen in dem betrachteten Zeitraum er-

scheint diese Annahme akzeptabel.

Die OECD-Studie kommt bei strikt geldmengenorientierter Notenbankpoli-
tik zu dem Resultat, daB ein Ausweiten der Staatsausgaben im Umfang
von 1 vH des Sozialprodukts zu einer Aufwertung der D-Mark um rund
einen Prozentpunkt fuhrt (1). Ein wechselkursbedingtes Abweichen vom
Geldmengenziel wiirde angesichts dieses vergleichsweise geringen Wech-
selkurseffekts minimal ausfallen: Gemidf der obigen Schétzgleichung er-
gidbe sich bei einer D-Mark Aufwertung um ein Prozent lediglich eine
zusitzliche Geldmengenausweitung in Héhe von 0,05 Prozentpunkten. Der
Effekt der inlindischen Fiskalexpansion auf das Konsumentenpreisniveau
wird in der OECD-Studie nicht ausgewiesen; er dirfte jedoch vergleichs-
weise gering sein und die Entwicklung der Geldmenge weitgehend unbe-

rithrt lassen. Dies 148t sich wie folgt begrinden:

Der Preisindex fur inldndische Giter und Leistungen steigt im OECD-Mo-
dell bei kurzfristiger Betrachtung um 0,28 vH. Infolge der Aufwertung
der D-Mark erhoht sich der Konsumentenpreisindex tendenziell weniger
stark. Legt man einen Importanteil von rund 30 Prozent zugrunde und
nimmt man an, dafl die Abwertung von einem Prozent voll in niedrigeren
Preisen weitergegeben wird, so hieBe dies, daf der Konsumentenpreisin-

dex insgesamt praktisch konstant bleibt.

(1) Dabei wird angenommen, daff die Bundesbank nicht am Devisenmarkt
interveniert; die fiskalpolitischen Mafnahmen fiithren also nicht zu
zahlungsbilanzbedingten Geldmengenéinderungen.
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Wird die Aufwertung nicht voll in niedrigeren Preisen weitergegeben und
kommt es entsprechend per Saldo zu einem Anstieg des Konsumenten-
preisniveaus, so konnte der Anstieg der Staatsausgaben sogar einen re-
striktiven Effekt auf die Geldmengenentwicklung haben, der allerdings

von der GroéBenordnung her minimal ausfallen wirde.

Fassen wir zusammen. Die OECD-Studie von 1984 [Blundell-Wignall et
al., 1984] zeigt - dhnlich wie die OECD-Studie von 1982 [OECD, c] -
daB der Effekt zuséitzlicher kreditfinanzierter Staatsausgaben in hohem
MafBe von den geldpolitischen Rahmenbedingungen abhingt. Von den drei
in der OECD-Studie zugrundegelegten Strategien dirfte die geldmengen-
orientierte Strategie das tatsdchliche Verhalten der Notenbank in der

Bundesrepublik Deutschland am besten wiedergeben.

Allerdings hat man zu bertcksichtigen, daB es in der Bundesrepublik in
der Vergangenheit wiederholt zu Abweichungen vom angekiindigten mitt-
leren Geldmengenzuwachspfad gekommen ist. Diese Abweichungen lassen
sich erkliren als Reaktion der Bundesbank auf Anderungen der Inflati-
onsrate, des DM-Wechselkurses und der Anderung der von der Bundes-

bank gehaltenen Devisenreserven.

Im Rahmen der OECD-Studie von 1984 hat eine Erweiterung der Zielfunk-
tion der Bundesbank von einer strikt an der Geldmenge orientierten Poli-
tik hin zu einem auch an den genannten zusitzlichen Gréfen ausgerich-
teten Verhalten praktisch keine Auswirkungen auf die Effekte einer zu-
sdtzlichen Ausgabenerhohung des Staates. Dies liegt daran, dafl eine
fiskalpolitische Expansion im Rahmen des Modells nur recht geringe -
und sich moglicherweise zum Teil neutralisierende - Effekte auf die

Preis- und Wechselkursentwicklung hat.

Die OECD-Studie ist insofern besonders interessant, als sie es gestattet,
die Effekte einer fiskalpolitischen Expansion unter geldpolitischen Rah-
menbedingungen zu analysieren, die den tatsdchlichen Gegebenheiten in
der Bundesrepublik Deutschland zumindest relativ nahe kommen - im Ge-
gensatz zu vielen anderen Simulationsstudien, in denen explizit oder im-

plizit angenommen wird, daf die Bundesbank das Zinsniveau und/oder
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dien Wechselkurs fixiert und jede sich daraus ergebende Zunahme der

Geldmenge akzeptiert.

Allerdings hat das OECD-Modell auch Schwachstellen, Zwei Punkte sind
dabei besonders hervorzuheben. Der erste betrifft die Beriicksichtigung
von internationalen Kapitalbewegungen. Im Rahmen des OECD-Modells
werden internationale Kapitalbewegungen anhand eines Stromgréf8enkon-
zepts betrachtet, das - wie wir gezeigt haben - unbefriedigend ist und
den tatsachlichen Grad der internationalen Kapitalmobilitit nicht ausrei-
chend erfaft. Von daher sind zumindest die quantitativen Aussagen der
Simulation mit Vorsicht zu betrachten. Dies gilt insbesondere fur die

Zins- und Wechselkurseffekte,

Hier kommt hinzu, dafl die von einem O6konometrischen Modell fiir diese
Variablen ermittelten Resultate letztlich abhingen von der Qualitit der
Bestimmungsgleichungen, die diesen GréBfen zugrunde liegen. Verschie-
dene Untersuchungen zeigen, daf Bestimmungsgleichungen fir Wechsel-
kurs und Zinsen (insbesondere langfristige Zinsen) unbefriedigende Er-
gebnisse liefern (1). Die im OECD-Modell verwendeten Gleichungen ma-

chen in dieser Beziehung keine Ausnahme (2).

Der zweite Schwachpunkt betrifft die Angebotsseite. So wird die Produk-
tion im OECD-Modell - der traditionellen keynesianischen Analyse folgend
- als nachfragebedingt angesehen [Llewellyn, Richardson, 1985, S. 3].
Dies diirfte dazu fiihren, daf die realwirtschaftlichen Effekte eines Def-
icit spending tuberschatzt, die Preiseffekte hingegen unterschitzt wer-

den.

(1) "Claims for empirically successful exchange-rate equations are disap-
pearing rapidly .... This is the case whether a monetary approach
is adopted, a Mundell-Fleming-Frankel model or models that include,
in addition, current account or relative wealth variables”
{Dornbusch, 1982]. Vgl. hierzu auch Meese und Rogoff [1983] und
Levich [1985]. Auf Probleme bei der Schitzung einer Bestimmungs-
gleichung fir das Niveau der langfristigen Zinsen in der Bundesre-
publik Deutschland hat Willms [1986] hingewiesen.

(2) "Initial indications on the system's tracking capabilities, however,
are that, like other structural models, it performs no better than a
random walk model" [Holtham, 1984, S. 83].
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c. Resultate von Simulationen anhand des Bundesbank-Modells, des DIW-
Modells und des RWI-Modells

Im August 1982 legte die Deutsche Bundesbank [b, August 1982,
S. 32-41] die Ergebnisse einer Simulationsstudie vor, in der die Effekte
einer zusidtzlichen Erhéhung der staatlichen Investitionsausgaben auf
die Entwicklung des nominalen und des realen Bruttosozialprodukts in
der Bundesrepublik Deutschland analysiert wurden. Im Gegensatz zu
anderen Untersuchungen fiihrte diese Studie zu dem Resultat, daB ein
Deficit spending selbst bei akkommodierender Geldpolitik mittelfristig
nicht zu einer Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit fiihrt. Die-
ses Resultat wurde intensiv diskutiert; dabei wurden zum Vergleich ins-
besondere Simulationen auf der Basis des DIW-Modells [Zwiener, 1983;
1984] und des RWI-Modells [Heilemann, 1983; 1984] herangezogen.

Die Resultate der Simulationen auf der Basis der hier genannten &kono-
metrischen Modelle sind in Tabelle 13 dargestellt. Dabei werden neben
den im ersten Jahr resultierenden kurzfristigen Effekten die im vierten
Jahr auftretenden mittelfristigen Wirkungen aufgefiihrt, Alle betrachteten
Simulationsuntersuchungen unterstellen, daf die Bundesbank eine akkom-

modierende Geldpolitik betreibt (1).

Kurzfristig ergibt sich im Bundesbankmodell ein Multiplikatoreffekt fir
das nominale BSP von 1,6; dieser Effekt ist &dhnlich stark wie die Wir-
kung, die bei entsprechenden Simulationen im Rahmen des DIW-Modells
und des RWI-Modells resultieren. Auf mittlere Sicht ergeben sich dage-
gen erhebliche Unterschiede. Wihrend der Multiplikator bei der mittel-
fristigen Betrachtung im DIW-Modell und im RWI-Modell auf 4,6 bzw. 5,4
steigt, géht er im Bundesbankmodell auf 1,0 zurlick. Noch deutlicher

werden die Unterschiede, wenn man die Multiplikatorwirkungen in bezug

(1) Die Form der akkommodierenden Geldpolitik weist dabei gewisse Un-
terschiede auf. Bei der Simulation im Bundesbankmodell werden die
Leitzinsen konstant gehalten; bei der Simulation im RWI-Modell wird
angenommen, daf der Realzins konstant bleibt; bei der Simulation im
DIW-Modell werden die freien Liquiditdtsreserven der Banken kon-
stant gehalten. Gemeinsam ist diesen unterschiedlichen Annahmen,
daB ein Deficit spending nicht zu einem Anstieg des Realzinsniveaus
fihrt.
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Tabelle 13 - Multiplikatorwirkung einer autonomen Erhshung der nomina-
len staatlichen Investitionsausgaben in der Bundesrepublik
Deutschland auf der Basis des Bundesbank-Modells, des
DIW-Vierteljahresmodells und des RWI-Modells

Naminales BSP

Reales BSP

kurzfristig|mittelfristiqg

kurzfristig|mittelfristiqg

Bundesbank-Modell 1,6 1,0 0,9 -0,2
DIW-Modell 1,4 4,6 1,2 1,8
RWI-Modell 1,8 5,4 1,7 2,1

Quelle: Caesar {1984, S. 81 f.]; Deutsche Bundesbank [b, August 1982,
S. 32-41); Heilemann [1983]; Zwiener [1983].

auf das reale BSP betrachtet. Im DIW-Modell und im RWI-Modell sind die
Multiplikatoren durchweg positiv und nehmen auf mittlere Sicht sogar
noch zu (1). Im Bundesbankmodell ist der Multiplikator dagegen nur
kurzfristig positiv; auf mittlere Sicht ergibt sich sogar ein leicht negati-
ver Multiplikatorwert. Die Verfasser der Bundesbank-Studie begriinden
den dabei

Lohn-Spirale:

auftretenden starken Crowding-out-Effekt mit einer Preis-

Die zusitzlichen staatlichen Investitionen im Bausektor

fithren zu einem starken Anstieg der Baupreise, der wiederum zusitzli-
che Lohnforderungen und einen weiteren Anstieg des gesamtwirtschaftli-
chen Preisniveaus nach sich zieht. Dabei kommt es im Bundesbankmodell
dazu, daB die Lohnkosten stirker steigen als die Preise und die Unter-
nehmensgewinne zurlckgehen. Die Folge ist ein Riickgang der privaten

Investitionen, der durch einen leichten Anstieg des Kapitalmarktzinses

noch verstidrkt wird (2). Der relativ kriftige Crowding-out-Effekt im

Bundesbankmodell wird also auf rentabilititsbedingte und - in zweiter

Linie - auf zinsbedingte Veridnderungswirkungen zuriickgefiihrt.

(1) Ahnliche Resultate ergeben sich auch bei Simulationsstudien im Rah-
men des Bonner Vieteljahresmodells und des IBM-Modells; Simulatio-
nen auf der Basis des Bonner Modells 11, des Chase Modells, des
DIW-Langfristmodells und des Frankfurter Modells liefern einen mit-~
telfristig positiven realen BSP-Multiplikator, der allerdings geringer
ist als der kurzfristige Multiplikator [Martiensen, 1984, S. 59]. Dies
gilt auch flir Simulationen im Rahmen des Sysifo-Models [Kréger et
al., 1984, S. 414].

Ein Anstieg des Nominalzinses wirkt sich im Bundesbankmodell nega-
tiv auf die Wohnungsbauinvestitionen aus; vgl. Deutsche Bundesbank
[c, S. 131].

(2)
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Heilemann [1983] und Zwiener [1983] bezweifeln, daB sich ein solcher
Crowding-out-Mechanismus aus dem zugrundeliegenden Bundesbankmodell
ableiten 148t. Sie weisen darauf hin, daB der EinfluB der Unterrehmens-
gewinne in der Investitionsfunktion des Bundesbankmodells sehr gering
und statistisch nicht gesichert ist. Zudem gibt Heilemann zu bedenken,
daBl der Realzins im Rahmen der Simulation infolge des Preisanstiegs
zunidchst sinkt, woraus sich im Bundesbankmodell ein expansiver Effekt
auf die Ausrilistungsinvestitionen ergibt. Heilemann sieht den Hauptgrund
fir den starken Crowding-out-Effekt im Bundesbankmodell darin begriin-
det, daB die Staatsausgaben nominal konstant gehalten werden. Dies
fihrt dazu, daB der endogene Preisanstieg im Modell das Niveau der
realen Staatsausgaben mindert: Der Staat erhdht seine Bauinvestitionen,
verdrangt dabei tiber den daraus resultierenden Preisanstieg jedoch an-
dere staatliche Ausgaben. Wir haben es in diesem Fall mit einem direkten
preisbedingten Crowding-out-Effekt zu tun (1). Ein weiterer Crowding-
out-Effekt ergibt sich im Bundesbankmodell dadurch, daB sich die In-
landswihrung real aufwertet. Hierauf weist Jahnke [1984, S. 49] hin.
Die reale Aufwertung fiihrt dazu, daB die Nachfrage nach inlédndischen
Produkten auch iiber eine Verminderung der Exporte und eine Zunahme

der Importe zuriickgedringt wird (2).

Bemerkenswert ist, daf weder aus der Kritik von Heilemann und Zwiener
noch aus der spiteren Replik von Jahnke hervorgeht, worin der Grund
. fiir den Rickgang der Investitionen bei der Simulation im Bundesbankmo-
dell beruht. Geht man dieser Frage nach, so findet man, daB die Inve-
stitionen im Bundesbankmodell weitgehend von der Kapazititsauslastung

abhingen. Von daher 138t sich der Rickgang der Investitionen wie folgt

(1) In der Modellanalyse in Teil B trat ein solcher Effekt nicht auf, weil
dort stets Anderungen der realen Staatsausgaben zugrunde gelegt
wurden.

(2) Die reale Aufwertung im Bundesbankmodell ergibt sich dadurch, daf
der induzierte Anstieg der Inlandspreise stirker ausfillt, als die
sich bei einer akkommodierenden Geldpolitik ergebende nominale
Wechselkursabwertung. Dabei ist allerdings darauf zu verweisen, daf
der bei der Simulation auftretende nominale Wechselkurseffekt iiber
EinfluBfaktoren (relative Erzeugerpreise, Kapitalverkehrssaldo) zu-
stande kommt, die in der Bestimmungsgleichung fir den Auflenwert
der D-Mark statistisch nicht signifikant sind [vgl. Deutsche Bundes-
bank, ¢, S. 63].
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erklidren: Ein Deficit spending fiihrt {ber ein direktes preisbedingtes
Crowding-out und {ber ein wechselkursbedingtes Crowding-out zu einer
Verminderung der Kapazititsauslastung, die sich ihrerseits in einem

Rickgang der Investitionstitigkeit der Unternehmen niederschligt.

Die divergierenden Ergebnisse der Simulationsstudien lassen sich vor
allem mit den unterschiedlichen Annahmen tiiber die staatliche Ausgaben-
politik und mit unterschiedlichen Einschitzungen des lohnpolitischen Ver-
haltens erkliren. Wihrend im DIW-Modell und im RWI-Modell unterstellt
wird, daB die nominalen Staatsausgaben eine endogene GréBe sind, wer-
den sie im Bundesbankmodell als eine exogene GriBe behandelt. Welche
dieser beiden Annahmen das tatsichliche Ausgabenverhalten des Staates
besser beschreibt, ist letztlich eine empirische Frage. Dabei kann man
allerdings vorbringen, daB es fiir einen Staat, der einen Nachfrageimpuls
geben will, nicht sinnvoll ist, auf einen Anstieg des Preisniveaus mit
einer Kirzung seiner realen Ausgaben zu reagieren, wie es bei der Si-

mulation im Rahmen des Bundesbankmodells implizit geschieht.

Besonders interessant sind die Unterschiede in den Lohngleichungen, die
den Modellen zugrunde liegen. Im Bundesbankmodell reagieren die Léhne
iberproportional auf eine Preisanstieg, in den beiden anderen Modellen
ist die Reaktion dagegen unterproportional. Dadurch kommt es im Bun-
desbankmodell auf mittlere Sicht dazu, daBl sich der zusitzliche Anstieg
des nominalen BSP allein in Form einer Erhéhung des Preisniveaus voll-
zieht (das reale BSP geht sogar zuriick), wihrend der entsprechende
Zuwachs des nominalen BSP in den beiden anderen Modellen jeweils zu
etwa 40 Prozent aus einer Erhshung des realen Sozialprodukts und zu 60
Prozent aus einem Anstieg des Preisniveaus resultiert (vgl. Tabelle 13).
Ein Deficit spending hat also in allen drei hier betrachteten Fillen einen
Inflationseffekt, der mittelfristig vergleichsweise stirker ist als der Ef-
fekt auf das reale Sozialprodukt, wobei der Trade-off zwischen Preisni-
veauanstieg und Sozialproduktszuwachs von dem in den Modellen zugrun-

degelegten Lohnverhalten bestimmt wird (1).

(1) Heilemann [1983, S. 67] weist darauf hin, daB Simulationsrechnungen
im RWI-Modell zu deutlich héheren Inflationsraten flihren, wenn man
statt der Lohngleichung des RWI-Modells die Tariflohngleichung des
Bundesbankmodells verwendet.
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Ein gemeinsames Problem aller drei Modelle besteht darin, daB es sich um
Ansitze handelt, die fiir die kurzfristige Konjunkturprognose entwickelt
wurden. Simulationen miftelfristiger Entwicklungen auf der Basis derarti-
ger Modelle sind daher mit erheblicher Vorsicht zu betrachten. Hierauf
weisen die Verfasser der Simulationsstudien auch hin. So werden Fakto-
ren, die fiir die lédngerfristige Analyse wichtig sind, wie insbesondere
die Kapazitits- und Budgeteffekte eines Deficit spending, nicht beriick-
sichtigt. Betrachten wir speziell den letztgenannten Punkt, also den
Budgeteffekt, so flihren zusitzliche kreditfinanzierte Staatsausgaben in
allen drei Modellen selbst bei akkommodierender Geldpolitik nicht nur
kurzfristig, sondern auch mittelfristig zu einem héheren Finanzierungs-
defizit fur die o6ffentlichen Haushalte [Heilemann 1983, S. 63; Zwiener,
Goelpel, 1984, S. 214] (1). Dabei wird das Finanzierungsdefizit insoweit
eher noch unterschitzt, als die aus dem Anstieg der Staatsverschuldung
resultierenden zusdtzlichen Zinsausgaben nicht beriicksichtigt werden.
Bezieht man diesen Effekt ein, so fiihrt ein Deficit spending bei mittel-
und lingerfristiger Betrachtung nicht nur zu einem zusitzlichen Finan-
zierungsdefizit, sondern zu einem zusitzlichen, sich stdndig vergroBern-
den Finanzierungsdefizit. Ein sich stindig vergréferndes Finanzierungs-
defizit stellt dann ein Problem dar, wenn dadurch die Staatsverschuldung
stirker zunimmt als das Produktionspotential. Dies ist, wie wir in Ab-
schnitt B.V dieser Arbeit gezeigt haben, dann der Fall, wenn der Zins-
satz, den der Staat auf seine Schulden zu zahlen hat, iiber der Wachs-
tumsrate des Produktionspotentials liegt. In einem solchen Fall ist der
Staat bei lingerfristiger Betrachtung gezwungen, restriktive fiskalpoliti-
sche MafBnahmen zu ergreifen, um einen akzelerierenden Anstieg der
Staatsverschuldung zu verhindern. Dabei fallen die zu einem spiteren
Zeitpunkt erforderlichen restriktiven MaBnahmen tendenziell relativ stir-
ker aus als die anfinglichen expansiven Mafinahmen. Dieser lingerfristige
Aspekt wird in keiner der hier dargestellten Simulationsanalysen beriick-

sichtigt.

(1) Ahnliches gilt fiir Simulationen zusédtzlicher kreditfinanzierter Staats-
ausgaben im Rahmen des Bonner Modells 11, des Chase Modells, des
Frankfurter Modells und des Sysifo-Modells [Martiensen, 1984,
S. 59].
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3. Effekte fiskalpolitischer MaBnahmen in der Bundesrepublik Deutsch-
land auf die wirtschaftliche Entwicklung in anderen Ldndern - Ergeb-

nisse von Simulationsstudien im Rahmen von Mehrlinder-Modellen

In einer als Beitrag zur Diskussion Uber die Lokomotiven-Strategie vor-
gelegten Simulationsstudie untersucht die OECD [b] den Effekt einer
autonomen Nachfrageerhéhung in der Bundesrepublik Deutschland auf
den BSP-Zuwachs in anderen Industrielindern. Die auf der Basis des
OECD-Interlink~Modells erstellte Studie basiert auf der impliziten Annah-
me fester Wechselkurse. AuBerdem wird unterstellt, daf Zinsen, Ldhne
und Preise gegeben sind. Die Simulation fihrt zu dem Ergebnis, daf
eine zusidtzliche Erhéhung der Staatsausgaben in der Bundesrepublik
Deutschland im Umfang von einem Prozent des Bruttosozialprodukts auf
den BSP-Zuwachs in den Vereinigten Staaten und Japan nur einen gerin-
gen Effekt hat; die induzierte realwirtschaftliche Expansion in diesen
Staaten liegt im ersten Jahr unter 0,1 vH des Bruttosozialprodukts. Fir
die grdBeren westeuropidischen Linder Frankreich, GroBbritannien und
Italien liegt der entsprechende Effekt in der GroéB8enordnung von 0,15 bis
0,26 vH. Deutlichere Wirkungen ergeben sich fiir die Benelux-Linder,
Usterreich und die Schweiz mit Werten von 0,31 bis 0,47 vH. Gebert und
Scheide [1980, S. 86 ff.] weisen auf eine Reihe von immanenten Proble-
men dieser Simulationsstudie hin. So zeigen die Einkommenselastizititen
der Importnachfrage im Zeitablauf erhebliche Schwankungen; dadurch
kénnen sich je nach der Wahl des Basiszeitraums deutliche Unterschiede
ergeben. Vergleicht man die Effekte der OECD-Studie [b] mit Untersu-
chungen im Rahmen anderer 6konometrischer Modelle wie dem DESMOS-
Modell, dem METEOR-Modell und dem LINK-Modell, so liegen die Werte in
den letztgenannten Untersuchungen teilweise deutlich niedriger; dies gilt
insbesondere fiir die Wirkungen auf die Sozialproduktentwicklung in den

europiischen OECD-Landern [Gebert, Scheide, 1980, S. 89] (1).

(1) Gebert und Scheide [1980, S. 115 ff.] kritisieren zudem die zugrun-
deliegende Hypothese fester Wechselkurse, starrer Zinsen und gege-
bener Preise.
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Oudiz und Sachs [1984] untersuchen im Rahmen der Mehrlindermodelle
(MCM-Modell)

schaftsplanungsagentur (EPA-Modell) die Effekte einer simulierten ex-

des Federal Reserve Board und der Japanischen Wirt-
pansiven Fiskalpolitik in der Bundesrepublik Deutschland auf die Ent-
wicklung von Sozialprodukt, Preisen und Leistungsbilanz in den USA und
Japan. Die fiskalpolitische Expansion in der Bundesrepublik erfolgt dabei
daB das

reale Bruttosozialprodukt in der Bundesrepublik um ein Prozent zunimmt.

iiber einen Anstieg der Staatsausgaben, der so bemessen ist,

Die Ergebnisse der Simulationsstudie sind in Tabelle 14 zusammengefaft,
Betrachtet werden dabei jeweils die Effekte im Durchschnitt der ersten
beiden Jahre. Die Resultate zeigen, daB der Effekt einer fiskalpolitisch
induzierten Expansion in der Bundesrepublik auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den USA und Japan relativ gering ist. Ein zuséitzlicher An-
stieg des bundesdeutschen Bruttosozialprodukts um ein Prozent fithrt zu
einer Expansion des realen Sozialprodukts in einer GréBenordnung von
0,01-0,10 Prozent fir die USA und von 0,05-0,09 Prozent fiir Japan. Auf
die Inflationsentwicklung in den USA hat die bundesdeutsche Fiskalex-
pansion keinen Effekt; die Wirkung auf die japanische Preisentwicklung
ist allenfalls minimal. Auch der Leistungsbilanzeffekt ist gering: Ein zu-
Wirtschaftswachstum in der

satzliches Bundesrepublik um ein Prozent

Tabelle 14 - Effekte einer fiskalpolitisch induzierten einprozentigen Zu-
nahme des realen Sozialprodukts in der Bundesrepublik
Deutschland auf die Entwicklung des Sozialprodukts, des
Preisniveaus und der Leistungsbilanz der USA und Japans

uUsa Japan
BSP (a) [ Inflations-{ Leistungs—| BSP(a)| Inflations-|Leistungs—
rate(b) bilanz(c) rate (b) bilanz (c)
(in VvH (in vH
des BSP) des BSP)
MCM-Modell| 0,10 0,00 0,04 0,05 0,00 0,03
EPA-Modell| 0,01 0,00 0,00 0,09 0,03 0,02
{a) Abweichung von der Basisentwicklung in vH.- (b) Abweichung von der
Basisentwicklung in Prozentpunkten.- (c) Abweichung von der Basisent-
wicklung.

Quelle: Oudiz, Sachs [1984, S. 20-21].
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verbessert die amerikanische Leistungsbilanz im Rahmen der hier darge-
stellten Simulationen maximal um 0,04 vH des Sozialprodukts, die japani-

sche Leistungsbilanz maximal um 0,03 vH des Sozialprodukts.

Stevens et al. [1984, S. 172 ff.] untersuchen den Effekt der auf dem
Weltwirtschaftsgipfel in Bonn 1978 vereinbarten bundesdeutschen Expan-
sionsmafnahmen auf die Wirtschaft der Vereinigten Staaten. Die Autoren
kommen im Rahmen des MCM-Modells - &hnlich wie die zuvor genannten
Untersuchungen - zu dem Resultat, daB die fiskalpolitischen Expansions-
maflnahmen nur einen minimalen Effekt auf Sozialprodukt, Preise, Han-
delsbilanz und Zinsen in den USA gehabt haben diirften. Die Verfasser
erkliren dies u.a. auch damit, daB die fiskalpolitischen Expansionsmafi-
nahmen in der Bundesrepublik im MCM-Modell zu einer Abwertung der
D-Mark gegeniber dem Dollar fiihren, so daf der einkommensbedingten
Mehrnachfrage nach US-Exporten eine wechselkursbedingte Mindernach-
frage gegeniibersteht. Ein wichtiger - bislang unbeachteter -~ Grund fir
die Abwertung der D-Mark im MCM-Modell ist dabei darin zu sehen, daB
der Anstieg der Staatsausgaben im Rahmen dieses Modells zu einer endo-
genen Ausweitung der Geldmenge fiihrt [vgl. Stevens et al., 1984, S.
141, Tab. 5.4.]. Es wird im Rahmen dieses Modells also unterstellt, daf
die Geldpolitik eine zumindest teilweise akkommodierende Funktion iber-

nimmt.

II. Wirkungen fiskalpolitischer Mainahmen in anderen OECD-Léndern

In dem vorangegangenen Abschnitt C.I haben wir uns mit den Wirkungen
befaft, die von fiskalpolitischen MaBnahmen in der Bundesrepublik
Deutschland ausgehen. In diesem Abschnitt wollen wir uns mit empiri-
schen Untersuchungen beschiftigen, die darauf abzielen, die Produkti-
ons-, Zins~ und Wechselkurseffekte von fiskalpolitischen MafBnahmen in
anderen groBfen OECD-Lindern abzuschitzen. Angesichts der Vielzahl
von Studien, die fiir diese Linder vorliegen, konzentrieren wir uns da-
bei auf einige bereits bei der quantitativen Analyse fiir die Bundesre-

publik herangezogene Arbeiten, und zwar
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- Untersuchungen von Dewald und Marchon [1979] im Rahmen des erwei-

terten St. Louis-Ansatzes,

- Untersuchungen der OECD [OECD, c; Blundell-Wignall et al., 1984]
auf der Basis des OECD-Interlink~-Modells und

-~ Untersuchungen von Oudiz und Sachs [1984] und Stevens et al.
[1984] anhand der Mehrlindermodelle des Federal Reserve Board und

der Japanischen Wirtschaftsplanungsagentur.

1. Die Untersuchung von Dewald und Marchon

Dewald und Marchon [1979] bericksichtigen bei ihrem empirischen Test
eines erweiterten St. Louis-Ansatzes neben der Bundesrepublik Deutsch-
land auch funf andere grofe OECD-Staaten: Frankreich, Groflbritannien,
Italien, Kanada und die USA. Die Schitzgleichung fir die Zunahme der
nominalen Gesamtnachfrage, Y, in diesen Staaten ist dhnlich spezifiziert
wie im Fall der Bundesrepublik Deutschland. Als erklirende Variable
werden wieder gleichzeitige und vorangegangene Anderungen der Geld-
menge, M, der Staatsausgaben, G, und der Exporte, X, herangezogen.

Die Schitzgleichung ist wie folgt spezifiziert:

k1 k2 k3
AlnY = C + I mAInM, . + I g.AInG, . + I x,AInX,
i=0 * Toi=0t i=0

Die Ergebnisse der Schitzungen sind in Tabelle 15 zusammengefaBt (1).
Betrachtet man speziell die Wirkung der Fiskalpolitik (dargestellt durch
den Term I gi), so fiallt der Effekt, den eine Ausweitung der Staats-
ausgaben auf die nominale Gesamtnachfrage in den hier betrachteten finf
OECD-Liandern hat, mit Werten von 0,285 bis 0,127 deutlich stirker aus
als in der Bundesrepublik Deutschland, fir die der entsprechende Wert
lediglich bei 0,05 liegt. Allerdings ist der geschitzte Effekt nur im Fall

von Frankreich auf dem 5-Prozent-Niveau signifikant; die Signifikanz der

(1) Zu Einzelheiten der im Rahmen der Schitzung ermittelten Lag-Struk-
tur vgl. Dewald und Marchon [1979, Tab. 3].
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Tabelle 15 - Geschitzte Koeffizienten eines erweiterten St. Louis~Modells
fur finf groBe OECD-Linder 1960-1976

Frank- GroSbri-| Italien | Kanada Usa Zum Ver-
reich tannien ) gleich:
Bundes-
republik
Deutsch-
land
1960/1IV 1960/I | 1962/I1 | 1957/I1 | 1956/I 1962/11
-1976/1v | -1975/1IV|~1976/III|-1976/11I|-1976/1I1|-1976/1IV

Konstante C | 0,0132(a) 0,00172 -0,005 . 0,003 0,00556 0,00296

(2,36) (0,33) (0,59) (0,93) (2,31) (0,49)

m, 0,067 0,264 0,491 0,369 0,849 0,497
(0,50) (1,22) (2,45) (3,44) (4,43) (2,40)

9 0,284 0,285 0,214 0,195 0,127 0,050
(2,22) (1,57) (1,90) (1,41) (1,54) (1,87)

X, 0,132 0,344 0,202 0,291 0,319 0,221
(1,99) (2,92)  (2,08) (3,49) (1,50) (2,22)

R2 0,785 0,443 0,527 0,577 0,408 0,470
S.E. 0,0113 0,0189 0,0141 0,0095 0,00861 0,0121
D.-W. 2,223 2,435 1,535 2,030 1,894 2,016

(a) Bei Verwendung einer Dummy Variablen fiir die Zeit vor 1968.

Quelle: Dewald, Marchon [1979, Tab. 3].

Schiatzungen flr GroBbritannien, Kanada und die USA liegt sogar unter

dem 10-Prozent-Niveau (1).

Die Schédtzungen fiir die hier betrachteten fiinf OECD-Linder weisen al-
lerdings die gleichen Probleme auf, auf die wir schon im Zusammenhang
mit den entsprechenden Schitzungen fiir die Bundesrepublik Deutschland

hingewiesen haben.

(1) Betrachtet man den Einfluf der Geldpolitik, der in dem Term Zmi

zusammengefalt wird, so ist der gemessene Einfluff in den USA am
starksten. Fir Italien und Kanada ergeben sich - ebenso wie fiir die
Bundesrepublik - signifikante positive Werte, die jedoch deutlich
unter dem Wert fir die USA liegen. Fir Frankreich und GrofBbritan-
nien ist ein signifikanter EinfluB der Geldpolitik aufgrund der hier
vorgelegten Schédtzung nicht festzustellen. Der EinfluB der Exporte,
der in dem Term Lx, zusammengefaflit ist, erweist sich fir alle be-

trachteten Staaten mit Ausnahme der USA als signifikant.
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So wird der EinfluB der Fiskalpolitik nur in Form von Ausgabeninderun-
gen erfafit, wihrend Steuerdnderungen unberiicksichtigt bleiben. Zudem
ist die Spezifikation der Exporte als einer exogenen GréBe fragwiirdig,
insbesondere bei flexiblen Wechselkursen. Die von Dewald und Marchon
[1979] geschitzten Koeffizienten erfassen den Einfluf der Fiskalpolitik

(und der Geldpolitik) somit méglicherweise nicht korrekt,

2. Untersuchungen im Rahmen der OECD-Modelle von 1982 und 1984

Die OECD hat in zwei Studien [OECD, c; Blundell-Wignall et al., 1984]
flir sieben groBe OECD-Linder untersucht, wie sich eine simulierte zu-
satzliche Erhéhung der Staatsausgaben um ein Prozent des Sozialprodukts
auf die nominale Gesamtnachfrage und auf das Niveau von Zinsen und
effektiven Wechselkursen auswirkt. Grundlage der Simulation ist das
OECD-Interlink-Modell, das durch Gleichungen flir den inlindischen
Geldmarkt [OECD, c¢] bzw. durch Gleichungen fiir den inlindischen
Geldmarkt und fiir internationale Finanzmarktzusammenhinge [Blundell-

Wignall et al., 1984] erweitert wurde.

Die Ergebnisse fiir die Bundesrepublik Deutschland haben wir in den
Abschnitten C.I.2.a und C.I.2.b dargestellt und diskutiert. In diesem
Abschnitt wollen wir auf die Resultate fir die anderen OECD-Linder

eingehen.

Wir beginnen mit dem Effekt, den zuséitzliche Staatsausgaben im Rahmen
dieser Modelle auf das nominale Bruttosozialprodukt haben. Diese Multi-
plikatoreffekte sind in Tabelle 16 aufgefithrt. Der Multiplikatoreffekt der
OECD-Studie von 1982 bezieht sich auf die langfristigen Wirkungen, die
sich ergeben, wenn alle Anpassungsvorginge abgeschlossen sind. Der
Multiplikatoreffekt der OECD-Studie von 1984 bezieht sich auf die mittel-
fristigen Wirkungen, die sich nach vier Jahren einstellen (1). Die Nach-

frageeffekte werden wie zuvor fiir drei unterschiedliche geldpolitische

(1) Die kurzfristigen Multiplikatoren liegen fir alle Linder relativ nahe
bei eins [Blundell-Wignall et al., 1984, Tab. 12a-18a].
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Tabelle 16 - Multiplikatoreffekt einer Zunahme der Staatsausgaben in
zwei makrobkonometrischen OECD-Modellen fiir sechs grofe
OECD-Lénder 1982 und 1984

Frank=-|GroBbri~-|Italien]Japan{Kanada | USA | Zum Vergleich:

reich |tannien Bundesrepublik
Deutschland
Geldmengen-—
orientierte
Strategie

OECD 1982 1,15 0,97 - 0,41 0,91 0,64 0,35 0,67
OECD 1984 2,41 2,85 1,30 2,96 2,06 1,92 0,53

Wechselkurs-
orientierte
Strategie
OECD 1982 1,23 0,98 1,18 2,41 1,33 1,99 1,17
OECD 1984 2,99 2,41 0,88 4,44 2,91 2,49 1,59
Zins-
orientierte
Strategie
OECD 1982 3,14 3,28 3,45 4,51 3,35 3,35 3,11
OECD 1984 5,24 3,19 1,57 6,47 2,46 2,98 2,15

Quelle: OECD [c]; Blundell-Wignall et al. [1984, Tab. 12a-18a].

Strategien dargestellt: Eine geldmengenorientierte Strategie, eine wech-

selkursorientierte Strategie und eine zinsorientierte Strategie.

Ein gemeinsames Ergebnis beider Studien ist es, daB die Stirke des Mul-
tiplikatoreffekts von den geldpolitischen Rahmenbedingungen abhingt,
Dabei gilt fiir alle betrachteten Linder, daf der Nachfrageeffekt im Fall
einer zinsorientierten Notenbankpolitik am stirksten und im Fall einer
geldmengenorientierten Notenbankpolitik am schwichsten ist. Dabei liegen
die Multiplikatorwerte im Schnitt iiber den entsprechenden Werten fiir die
Bundesrepublik. Dieses Ergebnis ist ihnlich wie das Resultat der Unter-
suchungen im erweiterten St. Louis-Modell, bei dem der Effekt der Fis-
kalpolitik in der Bundesrepublik im Vergleich mit dem entsprechenden
Effekt in anderen grofien OECD-Lindern ebenfalls vergleichsweise niedrig

ausfallt.
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Bemerkenswert ist, daf sich die Multiplikatorwerte der OECD-Studie vor.
1984 [Blundell-Wignall et al., 1984] teilweise deutlich von den jeweiligen
Werten der vorangegangenen OECD-Studie [OECD, c] unterscheiden.

Betrachtet man beispielsweise die Ergebnisse fiir den Fall einer geldmen-
genorientierten Strategie der Notenbanken, so liegt der Multiplikatorwert
in der OECD-Modellstudie von 1984 bei der Mehrzahl der betrachteten
sechs Lander liber dem Wert von zwei und damit erheblich hdher als bei
der Modellstudie von 1982, bei der der Multiplikator in der Mehrzahl der
Fille unter dem Wert von eins liegt. Ahnlich starke Unterschiede zeigen
sich, wenn man die Ergebnisse bei wechselkursorientierter und bei zins-

orientierter Geldpolitik betrachtet.

Die Beobachtung, dafl zwei zeitlich relativ nahe beisammenliegende Stu-
dien auf der Basis teilweise identischer Modellblécke zu derart unter-
schiedlichen Resultaten flihren, legt den SchluBf nahe, dafl die quantita-
tiven Aussagen von Simulationsanalysen fiskalpolitischer MaBnahmen mit
erheblicher Vorsicht betrachtet werden sollten. Dies gilt auch fiur die
Einschitzung der mittelfristigen Zins- und Wechselkurswirkungen zusitz-
licher Staatsausgaben, die sich bei einer Simulationsanalyse auf der Basis
des OECD-Modells von 1984 ergeben (1). Diese Wirkungen sind in Tabel-
le 17 aufgefiihrt. Betrachten wir zundchst die Effekte, die sich bei einer
geldmengenorientierten Notenbankstrategie ergeben. Ein gemeinsames
Ergebnis fiir die hier erfaBten OECD-Liander besteht darin, daf die Zu-
nahme der Staatsausgaben zu einem Anstieg der kurzfristigen und der
langfristigen Zinsen fihrt. Dieses Ergebnis ist von der Richtung her im
Einklang mit der in Teil B dieser Arbeit dargestellten theoretischen Ana-
lyse. Die Stirke des Zinsanstiegs fillt von Land zu Land allerdings sehr
unterschiedlich aus. So nimmt das Zinsniveau in Frankreich, Japan und
den USA um jeweils mehr als einen Prozentpunkt zu, wahrend der An-
stieg in GroBbritannien, Italien und Kanada - ebenso wie in der Bundes-
republik - unter einem Prozentpunkt liegt. Bemerkenswert ist, daB ein

eindeutiger Zusammenhang zwischen der Stirke des Zinseffekts und der

(1) In der OECD-Studie von 1982 werden Zins- und Wechselkurseffekte
nicht ausgewiesen.
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Tabelle 17 - Zins- und Wechselkurseffekte einer simulierten zusitzlichen
Ausweitung der Staatsausgaben in Héhe von 1 vH des Brut-
tosozialprodukts im OECD-Modell von 1984 (a)

Frank-}Grofbri~| Italien | Japan | Kanada | USA | Zum Ver—
reich |tannien gleich:
Bundes-
republik
Deutsch-
land
Kurzfristige
Zinsen (b) 2,48 0,69 0,50 3,30 0,88 1,82 0,65
Langfristige
Zinsen(b) 1,30 0,38 0,37 2,15 0,47 1,47 0,66
Effektiver
Wechselkurs(b)| 0,30 -1,71 -0,07 0,88 -0,63 0,64 1,07
Effektiver
Wechselkurs(c)l -4,54 -2,60 ~1,00 -4,83 -1,00 -1,35 -1,31
(a) Anderung in Prozentpunkten gegeniiber der Basisentwicklung nach 4
Jahren; ein Anstieg des Wechselkurses stellt eine Aufwertung der Wdh-
rung des betrachteten Landes dar. - (b) Bei geldmengenorientierter No-
tenbankpolitik. - {(c) Bei zinsorientierter Notenbankpolitik.

Quelle: Blundell-Wignall et al. [1984, Tab. 12a-18a].

GrioBe des jeweiligen Landes nicht festzustellen ist. Im Falle eines eng
integrierten Weltkapitalmarkts wiirde man erwarten, daf eine zusitzliche
Nachfrage auf dem Weltkapitalmarkt in Héhe von einem Prozent des US-
amerikanischen Sozialprodukts einen stirkeren Zinseffekt hat als eine
zusitzliche Nachfrage in Héhe von einem Prozent des franzésischen oder
japanischen Sozialprodukts. Die Simulation im Rahmen des OECD-Modells
ergibt jedoch, daBf der Zinsanstieg bei einer Erhéhung der japanischen
und der franzodsischen Staatsausgaben stirker ausfillt - zumindest bei

den kurzfristigen Zinsen.

Diese Beobachtung weist darauf hin, daf im OECD-Modell implizit eine
recht unvollkommene Substitutionsbeziehung zwischen den einzelnen Kapi-
talmidrkten unterstellt wird. Erhebliche Unterschiede bei den Zinswirkun-
gen findet man allerdings bei der OECD-Simulation auch in Lindern wie
Italien und Frankreich, die etwa gleich groff sind und in dem Simulati-

onszeitraum &hnliche Beschrinkungen des internationalen Kapitalverkehrs
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aufweisen [Dicke et al., 1986, S. 190]. Zu dem unterschiedlichen Zinsef-
fekt eines Deficit spending in diesen beiden Staaten diirfte der Umstand
beitragen, daf bei der Simulation fiir Frankreich eine bestimmte Entwick-
lung der Geldmenge M2, fir Italien hingegen eine bestimmte Entwicklung
der Geldmenge M1 vorgegeben wird. Dabei ist die Zinselastizitit der
Geldnachfrage bei der fir Italien gewihlten GeldmengengréBie wesentlich
héher als bei der fiir Frankreich gewihlten Geldmengengréfie [Blundell-
Wignall et al., 1984, Tab. 8]. Die LM-Kurve fiir Italien verliuft somit
flacher mit der Folge, daf der Zinsanstieg bei einer Ausweitung der
Staatsausgaben tendenziell geringer ausfillt, Wirde man fiir die Geldmen-
gengréfe in beiden Lindern die gleiche Abgrenzung wihlen, so diirfte

sich der Unterschied in der Zinswirkung vermindern.

Vergleicht man die Wirkungen der simulierten zusitzlichen Staatsausgaben
auf das Niveau der kurzfristigen und der langfristigen Zinsen, so fillt
auf, daB der Anstieg der langfristigen Zinsen in allen hier betrachteten
OECD-Liandern auf mittlere Sicht geringer ausfillt als der Anstieg der
kurzfristigen Zinsen. Ein solches Ergebnis ist wenig plausibel (1). Es
lieBe sich nur dann rational begriinden, wenn sich der resultierende
Anstieg der kurzfristigen Zinsen auf lingere Sicht wieder zuriickbilden
wirde, und zwar in so starkem MaBle, daf der Zinsertrag einer langfri-
stigen Kapitalanlage nicht unteér den im gleichen Zeitraum erzielbaren
kumulierten Zinsertrigen kurzfristiger Anlagen liegt. Derartige Zins-
strukturzusammenhinge werden im OECD-Modell jedoch nicht beriicksich-
tigt. Stattdessen wird die Verbindung von kurzfristigen und langfristi-
gen Zinsen durch eine Schitzgleichung fiir die Vergangenheit herge-
stellt, bei der die Entwicklung der kurzfristigen Zinsen u.a. von der
Entwicklung der langfristigen Zinsen abhingig gemacht wird [Holtham,
1984, Tab. 1]. Die Koeffizienten diesér Gleichung werden nicht ausge-
wiesen; da die Schwankungen der kurzfristigen Zinsen in der Vergan-
genheit stirker waren als die der langfristigen Zinsen, ist jedoch anzu-
nehmen, daB der Koeffizient der kurzfristigen Zinsen in der Schitzglei-

chung fir das langfristige Zinsniveau unter dem Wert von eins liegt.

(1) In diesem Punkt besteht ein Unterschied zu den entsprechenden Er-
gebnissen fir die Bundesrepublik Deutschland, die auf mittlere Sicht
einen nahezu gleichen Anstieg der kurz- und langfristigen Zinsen
ausweisen.
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Dies wiirde jedenfalls erkliaren, daf der langfristige Zins bei der Simu-

lation weniger stark steigt als der kurzfristige Zins.

Die Verwendung der hier beschriebenen Zinsgleichung ist jedoch frag-
wilrdig. Denn die stirkeren Schwankungen der kurzfristigen Zinsen im
Vergleich zu den langfristigen Zinsen ergaben sich in einem wirtschafts-
politischen Umfeld, das durch ein "stop and go" der Geldpolitik und der
Fiskalpolitik gekennzeichnet war. Entsprechend konnten die Marktteilneh-
mer damit rechnen, dafl wirtschaftspolitische Mainahmen und die daraus

resultierenden Zinswirkungen zu einem Teil nur voriibergehend waren.

Bei der im Rahmen des OECD-Modells vorgenommenen Simulation wird
jedoch keine voriibergehende, sondern eine -anhaltende Ausweitung der
Staatsausgaben betrachtet. Gleichzeitig wird implizit unterstellt, daf die
Anleger am Kapitalmarkt diese Ausweitung der Staatsausgaben angesichts
der in der Vergangenheit gemachten Erfahrungen zumindest teilweise als
voriibergehend ansehen - und diese Ansicht auch nicht mehr korrigie-
ren, wenn sich ihre urspriinglichen Erwartungen in bezug auf die Ent-
wicklung von Staatsausgaben und Zinsen als falsch erweisen. Dies ist ein
Punkt, der generell gegeniiber Simulationsanalysen vorgebracht werden
kann. Solange makrodkonometrische Modelle Lernprozesse nicht berlick-
sichtigen, fiihren Simulationen von wirtschaftspolitischen MaBnahmen, die
von dem in der Vergangenheit beobachtbaren Politikverhalten abweichen,
zu falschen Ergebnissen. Hierauf hat insbesondere Lucas [1976] hinge-

wiesen.

Der unterschiedliche Effekt auf das Niveau der kurzfristigen und der
langfristigen Zinsen dirfte im Ubrigen auch der Hauptgrund dafir sein,
daB der Anstieg des nominalen Sozialprodukts bei der OECD-Studie von
1984 stirker ausfillt als bei der OECD-Studie von 1982. Im Modell von
1982 gibt es nur eine einheitliche Zinsvariable, die sowohl fiir den
Geldmarkt als auch fiir den Gitermarkt gilt. Im Modell von 1984 gibt es
dagegen einen kurzfristigen Zins, der durch die Gleichungen’ fiir den
Geldmarkt bestimmt wird, und einen langfristigen Zins. Dieser wird - wie
oben beschrieben - als Funktion des kurzfristigen Zinses determiniert
und dient seinerseits als reprisentativer Zinssatz fur den Giltermarkt.

Da der langfristige Zinssatz nicht so stark steigt wie der kurzfristige
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Zins, fillt das zinsbedingte Crowding-out auf dem Giitermarkt geringer
aus, als es bei einer einheitlichen Anderung des Zinsniveaus der Fall
widre. Entsprechend stiarker ist auch der gesamtwirtschaftliche Nachfra-
geeffekt eines Deficit spending. Zumindest auf mittlere Sicht ist ein Mo-
dell, bei dem ein Deficit spending zu einer anhaltenden Anderung der
Zinsstruktur in Form eines relativ stirkeren Anstiegs der kurzfristigen
Zinsen fiihrt, jedoch fragwiirdig. Von daher diirfte das OECD-Modell von
1984 die mittelfristige Nachfragewirkung zusitzlicher Staatsausgaben

Uberschitzen.

Betrachten wir als nichstes die Ergebnisse der OECD-Simulation fiir den
Wechselkurseffekt., Bei der Annahme einer geldmengenorientierten Noten-
bankpolitik ergibt sich in drei Fillen eine Aufwertung (Frankreich,
Japan, USA) und in drei Fillen eine Abwertung (GroBbritannien, Italien,
Kanada). Die Linder, bei denen es zu einer Wihrungsabwertung kommt,
haben gemeinsam, daB der Zinsanstieg bei einer Ausweitung der Staats-
ausgaben relativ schwach ausfillt. Dadurch kommt es zu einem ver-
gleichsweise schwachen Kapitalzufluf von auBen. Dieser Kapitalimport ist
dabei geringer als die einkommensinduzierte Mehrnachfrage nach Impor-
ten, so daBR es im Rahmen des Modells per Saldo zu einer Abwertung

kommt.,

Im Falle Frankreichs, Japans und der USA {illt der Zinsanstieg kraftiger
aus; der induzierte Kapitalimport ubersteigt die Mehrnachfrage nach aus-
lindischen Gilitern, und es ergibt sich eine Aufwertung der betreffenden
Wahrungen (1). Ahnlich wie bereits bei der Diskussion der Ergebnisse
fir die Bundesrepublik Deutschland ist auch hier darauf hinzuweisen,
daB die zugrundeliegende Spezifikation der internationalen Kapitalbewe-
gungen auf der Basis eines StromgréBfenansatzes erhebliche Mingel auf-
weist und die Erklirung der Wechselkursentwicklung im OECD-Modell -

wie auch in anderen Strukturmodellen - unbefriedigend ist.

(1) Die im Vergleich zu den hier betrachteten OECD-Staaten relativ star-
ke Aufwertung der D-Mark hat ihren Grund nicht darin, daf der
Zinsanstieg besonders stark ausfillt, sondern wvielmehr darin, daf
der Einkommensanstieg in der Bundesrepublik weit niedriger ausfillt
als in den andern Staaten (vgl. Tabelle 16) und die zusitzliche Im-
portnachfrage entsprechend nur schwach zunimmt,
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In der letzten Zeile der Tabelle ist der Wechselkurseffekt zusitzlicher
Staatsausgaben aufgeflihrt, der sich ergibt, wenn die Notenbank in den
betrachteten Lindern das Zinsniveau konstant hilt. In diesem Falle
kommt es durchweg zu einer Wihrungsabwertung fiir das agierende
Land. Die ausgewiesene Stirke der jeweiligen Effekte ist allerdings ange-
sichts der erwidhnten Probleme bei der Spezifikation der auBenwirtschaft-

lichen Zusammenhinge im OECD-Modell mit Skepsis zu betrachten.

3. Effekte von fiskalpolitischen MaBnahmen }'n den USA und in Japan auf
die Bundesrepublik Deutschland - Ergebnisse von Simulationsstudien
im Rahmen von Mehrlinder-Modellen

In Abschnitt C.I.3 haben wir Schitzungen im Rahmen von Mehrlinder-
Modellen betrachtet, bei denen es darum ging herauszufinden, welchen
Effekt zusitzliche fiskalpolitische MaBnahmen in der Bundesrepublik
Deutschland auf gesamtwirtschaftlich wichtige GréB8en in anderen OECD-
Landern haben. In diesem Abschnitt wollen wir die Fragestellung umkeh-
ren und priifen, welche Modellwirkungen ein simulierter Anstieg der
Staatsausgaben in anderen grofen OECD-Lindern (USA, Japan) auf das
Sozialprodukt, das Preisniveau und die Leistungsbilanz der Bundesrepu-
blik Deutschland hat. Simulationsstudien dieser Effekte sind im Rahmen

verschiedener Mehrlinder-Modelle durchgefiihrt worden; dazu gehéren

- das MCM-Modell des Federal Reserve Board,

das EPA-Modell der japanischen Wirtschaftsplanungsagentur,

das LINK-Modell,
- eine vereinfachte Version des METEOR-Modells (MINI-METEOR) und

- ein von Fair [1982] entwickeltes Modell,

Die Ergebnisse der Simulationsstudien sind in Tabelle 18 aufgefiihrt.
Betrachtet wird jeweils der Effekt einer simulierten Ausweitung der
Staatsausgaben, die so bemessen ist, daf das reale Bruttosozialprodukt
im impulsgebenden Land um ein Prozent steigt. Der Zeithorizont der Si-
mulation ist unterschiedlich lang; er reicht von zwei Quartalen bis zu

zwei Jahren.
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Tabelle 18 - Effekte einer fiskalpolitisch induzierten einprozentigen Zu-
nahme des realen Sozialprodukts in den USA und in Japan
auf die Entwicklung des Sozialprodukts, des Preisniveaus
und der Leistungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland in
verschiedenen Mehrlinder-Modellen

Fiskalimpuls | Zugrundelie- |Simulations- Effekte auf die Bundes-
ausgehend von | gendes Modell| zeitraum republik Deutschland
BSP(a) | Preis- | Leistungs-
niveau(b)j bilanz
(in vH
des BSP) (c)
Usa MM 1 Jahr - 0,29 0,10 -
MM 2 Jahre(d) 0,29 0,04 0,04
EPA 2 Jahre(d) 0,27 0,05 0,06
LINK 1 Jahr 0,04 0,05 -
MINI-
METEOR 1 Jahr 0,19 0,00 -
Fair 2 Quartale 0,05 0,01 -
Fair 6 Quartale 0,19 0,10 -
Japan MM 2 Jahre (d) 0,01 0,00 0,01
EPA 2 Jahre(d) 0,01 0,00 0,00

(a) Abweichung von der Basisentwicklung in vH. - (b) Abweichung von der
Basisentwicklung in Prozentpunkten. - (¢) Abweichung von der Basisent-
wicklung., - (d) Durchschnittliche Multiplikatorwerte im betrachteten
Zeitraum.

Quelle: Oudiz, Sachs [1984, Tab. 5 und 6]; Stevens et al. [1984, Tab.
5.17].

Betrachten wir zunidchst die Wirkungen einer simulierten Ausweitung der
Staatsausgaben in Japan. Diese Wirkungen sind im unteren Teil der Ta-~
belle 18 dargestellt. Dabei zeigt sich, daf eine Expansion in Japan die
Entwicklung des Sozialprodukts, der Preise und der Leistungsbilanz in
der Bundesrepublik so gut wie nicht berihrt. Dies gilt sowohl fiir das
MCM-Modell als auch fiir das EPAfModéll.

Bei den Effekten einer simulierten Ausgabenexpansion in den USA ergibt
sich ein zusitzlicher Sozialproduktzuwachs in der Bundesrepublik in der
GréBenordnung von 0,04 Prozent (LINK-Modell) bis. 0,29 Prozent (MCM~
Modell). Stevens et al. [1984, S. 172] erkliren den vergleichsweise star-
ken Effekt im MCM-Modell damit, daB es im Rahmen dieses Modells zu

einer induzierten Aufwertung des Dollar und einer dadurch bedingten
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Zunahme der deutschen Exporte kommt, die in anderen Modellen nicht
auftritt, da der Wechselkurs dort als exogene GréBe behandelt wird. Die
Schitzwerte fir den zusitzlichen Preisniveauanstieg in der Bundesrepu-
blik, der sich bei der simulierten Expansion in den USA ergeben wiirde,
liegen zwischen 0 und 0,1 Prozentpunkten. Bei zwei Simulationsstudien
wird auch der Effekt auf die deutsche Leistungsbilanz ausgewiesen. Da-
nach nimmt der bundesdeutsche Leistungsbilanziiberschuf um 0,04 bis
0,06 Prozent des Sozialprodukts zu. Dieser Effekt ist gleichermafen ge-
ring wie der in Abschnitt C.I.3 dargestellte Effekt, den eine simulierte
Erhéhung der Staatsausgaben in der Bundesrepublik im MCM-Modell auf
die amerikanische Leistungsbilanz hat. Ahnlich wie zuvor ist auch hier
auf die Probleme hinzuweisen, die mit den dargestellten Simulationsunter-
suchungen verbunden sind. So erstrecken sich die Simulationen auf einen
vergleichsweise kurzen Zeitraum; lidngerfristige Effekte werden nicht
beriicksichtigt und kénnen im Rahmen dieser Modelle auch nicht berlick-
sichtigt werden, da die Modelle fiir kurzfristige Prognosen entwickelt
wurden und lingerfristige Rickwirkungen aufgrund von Angebots-, Er-
wartungs- und Budgeteffekten unbericksichtigt bleiben. Ein zweites Pro-
blem besteht darin, daB moglicherweise selbst die kurzfristigen Effekte
nicht korrekt erfaft werden. Die Grinde hierfiir kénnen einmal im exo-
genen Bereich der Modellsimulation liegen. Dies ist dann der Fall, wenn
beispielsweise fiir die Geldpolitik oder die Lohnpolitik Verhaltensweisen
exogen vorgegeben werden, die dem tatsichlichen Verhalten nicht ent-
sprechen. Die Griinde kénne aber auch in Fehlern bei der Spezifikation
der Modellgleichungen zu suchen sein. Schwachstellen von Mehrlindermo-
dellen bestehen derzeit vor allem bei der Modellierung internationaler
Finanzbeziehungen und bei endogenen Schitzungen der Zins- und Wech-

selkursentwicklung.

III. Zusammenfassung der Ergebnisse

In den vorangegangenen Abschnitten haben wir verschiedene empirische
Untersuchungen betrachtet, die auf der Basis von makrodkonometrischen
Modellen fir die Bundesrepublik Deutschland und andere OECD-Linder

durchgefiihrt worden sind. Ziel dieser Studien ist es, die Wirkungen
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fiskalpolitischer MaBnahmen auf gesamtwirtschaftlich wichtige Gréfen
quantitativ abzuschitzen. Im Mittelpunkt stehen dabei die gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrageeffekte zusitzlicher Staatsausgaben und die damit
verbundenen Wirkungen auf Produktion und Preisniveau. Einige der be-
trachteten Studien liefern zudem Schitzergebnisse fiir die Zins- und
Wechselkurseffekte sowie fiir die Wirkung, die fiskalpolitischen Mafnah-
men in einem Land auf die Produktions- und Preisentwicklung in anderen

Lindern haben.

Die theoretische Analyse in Teil B dieser Arbeit hat gezeigt, daB die
gesamtwirtschaftlichen Effekte fiskalpolitischer Mafnahmeri von den geld-
politischen Rahmenbedingungen. abhingen. Dieser Zusammenhang wird
durch das Ergebnis von zwei OECD-Studien bestitigt, die im Rahmen
eines erweiterten Interlink-Modells die Wirkung zusidtzlicher Staatsausga-
ben bei drei alternativen geldpolitischen Strategien der Notenbank ab-

schitzen. Betrachtet werden dabei

- eine geldmengenorientierte Strategie, bei der die fiskalpolitischen Maf-

nahmen die Entwicklung der Geldmenge unberiihrt lassen;

- eine wechselkursorientierte Strategie, bei der die Notenbank den Wech-

selkurs konstant hilt; und

- eine zinsorientierte Strategie, bei der die Notenbank das Zinsniveau

fixiert.

Die Studien kommen zu dem Resultat, daB der Nachfrageeffekt bei einer
zinsorientierten Politik am stidrksten und bei einer geldmengenorientierten
Politik am schwichsten ausfillt, Dies gilt sowohl fur die Bundesrepublik
Deutschland als auch fiir die betrachteten anderen OECD-Linder (Frank-
reich, GrofBbritannien, Italien, Japan, Kanada, USA). Auf mittlere bis
lingere Sicht sind die Unterschiede in der Nachfragewirkung erheblich.
So liegt der Multiplikator im Falle der Bundesrepublik bei einer zinsori-
entierten Politik in der GréBenordnung von 2,1 bis 3:1. Bei einer wech-
selkursorientierten Politik betrigt er hingegen lediglich 1,2 bis 1,6 und
bei einer geldmengenorientierten Politik sogar nur 0,5 bis 0,7. Vergleicht
man die Hohe des Multiplikators fiir die Bundesrepublik mit den Multipli-
katorwerten fiir andere Linder, so fallen die Werte flir die Bundesrepu-

blik relativ niedrig aus. Zu diesem Resultat kommen auch Dewald und
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Marchon [1979] bei der Schitzung einer reduzierten Nachfragegleichung
auf der Basis eines erweiterten St. Louis-Modells; der fiir die Bundesre-
publik ermittelte Multiplikatorwert von 0,20 liegt dabei unter dem ent-
sprechenden Wert der OECD-Studie. Die internationalen Unterschiede im
Falle einer geldmengenorientierten Strategie sind zum Teil dadurch be-
dingt, daf fiir die betrachteten Linder nicht die gleichen Geldmengenag-
gregate zugrunde gelegt werden. Betrachtet man die OECD-Studie, so
bezieht sich die geldmengenorientierte Strategie im Falle der Bundesrepu-
blik auf die Geldmenge in der Abgrenzung M3, in anderen Lindern hin-
gegen auf die Geldmenge M1 oder M2. Wiirde man fir diese Linder eben-
falls ein relativ breites - und tendenziell weniger zinselastisches - Geld-
mengenaggregat als ReferenzgriBe fur die Geldmengenstrategie heranzie-
hen, so dirften die internationalen Unterschiede bei der Nachfragewir-

. kung fiskalpolitischer MaBnahmen geringer ausfallen.

Die Bundesbank ist nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems
fester Wechselkurse zu einer Geldpolitik (bergegangen, bei der sie als
Zwischenziel einen bestimmten Zuwachs der Zentralbankgeldmenge an-
strebt. Dieses monetire Aggregat hat sich in der Vergangenheit weitge-
hend &dhnlich entwickelt wie die Geldmenge M3, die bei den OECD-Simula-
tionen als ReferenzgroéBle dient. Allerdings kam es in den letzten Jahren
teilweise zu deutlichen Abweichungen von dem angestrebten Geldmengen-
zuwachspfad. Anhand einer eigenen Schitzung einer Reaktionsfunktion
fir die Bundesbank zeigen wir, daf diese Abweichungen erklirt werden
kénnen mit Anderungen der Inflationsrate, Anderungen des Wechselkur-
ses und der Entwicklung der Zahlungsbilanz. Bertucksichtigt man diese
Reaktionsfunktion im Rahmen des von der OECD verwendeten Modells, so

indern sich die quantitativen Nachfragewirkungen allerdings nur minimal.

Die geldpolitischen Rahmenbedingungen beeinflussen auch den Zins- und
den Wechselkurseffekt eines Deficit spending. Bei einer zinsorientierten
Notenbankpolitik kommt es in der OECD-Studie zu einer Wihrungsabwer-
tung fiir das betreffende Land, wihrend das Zinsniveau annahmegemif
konstant bleibt. Bei einer geldmengenorientierten Notenbankpolitik kommt
es durchweg zu einem Anstieg des Zinsniveaus; der Wechselkurseffekt
fillt hingegen von Land zu Land unterschiedlich aus. Wahrend die
OECD-Studie fiir die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Japan
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und die USA einen leichten Aufwertungseffekt in Héhe von 0,3 bis
1,1 vH ausweist, ergibt sich flir GroBbritannien, Italien und Kanada eine
leichte Abwertung in der GréBenordnung von 0,1 bis 1,7 vH. Dieser
unterschiedliche Wechselkurseffekt 1i8t sich u.a. darauf zurickfihren,
daB die Zinselastizitit der Geldnachfrage in den letztgenannten drei Lin-
dern erheblich héher ist als‘ in den anderen hier betrachteten Staaten.
Dies hiangt wiederum damit zusammen, dafl fiir GroBbritannien, Italien
und Kanada die Geldmenge in der Abgrenzung vom M1 als ReferenzgréBe
dient, wahrend das Geldmengenaggregat fiir die anderen Staaten (mit
Ausnahme Japans) in Form von M2 oder M3 formuliert ist. Wiirde man fir
Groflbritannien, Italien und Kanada ebenfalls eine weiter gefaBite Geld-
mengengréfle heranziehen, so erscheint es durchaus als moglich, daf
sich statt einer Abwertung eine Aufwertung ergibt. Der Wechselkursef-
fekt im OECD-Modell hingt also auch davon ab, wie die genaue Spezifi-

kation der jeweils unterstellten geldmengenorientierten Strategie aussieht.

Die Sperzifikation der geld- und wihrungspolitischen Rahmenbedingungen
ist auch von Bedeutung, wenn man abschitzen will, welche Effekte fis-
kalpolitische Mafinahmen in einzelnen OECD-Lindern auf die wirtschaftli-
che Entwicklung in anderen OECD-Staaten haben. Ende der siebziger
Jahre sind hierzu eine Reihe von Simulationsstudien im Rahmen von
Mehrlindermodellen durchgefilhrt worden, bei denen feste Wechselkurse
unterstellt werden. Anfang der achtziger Jahre sind Studien im Rahmen
von Mehrlindermodellen hinzugekommen, die die Effekte bei flexiblen
Kursen untersuchen. Die Ergebnisse der betrachteten Studien lassen sich

wie folgt resilimieren:

~ Der Effekt fiskalpolitischer Mafnahmen in der Bundesrepublik Deutsch-
land auf die Entwicklung des Sozialprodukts in den USA und Japan ist
duBerst gering; ein fiskalpolitisch induzierter Anstieg des realen So-
zialprodukts in der Bundesrepublik um ein Prozent erhsht das reale
Sozialprodukt in den USA und in Japan auf kurze Sicht um maximal
0,1 Prozent. Die Entwicklung der Preise und der Leistungsbilanz in
diesen Lindern wird von zusitzlichen kreditfinanzierten Staatsausgaben

in der Bundesrepublik kaum beeinflufit.

- Die Wirkungen, die fiskalpolitische Expansionsmafnahmen in Japan auf

die wirtschaftliche Entwicklung in der Bundesrepublik Deutschland
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haben, sind minimal. Ein fiskalpolitisch induzierter einprozentiger An-
stieg des US-Sozialprodukts fihrt bei kurzfristiger Betrachtung zu
einer Zunahme des bundesdeutschen Sozialprodukts um maximal 0,3
Prozent. Dabei fillt der Effekt bei Simulationsstudien mit flexiblen
Wechselkursen tendenziell etwas stirker aus als bei Simulationsstudien
mit festen Kursen. Dies wird damit begriindet, daB es bei flexiblen
Kursen zu einer Aufwertung des Dollars kommt und die Exporte der
Bundesrepublik entsprechend stirker zunehmen als bei konstantem

Wechselkurs.

- Die Wirkung von fiskalpolitischen Expansiénsmaﬂnahmen in der Bundes-
republik Deutschland auf andere europiische Linder wird in den hier
betrachteten Simulationsstudien allein unter den Rahmenbedingungen
fester Wechselkurse untersucht. Der zusitzliche Anstieg des Sozialpro-
dukts in den andern groBen europiischen OECD-Lindern, der sich
kurzfristig bei einer fiskalpolitisch bedingten einprozentigen Expansion
des bundesdeutschen Sozialprodukts ergibt, liegt in einer GréBenord-
nung von maximal 0,15 bis 0,26 vH. Fir eine Reihe kleinerer europii-
scher OECD-Lidnder fillt der entsprechende Effekt tendenziell etwas
starker aus; allerdings gibt es hier je nach dem zugrundeliegenden

Modell recht unterschiedliche Ergebnisse.

Die theoretische Analyse hat gezeigt, daf die Wirkungen fiskalpolitischer
MaBnahmen nicht nur von den geldpolitischen Rahmenbedingungen abhéin-
gen, sondern auch von dem Verhalten der Lohnpolitik. Die hier betrach-
teten Simulationsstudien beruhen durchweg auf der Annahme, daB das
Lohnverhalten auf eine fiskalpolitisch induzierte Zunahme der monetiren
Gesamtnachfrage und den damit verbundenen Preisanstieg kurzfristig
nicht oder nur wenig reagiert. Entsprechend weisen alle Studien auf
kurze Sicht einen vergleichsweise starken Produktionseffekt und einen
nur geringen Preiseffekt aus. Simulationsstudien der mittelfristigen Ef-
fekte fiskalpolitischer Mafinahmen basieren hingegen teilweise auf recht
unterschiedlichen Annahmen {iber das Lohnverhalten. In Simulationsstu-
dien, die Anfang der achtziger Jahre fiir die Bundesrepublik Deutsch-
land durchgefiihrt worden sind, wird in Modellen wie etwa dem DIW-
Vierteljahresmodell oder dem RWI-Modell ein Lohnverhalten zugrunde ge-

legt, bei dem die Léhne auf Preisniveauinderungen auch auf mittlere
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Sicht nur teilweise reagieren. Im Bundesbank-Modell (Version 1982)
[Deutsche Bundesbank, c] kommt es hingegen bei einem Preisanstieg
mittelfristig zu einem Uberproportionalen Lohnanstieg. Diese Unterschiede
im Lohnverhalten sind ein wichtiger Grund dafiir, da8 eine Ausweitung
der Staatsausgaben in den hier betrachteten Modellen bei weitgehend
dhnlichen geldpolitischen Rahmenbedingungen (unterstellt wird jeweils
eine akkommodierende Geldpolitik) auf mittlere Sicht zu unterschiedlichen
realwirtschaftlichen Effekten fithrt. Wihrend eine expansive Fiskalpolitik
im DIW-Modell und im RWI-Modell anhaltende positive Produktions- und
Beschiftigungswirkungen hat, ergibt sich im Bundesbank-Modell nach
einem voribergehenden Produktionsanstieg mittelfristig per Saldo ein
leichter Riickgang des realen Sozialprodukts. Dabei spielt auch eine Rol-
le, daB bei der Simulation im Bundesbank-Modell die nominalen und nicht’
- wie in- den andern Modellen - die realen Staatsausgaben als exogene
GréBe behandelt werden. Dies fithrt dazu, daB der Preisanstieg, der
sich im Modell ergibt, zu einer endogenen Kiirzung der realen Staatsaus-
gaben und einer entsprechenden Minderung des anfinglichen Fiskalimpul-

ses fiihrt.

Die hier dargestellten Ergebnisse der verschiedenen &konometrischen
Untersuchungen sind - wie die Diskussion in diesem Kapitel gezeigt hat -
allerdings mit erheblicher Vorsicht zu betrachten. Dafiir gibt es ver-

schiedene Griinde.

Gegen die Schitzungen von Dewald und Marchon [1979] auf der Basis
eines erweiterten St. Louis-Modells kann man vorbringen, daf die Expor-
te im Rahmen dieses Modells als eine exogene Grodfe angesehen werden.
Eine solche Spezifikation ist zumindest bei flexiblen Wechselkursen nicht
adiquat. Sie kann dazu fithren, daB der Nachfrageeffekt eines Deficit
spending iliberschitzt wird. Dies ist dann der Fall, wenn zusitzliche kre-
ditfinanzierte Staatsausgaben zu einer Aufwertung der heimischen Wih-
rung und einem dadurch bedingten Exportriickgang fiihren. Dieser Ex-
portriickgang dimpft tendenziell den Nachfrageeffekt des Deficit spend-
ing. Bei der Spezifikation des erweiterten St. Louis-Modells wird die
Verminderung der Exporte jedoch nicht der Fiskalpolitik zugerechnet,
sondern als autonome Entwicklung angesehen. Dadurch kann es zu Fehl-

interpretationen kommen. Ein weiterer Einwand gegen das erweiterte
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St. Louis-Modell besteht darin, daB es fiskalpolitische Mafnahmen nur in
Form von Anderungen der Staatsausgaben erfaBt, wihrend Steuerinde-
rungen unberiicksichtigt bleiben. Dies kann ebenfalls dazu fithren, daf
die geschiatzten Koeffizienten die Nachfragewirkung zusitzlicher Staats-
ausgaben nicht korrekt wiedergeben. Dies wiirde beispielsweise dann der
Fall sein, wenn Steuersenkungen und Ausgabenerhdhungen simultan vor-
genommen werden und der daraus resultierende Nachfrageeffekt - weil
Steuerdnderungen in der Schitzgleichung nicht beriicksichtigt sind -

allein der Ausgabenerhshung zugerechnet wird.

Die Spezifikation internationaler Kapitalmarktbeziehungen in ékonometri-
schen Mehrgleichungsmodellen offener Volkswirtschaften ist - soweit sie
tberhaupt erfolgt - mit erheblichen Mingeln behaftet. Der 'Erkléirungsge—
~ halt der Schitzgleichungen fiir internationale Kapitalbewegungen‘ ist nied-
rig. Der Versuch, Wechselkursinderungen im Rahmen dieser Modelle mit
einem StromgroBenansatz auf der Basis von internationalen Gliter- und
Kapitalbewegungen zu erkliren, fiihrt zu unbefriedigenden Resultaten.
Ahnliches gilt fur die Erklirung der Zinsentwicklung, insbesondere in
bezug auf die langfristigen Zinsen. Die im Rahmen der Modellsimulationen
ermittelten quantitativen Zins- und Wechselkurseffekte und die daraus
resultierenden Produktions- und Preiswirkungen sind somit als wenig

gesichert anzusehen.

Die vorangegangene theoretische. Analyse hat auch gezeigt, dal es neben
den bereits angesprochenen Faktoren noch andere Faktoren gibt, die fir
die makrodkonomischen Auswirkungen fiskalpolitischer MaBnahmen von

Bedeutung sein kénnen.

Einer dieser Faktoren ist der Effekt, den zusitzliche Staatsausgaben
oder Steuersenkungen auf die Rentabilitit privater Investitionen haben.
Derartige Rentabilitdtseffekte werden bei den hier dargestellen Modell-
simulationen nicht bertcksichtigt. So wird beispielsweise im Falle einer
exogenen Erhdhung der staatlichen Bauinvestitionen unterstellt, daB der
Nachfrageeffekt bei allen staatlichen Bauprojekten gleich ist. Dies diirfte
jedoch nicht so sein; denn es macht fiir die gesamtwirtschaftliche Nach-
fragewirkung durchaus einen Unterschied, ob das staatliche Projekt in

einer konkurrierenden oder einer komplementiren Beziehung zu privaten
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Investitionsvorhaben steht. Nicht beriicksichtigt werden im Rahmen der
hier betrachteten Modelle auch etwaige Risikoeffekte von fiskalpolitischen
Mafinahmen, die insbesondere im Zusammenhang mit einem Anstieg des
Haushaltsdefizits auftreten kénnen. Wir werden auf diese Effekt an spi-
terer Stelle ausfiihrlicher eingehen, wenn wir uns mit der These einer
unsicherheitsbedingten Abwertung der D-Mark zu Anfang der achtziger

Jahre beschiftigen.

Ein dritter Faktor, der fiir die Wirkung fiskalpolitischer Mafnahmen von
Bedeutung sein kann, besteht in dem EinfluB von Erwartungen. Erwar-
tungseffekte haben in den letzten Jahren insbesondere in der wirt-
schaftstheoretischen Diskussion -starkes Gewicht bekommen. Bei der Be-
riicksichtigung von Erwartungen in makrotkonometrischen Modellen erge-
ben sich allerdings erhebliche Probleme, die damit zusammenhingen, daf
es sich bei Erwartungen um weitgehend nicht beobachtbare Gréfen han-
delt. Die meisten der in diesem Teil dargestellten Schitzungen auf der
Basis makrodkonometrischer Modelle liefern keine Spezifikation von Er-

wartungsbildungsprozessen.

Fine Ausnahme ist die Arbeit. von Neumann [1981], der im Rahmen eines
dem St. Louis-Ansatz von Dewald und Marchon [1979] #dhnlichen Modells
zwischen erwarteten und unerwarteten Anderungen der exogenen Modell-
variablen unterscheidet. Dabei unterstellt Neumann, daB die erwarteten
Anderungen der exogenen Grdflen dem gleitenden Durchschnitt der An-
derungen in den vorangegangenen Jahren entsprechen. Diese Erwar-
tungshypothese ist jedoch problematisch. So zeigt Hansen [1986], daB
sich die von Neumann erzielten Ergebnisse teilweise drastisch &ndern,
wenn man statt des von Neumann zugrundegelegten Erwartungsprozesses
einen autoregressiven Erwartungsprozef verwendet, der die Entwicklung
der exogenen Variablen vergleichsweise besser prognostiziert. Erwar-
tungsbildungsprozesse werden auch im Rahmen des Financial-Link-Modells
der OECD berlicksichtigt, das die Grundlage fiir die von der OECD 1984
[ Blundell-Wignall et al., 1984] durchgefiihrte Simulationsstudie bildet. Im
Financial-Link-Modell werden Wechselkurserwartungen als Funktion der.
relativen Preisentwicklung und der Hohe der Nettoauslandsposition ange-
sehen. Diese Spezifikation ist allerdings unbefriedigend, da sie impli-

ziert, daf die Marktteilnehmer bei der Bildung von Wechselkurserwartun-
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gen andere GroBfen heranziehen als die GréBen, die im gleichen Modell
den Wechselkurs bestimmen. Zudem weist die im OECD-Modell vorgenom-
mene Schitzung von Wechselkursen auf der Basis von relativen Giiter-
preisen und Nettoauslandsforderungen einen relativ geringen Erklirungs-

gehalt auf.

Ein zentrales Thema der wirtschaftstheoretischen Diskussion fiskalpoliti-
scher Effekte in den letzten Jahren war die von Barro [1974] aktuali-
sierte Ricardianische Aquivalenzhypothese. Die durch diese Hypothese
postulierten erwartungsbedingten Crowding-out-Effekte werden in den
hier dargestellten Gkonometrischen Modellen nicht beriicksichtigt., Aller-
dings ist fraglich, ob derartige Crowding-out-Effekte empirisch bedeut-
sam sind. Untersuchungen, die fiir die USA durchgefiihrt worden sind,
kommen zu unterschiedlichen Resultaten. Wihrend David und Scadding
[1974], Kochin [1974], Barro [1978], Tanner [1979], Kormendi [1983]
und Aschauer [1985] Ergebnisse vorlegen, die die Aquivalenzhypothese
stiitzen, finden andere Autoren wie Munnel [1974], Yawitz und Meyer
[1976]1, Holcombe et al. [1981], Feldstein [1982a] und Boskin und
Kotlikoff [1984] keine Evidenz fiir die postulierten Crowding-out-Effekte,
Untersuchungen von Sarantis [1985] fir mehrere europiische OECD-Lin-
der finden die Ricardianische Aquivalenzhypothese ebenfalls nicht be-

statigt.

Faktoren, die fir die mittel- und langfristige Analyse fiskalpolitischer
Mafnahmen bedeutsam sind, wie beispielsweise Kapazitdts- und Budgetef-
fekte, werden in den hier behandelten &konometrischen Modellen nicht
bertcksichtigt. Das gleiche gilt fir Lernprozesse. Von daher sind die
hier dargestellten &konometrischen Modelle, die auf kurzfristige Progno-
sen zugeschnitten sind, fir Simulationen der mittel- bis ldngerfristigen
Wirkungen wirtschaftspolitischer Mafnahmen nicht geeignet. Hierauf hat
insbesondere Lucas [1976] hingewiesen. Insofern ist es angebracht, die
im Rahmen dieser Modelle durchgefiihrten Schitzungen der mittelfristigen
Wirkungen fiskalpofitischer MaBnahmen mit besonderer Vorsicht zu be-

trachten.

Insgesamt gesehen erweisen sich die hier dargesteliten makrotkonometri-

schen Modelle als nur wenig hilfreich, wenn es darum geht, iber die
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Theorie hinaus zusitzliche quantitative Erkenntnisse uber die Wirkung
fiskalpolitischer MafBnahmen in offenen Volkswirtschaften zu gewinnen.
Die Erklirung der Wechselkursentwicklung im Rahmen dieser Modelle ist
selbst bei kurzfristiger Betrachtung unbefriedigend. Kaum verldBlich
quantifizieren lassen sich in diesen Modellen auch die kurz- und langfri-
stigen Zinseffekte fiskalpolitischer MaBnahmen, die sich bei nichtakkom-

modierender Geldpolitik ergeben,

Die Schitzung der Produktions- und Preiseffekte ist ebenfalls mit Proble-
men verbunden. So lassen sich die mittelfristigen und langfristigen Pro-
duktions- und Preiseffekte auf der Basis der hier betrachteten makro-
6konometrischen Modelle kaum verldBlich abschitzen, da diese Modelle fir
kurzfristige Prognosezwecke konstruiert sind und lidngerfristig bedeutsa-
me Faktoren wie Kapazititseffekte, Budgeteffekte und Lernprozesse nicht
berlcksichtigen. Unsicherheit besteht aber auch hinsichtlich der ausge-
wiesenen kurzfristigen Produktions- und Preiseffekte. Dies gilt insbeson-
dere dann, wenn die Notenbank eine geldmengenorientierte Politik be-
treibt und es zu Zins- und Wechselkursénderungen kommt, die wegen der
‘zuvor genannten Probleme im Modell selbst nicht korrekt erfaft werden.
Endogene Fehlschitzungen dieser Variablen kénnen dazu fithren, daB
auch die kurzfristige Reaktion der Investitionen oder der Im- und Ex-

porte nicht richtig eingeschitzt wird.



160

D. Fiskalpolitik in der internationalen wirtschaftspolitischen Diskussion

1. Uberblick

Fiskalpolitische MaBnahmen haben in der internationalen wirtschafts~
politischen Diskussion seit Mitte der siebziger Jahre eine wichtige Rolle
gespielt. Dabei kam es zu verschiedenen Kontroversen tiber den Kurs
der Fiskalpolitik in den Industrielindern. Am Anfang stand die Diskus-
sion Uber die sogenannte Lokomotivensfrategie, derzufolge '"starke"
Linder ihre Nachfrage ausweiten sollten, um "schwachen" Lindern zu-
satzliche Konjunkturimpulse zu geben. Wirtschaftspolitische Bedeutung
bekam die Lokomotivenstrategie insbesondere durch den Bonner Wirt-
schaftsgipfel 1978, auf dem die deutsche Bundesregierung zusagte, mit
Ricksicht auf die weltwirtschaftliche Entwicklung zusitzliche fiskal-

politische Expansionsmafnahmen einzuleiten.

Anfang der achtziger Jahre setzte eine Debatte iber die Wechselkurs-
wirkung der Fiskalpolitik in der Bundesrepublik Deutschland ein. Dabei
ging es vor allem um die Frage, ob der deutliche Anstieg der Staatsver-
schuldung in der Bundesrepublik 1980/81 ein Grund fur die gleichzeitig

zu beobachtende kraftige Abwertung der D-Mark gewesen ist.

Zentrales Diskussionsthema in der ersten Halfte der achtziger Jahre
waren die internationalen Auswirkungen der amerikanischen Fiskalpolitik.
In diesem Zusammenhang kam es zeitweilig zu einer heftigen transatlan-
tischen Kontroverse uber die Effekte der US-Haushaltspolitik auf die

konjunkturelle Entwicklung in Europa.

Im Mittelpunkt der derzeitigen Diskussion steht die Frage, ob angesichts
der stark unterschiedlichen Leistungsbilanzpositionen wichtiger Indu-
strielinder und der erheblichen Wechselkursfluktuationen eine verstirkte

internationale Koordination der Fiskalpolitik erforderlich ist.

Wir wollen im folgenden versuchen, die Griinde fir die kontroversen

Positionen in diesen Debatten moglichst deutlich herauszuarbeiten und
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mehrere der in diesem Zusammenhang geiuBerten Thesen (iber die Zins-,
Wechselkurs- und Konjunktureffekte fiskalpolitischer MaBnahmen auf

ihren empirischen Gehalt hin priifen.

II. Die Diskussion der Lokomotivenstrategie in den siebziger Jahren

Schon bald nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-System im Mirz
1973 kam es zu ersten Uberlegungen hinsichtlich einer Koordination der
Fiskalpolitik in den OECD-Lindern. Die Diskussion hieriiber verstirkte
sich 1976/77, als der Aufschwung aus der Rezession 1974/75 in eine
Stockungsphase geriet. Unterschiedliche wirtschaftspolitische Reaktionen
auf den Olpreisanstieg 1973 hatten dazu gefiihrt, daB die Mitgliedslinder
der OECD sich Ende 1976 in einer recht unterschiedlichen wirtschaft-
lichen Position befanden. Auf der einen Seite standen die Bundesrepublik
Deutschland, Japan und die USA, die im internationalen Vergleich relativ
niedrige Inflationsraten aufwiesen und auch als Linder mit starker
Wihrung oder verkirzt als "starke" Lander bezeichnet wurden. Dem-
gegeniiber zihlten zu den "schwachen" Lindern Grofbritannien, Italien
und - allerdings in weniger ausgeprigtem Mafle - Frankreich, die nach
1973 eine vergleichsweise expansive Geld- und Fiskalpolitik betrieben
hatten und sich 1976 in einer Situation befanden, die gekennzeichnet war
durch hohe Inflationsraten und eine starke nominale und reale Abwertung
der betreffenden Wihrung gegeniiber den Wihrungen der "starken"

Linder.

Vor dem Hintergrund dieser divergierenden Entwicklung wurde von
mehreren Okonomen und internationalen Organisationen eine sogenannte

"Lokomotivenstrategie" befiirwortet (1).

Der Kern der Lokomotivenstrategie bestand darin, daB die "starken"

Linder ihre Inlandsnachfrage ausweiten und dadurch die "schwachen"

(1) vgl. hierzu Cooper [1976, S. 47]; Tripartite Group [1977];
McCracken et al. [1977, S. 30 f., 236 f.]; OECD [a, 1976]; BIS
{1976, S.7]; EG-Kommission [1977, S. 4].
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Linder aus der Stagnation herausziehen sollten. Die wichtigsten Elemente
dieser primidr nachfrageorientierten Lokomotivenstrategie, die vor allem

von der OECD propagiert wurde, lassen sich wie folgt skizzieren (1):

Erstens wurde der Hauptgrund fiir das Abflachen des Aufschwungs in
einer unzureichenden Zunahme der monetiren Gesamtnachfrage gese-
hen (2).

Zweitens wurde argumentiert, daB die "schwachen" Linder selbst uber
keinen ausreichenden Spielraum fiir eine -eigene expansive Nachfrage-
politik verfligen. Denn diese wiirde zu einem Circulus vitiosus in Form
weiterer (realer) Wihrungsabwertungen, einer entsprechend stirkeren
Zunahme der Importpreise und hdéherer Lohnforderungen fihren. Fir die
"starken" Linder, so das Argument, sei ein solcher Circulus vitiosus
weniger wahrscheinlich, so daB diese Staaten einen eﬁtsprechenden

Spielraum fiir nachfrageanregende Mafinahmen hitten (3).

Drittens waren die Vorschlige fir eine Nachfrageexpansion primiar auf
fiskalpolitische MaBnahmen gerichtet. Die OECD [a, 1977, S. 10]

forderte die Regierungen der "starken" Linder ausdriicklich auf, ihre

(1) Vgl. Gebert, Scheide [1980]; Whitman [1978]. Die Lokomotiven-
strategie wurde nicht auf der Grundlage eines einheitlichen Modells
formuliert und gab daher Anlaf 2zu unterschiedlichen Interpreta-
tionen. Neben den iiberwiegend nachfrageorientierten Auslegungen
gab es auch eine angebotsorientierte Konzeption [Giersch, 1978].
Diese Konzeption zielte darauf ab, daBl fortgeschrittene Linder durch
strukturelle Anpassung und Innovationen den wirtschaftlich weniger
fortgeschrittenen Lindern (einschlieflich der Entwicklungslinder)
zusitzlich Wachstumsimpulse geben sollten.

(2) Die alternative Sichtweise, derzufolge die Stagnation vor allem auf
ungiinstige Bedingungen auf der Angebotsseite zuriickzufiihren ist,
fand im Vergleich dazu in der internationalen wirtschaftspolitischen
Diskussion nur wenig Beachtung.

(3) Haberler [1977] hat auf verschiedene Schwichen der These von
einem derartigen Circulus vitiosus hingewiesen. Zudem stand die
Empfehlung, daf die "starken" Linder durch eine expansive Politik
zu einer Nachfrageausweitung in den "schwachen" Lindern beitragen
sollten, in offenkundigem Widerspruch zu der gleichzeitigen Empfeh-
lung der OECD [a, 1976], derzufolge die "schwachen" Linder ihrer-
seits eine restriktive Nachfragepolitik betreiben sollten, um den
Preisanstieg zu bremsen.
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Budgetdefizite zu erhshen und politische, rechtliche oder administrative
Hindernisse, die einer Ausweitung der Defizite entgegenstehen, zu besei-

tigen.

Fiir den Umstand, daB die Befiirworter der Lokomotivenstrategie vor
allem auf expansive fiskalpolitische Mafnahmen dringten und der Geld-
politik nur eine untergeordnete Rolle zumafBen, kann man mehrere Erkli-

rungen anfiihren.

Eine erste Erkliarung ergibt sich aus der theoretischen Analyse im Rah-
men des Mundelischen Zwei-Linder-Modells [Dornbusch, Krugman, 1976].
In diesem Modell hat eine Geldmengenexpansion in einem Land einen
negativen Effekt auf die Nachfrage nach den Produkten in anderen
Lindern (1). Dagegen hat ein kreditfinanzierter Anstieg der Staatsaus-
gaben (bei gegebener Geldmenge) einen positiven Effekt auf die Nach-
frage sowohl nach inldndischen als auch nach auslindischen Produk-
ten (2). Von daher sind fiskalpolitische MaBfnahmen als Instrument der
Lokomotivenstrategie vergleichsweise besser geéignet. Allerdings weisen
einige Autoren [so beispielsweise Solomon, 1978] darauf hin, daB eine
fiskalpolitische Expansion ohne begleitende geldpolitische Expansion nur
einen relativ geringen Nachfrageeffekt haben wiirde, da es in diesem Fall
tiber hoéhere Zinsen zu einem erheblichen Crowding-out von privaten
Ausgaben kommt (3). Eine Kombination von expansiver Fiskalpolitik und
expansiver Geldpolitik wiirde zwar zu einer stirkeren Zunahme der
Nachfrage im eigenen Land fithren. Der Nachfrageeffekt fiir die anderen
Linder wiirde jedoch durch die zusitzliche Geldmengenexpansion ge-
dampft. Neutralisiert die Geldpolitik die Zinseffekte eines Deficit spend-

ing vollstandig, so bleiben auch die Nachfrageeffekte auf das eigene

(1) Dieser - von Mundell [1968] besonders herausgestellte - negative
Effekt resultiert daraus, daB die Geldmengenausweitung zu einer
zusdtzlichen realen Aufwertung der Auslandswdhrung fihrt und sich
entsprechend negativ auf die auslindischen Exporte auswirkt.

(2) Vgl. hierzu auch die theoretische Analyse in Abschnitt B.IIL.1.

(3) Hierfur sprechen auch die in Teil C dargestellten Simulationsunter-
suchungen der OECD, bei denen der Nachfrageeffekt eines Deficit
spending im Falle einer unverinderten Geldmengenentwicklung erheb-
lich - niedriger ist als im Falle einer akkommodierenden Geldpolitik.
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Land beschrinkt, und es ergeben sich keine Nachfrageimpulse fiir ande-

re Staaten (1).

Eine simultane fiskal- und geldpolitische Expansion in einem Land kann
allerdings - selbst wenn sie keinen oder nur einen geringen direkten
Effekt auf die Nachfrage nach auslindischen Giitern hat - jndirekt zu
einer Nachfrageexpansion im Ausland beitragen. Ein derartiger indirekter
Effekt stellt sich dann ein, wenn die Expansion im Inland zu einer
Aufwertung der auslindischen Wihrung fiihrt und dadurch Spielraum fiir
expansive MaBnahmen im Ausland schafft, die sonst wegen eines Abwer-
tungseffekts unterblieben wiren. Dieser Aspekt bekam in der wirt-
schaftspolitischen Diskussion 1977/78 besonderes Gewicht, als die OECD
anstelle der zunichst empfohlenen Lokomotivenstrategie eine "Konvoi-
Strategie" vorschlug, bei der die Expansion nicht allein von den "star-
ken" Lindern, sondern auch von Lindern in einer "mittleren" Position

getragen werden sollte (2).

Wird die Funktion der Expansion in den '"starken" Lindern. allerdings
darauf reduziert, iiber eine Aufwertungstendenz fiir die Wihrungen der
"schwachen" Linder den Spielraum fiir eine expansive Politik in diesen
Staaten zu erhdhen, so haben fiskalpolitische Mafnahmen hierbei gegen-
iiber geldpolitischen MaBnahmen keinen Vorteil. Im Gegenteil: Soll eine
Abwertung der "starken" Wihrungen herbeigefithrt werden, so sind
fiskalpolitische Expansionsmafinahmen ungeeignet, weil sie in der Regel

zu einer Aufwertungstendenz fir die eigene Wiahrung fihren.

Ein zweiter Grund fiir das besondere Gewicht, das fiskalpolitischen
Maflnahmen im Zusammenhang mit der Lokomotivenstrategie zugemessen
wurde, ist in dem Rickgriff auf makrodkonometrische Modelle zu sehen,

in denen zwar die Effekte fiskalpolitischer MafBnahmen, nicht aber die

(1) Dies kann man damit erkliren, daB bei konstant gehaltenen Zinsen
die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes im Ausland gleichbleibt und
die monetire Giiternachfrage sich (bei gegebener auslidndischer
Geldmenge) nicht &dndert.

(2) "Impetus would come from expansion not only by the stronger-cur-
rency countries but also from the intermediate countries taking
advantage of their increased ‘elbow-room'." [OECD, a, 1978,
S. xiii].
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Effekte separater geldpolitischer Mafnahmen simuliert werden konn:en.
Bei den Simulationen auf der Basis des OECD-Interlink-Modells, die in
den siebziger Jahren durchgefiihrt wurden und die die empirische
Grundlage fiir einen GrofBteil der Diskussion iiber die Lokomotivenstrate-
gie und die Konvoi-Strategie bildeten, bestand das einzige Instrument
der Nachfragepolitik in einer fiskalpolitischen Expansion, deren Wechsel-
kurs- und Zinseffekte implizit durch geldpolitische MaBnahmen neutrali-

siert wurden (1).

Ein dritter Grund fir die besondere Rolle, die fiskalpolitische MaBnahmen
in der Diskussion der Lokomotivenstrategie und der Konvoi-Strategie
spielten, der insbesondere fiir die Umsetzung der Vorschlige in wirt-
schaftspolitische Aktionen bedeutsam ist, liegt in der seit 1975 beste-
henden Institution der sogenannten Weltwirtschaftsgipfel. Da die Teilneh-
mer an diesen Gipfelkonferenzen der Staats- und Regierungschefs der
grolen OECD-Linder den Kurs der Geldpolitik verschiedentlich  nicht
selbst bestimmen konnen (2), stellen die Empfehlungen und Beschliisse
zur Nachfragepolitik tendenziell allein auf fiskalpolitisché Mafnahmen ab.
Dies gilt insbesondere fiir den Bonner Weltwirtschaftsgipfel vom Sommer
1978, auf dem die deutsche Seite ankiindigte, im Sinne der Lokomotiven-
bzw. Konvoi-Strategie dem Parlament zusitzliche Mafnahmen in Héhe von
bis zu 1 vH des Bruttosozialprodukts vorzuschlagen, um eine Stirkung
der Nachfrage und eine hdhere Wachstumsrate zu erreichen [Sachver-

stindigenrat, a, 1978, S. 103].

Ein Rickblick auf die Lokomotivenstrategie und die Konvoi-Strategie der
siebziger Jahre macht vor allem zwei Schwachpunkte dieser Strategien

deutlich.,

Der erste Punkt betrifft die Vernachldssigung von Problemen auf der
Angebotsseite. Beflirworter der Lokomotivenstrategie hatten 1978 die

Ansicht vertreten, dafl eine Nachfrageausweitung nicht zu Angebotseng-

(1) Vgl. hierzu auch die Diskussion in Teil C dieser Arbeit.

(2) Dies gilt insbesondere fiir die Bundesrepublik, in der die Zustin-
digkeit fir die Geldpolitik bei der von der Regierung unabhidngigen
Bundesbank liegt.
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passen fithren und die erreichte Preisstabilitit nicht gefihrden wiir-
de (1). Tatsdchlich zeigten sich jedoch bereits 1979 erste Angebotseng-
pésse, in der Bundesrepublik vor allem im Bausektor. Die Zuwachsrate
der Konsumentenpreise stieg im Durchschnitt der westeuropiischen
OECD-Linder in kurzer Zeit von 9,9 vH im Jahr 1978 auf 15,6 vH im
Jahr 1980. Der Anstieg der Stundenléhne nahm im gleichen Zeitraum von
12,2 auf 14,7 vH zu und weist auf einen erheblichen "hausgemachten"

Anteil am Anstieg der Inflationsrate hin.

Der zweite Schwachpunkt besteht darin, daB Nachfragepolitik weitgehend
mit Fiskalpolitik gleichgesetzt und geldpolitischen Mafinahmen allenfalls
eine untergeordnete Rolle zuerkannt wurde. Betrachtet man empirische
Untersuchungen, die in der Zwischenzeit von der OECD [c¢] durchge-
fihrt worden sind, so widersprechen diese Untersuchungen der These,
daB fiskalpolitischen MaBnahmen eine dominierende Bedeutung fiir die
Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zukommt. So zeigen die
Untersuchungen der OECD, daf der Nachfrageeffekt eines Deficit spend-
ing in den grofilen OECD-Lindern bei einer akkommodierenden  Geldpolitik
um das Drei- bis Neunfache hoher liegt als bei einer strikt geldmengen-
orientierten Politik. Dieses Ergebnis weist darauf hin, daB die Nachfra-
geeffekte der im Rahmen der Lokomotivenstrategie betrachteten gemeinsa-
men geld- und fiskalpolitischen Expansion zum iberwiegenden Teil der

implizierten Geldmengeninderung zuzurechnen sind.

An dieser Stelle mag man dariber spekulieren, ob die wirtschaftliche
Entwicklung moéglicherweise anders verlaufen wire, wenn geldpolitische
Faktoren in der internationalen wirtschaftspolitischen Diskussion 1976-
1978 stirker beachtet worden wiren. Zum einen ist es wahrscheinlich,
daB man in diesem Fall weniger Gewicht auf fiskalpolitische Expansions-
mafBnahmen gelegt hitte und der Anstieg der Budgetdefizite in der
Bundesrepublik und anderen Staaten weniger stark ausgefallen wire.

Zum anderen hitte die starke monetire Expansion, die in mehreren

(1) "Concern about possible supply constraints may be more relevant
from the point of view of medium-term problems than from those of
the next 12 to 18 months. The fear of bottlenecks, even for fairly
narrowly defined sectors, seems, at the moment, unjustified ...
Although there would probably be some resulting pressure on prices,
it could be kept small." [OECD, a, 1978, S. x].
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Lokomotivenlindern, darunter auch die Bundesrepublik, seit dem Herbst
1977 zu beobachten war, es nahegelegt, den Bedarf fiir zusitzliche
nachfragestimulierende MaBnahmen vorsichtiger einzuschitzen. Dadurch
hiatten die Uberhitzungserscheinungen 1979/80, die ihrerseits zu der
anschliefenden scharfen Rezession beitrugen, méglicherweise vermieden

werden koénnen.

III. Haushaltsdefizite, Unsicherheit und Wechselkurs: Die Diskussion im
Zusammenhang mit der DM-Abwertung 1980/81

Mit dem Einsetzen der Rezession im Jahre 1980 kam es zu einem kriftigen
Anstieg der Defizite im offentlichen Haushalt der Bundesrepublik
Deutschland. Das Finanzierungsdefizit, das bereits in den Aufschwung-
jahren 1977-1979 von 31 auf 47 Mrd. DM zugenommen hatte, erhéhte sich
bis 1981 auf rund 77 Mrd. DM [Sachverstindigenrat, a, 1983, Tab.
34*]. Im gleichen Zeitraum kam es ab dem Herbst 1980 zu einer scharfen
Abwertung der D-Mark gegeniiber dem Dollar. Auch gegeniiber den
Mitgliedswdhrungen des Europidischen Wihrungssystems geriet die D-Mark
unter Abwertungsdruck. Der Sachverstindigenrat [b, TZ 14] vermutete
einen Zusammenhang zwischen dem Anstieg der Haushaltsdefizite und dem
Druck auf die deutsche Wihrung: "Die hohe Verschuldung des Staates

hat offensichtlich auch VertrauenseinbuBen bei den ausldndischen
Kapitalanlegern zur Folge gehabt. Offentliche und private Kreditnehmer
kénnen ihre Schuldtitel nur zu steigenden Zinsen und zu sinkendem

Wechselkurs der Mark unterbringen”.

In diesem Abschnitt wollen wir der These des Sachverstindigenrates
nachgehen und priifen, ob es empirische Anhaltspunkte dafiir gibt, dafl
das vom Markt bewertete Anlagerisiko bei bundesdeutschen Titeln 1980/81
zugenommen hat. In dem theoretischen Teil dieser Arbeit haben wir
gezeigt, daB es verschiedene Formen von Anlagerisiken gibt (vgl. hierzu

Abschnitt B.III.5). Dabei haben wir unterschieden zwischen:
- Insolvenzrisiko
- Inflationsrisiko und

- realem Wechselkursrisiko.
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Die erste Frage, die sich somit stellt, lautet: Hat die Zunahme der
6ffentlichen Defizite in der Bundesrepublik 1980/81 zu einem Anstieg des
vom Markt bewerteten Insolvenzrisikos gefithrt? Oder mit anderen Wor-
ten: Gibt es Anzeichen dafiir, daf die Anleger die pinktliche Verzinsung
und Riickzahlung der von der o6ffentlichen Hand aufgenommen Kredite

zunehmend in Zweifel zogen?

Eine Erhéhung des Insolvenzrisikos bei bundesdeutschen Staatsschuld-
titeln miifite sich daran zeigen, daB die Zinsen auf D-Mark Anleihen der
offentlichen Hand stirker gestiegen sind als die Zinsen auf DM-Anleihen
erstklassiger auslindischer Emittenden, wie beispielsweise internationaler

Organisationen.

Tabelle 19 zeigt die Umlaufsrendite von Anleihen der 6ffentlichen Hand
und von DM-Anleihen internationaler Organisationen im Zeitraum von
1976~1983.

Einschrinkend ist zunichst zu bemerken, daf Anderungen der Zinsdiffe-
renz nicht allein aus Anderungen des marktmiBigen Insolvenzrisikos

resultieren kénnen, sondern auch daraus, daf

- die Restlaufzeit der erfaBten Papiere sich unterschiedlich entwickelt

und

- die Zinsen der erfalten Titel steuerlich unterschiedlich behandelt
werden. Dies war in dem betrachteten Zeitraum insoweit der Fall, als
die an Auslinder gezahlten Zinsen auf Anleihen der 6ffentlichen Hand
der Kuponsteuer unterlagen, wihrend Anleihen internationaler Organi-
sationen hiervon befreit waren. Dadurch konnte es geschehen, daB bei
einer besonders starken Nachfrage nach DM-Titeln von seiten ausldndi-
scher Anleger die Zinsen auf DM-Auslandsanleihen zumindest zeitweilig
stirker zuriickgingen als die Zinsen auf Anleihen der &ffentlichen
Hand.

Vergleicht man die in Tabelle 19 aufgefithrten Zinssitze, so stellt man
fest, daB die Zinsdifferenz zwischen Anleihen der 6ffentlichen Hand und

Anleihen internationaler Organisationen in den Jahren 1976-1983 nur ge-
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Tabelle 19 - DM-Umlaufsrenditen im Vergleich (Jahresdurchschnitte)

Anleihen Differenz

der Offent- internationaler

lichen Hand Qrganisationen
1976 7,8 7,8 0,0
1977 6,2 6,4 -0,2
1978 5,7 5,8 -0,1
1979 7,4 7,0 0,4
1980 8,5 8,7 -0,2
1981 10,4 10,3 0,1
1982 9,0 9,1. -0,1
1983 7,9 8,0 -0,1

Quelle: Deutsche Bundesbank [d].

ring war. Von 1980 auf 1981 nahm die Umlaufsrendite bei &ffentlichen
lichen Anleihen zwar etwas stdrker zu als bei Anleihen von internatio-
nalen Organisationen. Jedoch war die Zinsdifferenz 1981 immer noch
geringer als 1979. Jedenfalls ist nicht erkennbar, daB der Anstieg des
bundesdeutschen Haushaltsdefizits 1980/81 die Anleihen der &6ffentlichen
Hand im Vergleich zu Anleihen internationaler Organisationen weniger

attraktiv gemacht hat.

Anhaltspunkte dafiir, daB der Anstieg der Haushaltsdefizite Anfang der
achtziger Jahre mit einer Zunahme des Inflationsrisikos einherging,
lassen sich ebenfalls nicht ausmachen. Ein positiver Zusammenhang
zwischen der Hoéhe der Budgetdefizite und der Hoéhe der Inflationsrate ist
in der Bundesrepublik - nicht zuletzt auch wegen der unabhingigen
Stellung der Bundesbank - nicht zu beobachten. So lag die Inflationsrate
Anfang der achtziger Jahre unter der Rate des Jahres 1973, obwohl
sowohl das laufende als auch das strukturelle Budgetdefizit der offent-

lichen Hand in der Zwischenzeit deutlich zugenommen hatte.

Gegen eine Vertrauenseinbufle derart, daf der Anstieg der Staatsver-
schuldung 1980/81 zu einer gréBeren Unsicherheit tiiber die kiinftige
Inflationsentwicklung gefiihrt hat, spricht zudem auch, daB die Streuung
der von den wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinstituten 1981

prognostizierten Inflationsraten nur gering war [Lehment, 1985a, S. 65].
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Ein dritter méglicher Grund fiir einen negativen Vertrauenseffekt konnte
darin gelegen haben, daf die Zunahme der &ffentlichen Defizite in der
Bundesrepublik Deutschland zu einer grdBeren Unsicherheit iiber die
kiinftige wirtschaftlich-politische Entwicklung gefithrt hat, die sich in

einem Anstieg des realen Wechselkursrisikos niederschlug (1.

Zweifelsfreie Indikatoren daftir, wie der Markt die wirtschaftlich-politi-
sche Lage eines Landes einschitzt, existieren allerdings nicht. Jedoch
mag es Indikatoren geben, die zumindest als ein ungefihrer Anhalts-
punkt dienen kénnen. So hat Filc [1982] .vorgeschlagen, den relativen
realen Marktwert des Sachkapitals zweier Linder als Mafistab fiir die
relative wirtschaftliche Einschitzung dieser Linder heranzuziehen. Als
Referenzland fir einen solchen Vergleich bietet sich die USA an, die in
der Diskussion 1980/81 allgemein als "safe haven" fiir Anleger angesehen
wurden. Steigt der reale Marktwert des Sachkapitals (anniherungsweise
bestimmt durch die Relation von Aktienkursindex zum Niveau der Indu-
striegliterpreise) in den USA stirker als in der Bundesrepublik, so
kéonnte dies ein Indiz dafiir sein, daB die Anleger damit rechnen, daf
sich die wirtschaftlich-politische Lage in den USA besser entwickelt als
in der Bundesrepublik. Ein anderer méglicher Indikator, der insbeson-
dere auf unterschiedliche Risikoeinschitzungen abstellt, ist die Differenz
zwischen den Zinsen, die amerikanische und europiische Unternehmen
fir Kredite am internationalen Dollar-Bonds-Markt zu zahlen haben
(besser geeignet als Indikator wéire ein Zinsvergleich, der statt auf
europédische speziell auf deutsche Unternehmen abstellen wiirde, doch

gibt es hierfir keine Daten).

Die beiden in Tabelle 20 aufgefithrten Datenreihen =zeigen fiir 1980/81
einen Anstieg der Indexwerte. Dies kann man als ein Anzeichen dafiir

ansehen, daf sich die relative Einschatzung der wirtschaftlich-politischen

(1) Steigt die wirtschaftlich-politische Unsicherheit in einem Land, so
werden die Anleger tendenziell den Anteil von Gitern und Leistun-
gen dieses Landes an ihrem geplanten kunftigen Warenkorb vermin-
dern und - um eine Zunahme von realen Wechselkursrisiken zu
vermeiden - entsprechend weniger Titel in der Wihrung des betref-
fenden Landes nachfragen.
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Lage zugunsten der USA &nderte. Allerdings ist es zweifelhaft, ob der
Anstieg der Haushaltsdefizite in der Bundesrepublik hierbei eine wichtige
Rolle gespielt hat. Die Haushaltsdefizite in der Bundesrepublik waren
bereits 1978/79 stirker gestiegen als in den USA., In diesem Zeitraum
nahm der relative Marktwert des amerikanischen Sachkapitals jedoch nicht
zu, sondern sogar ab. Auch verminderte sich 1978/79 die Zinsdifferenz
bei Anleihen europidischer und amerikanischer Unternehmen am internatio-
nalen Bonds-Markt (1).

Der Wert der Risikoindices lag zudem 1981 trotz der starken Zunahme
der Haushaltsdefizite in der Bundesrepublik nicht oder nur wenig héher
als 1976. Von daher kann man vermuten, daf die Anderung der Risiko-
indices in diesem Zeitraum eher auf wirtschaftliche und politische Ent-
wicklungen in den USA zuriickzufiithren sind, als auf die Haushaltspolitik
in der Bundesrepublik. Der Rickgang der in Tabelle 20 aufgefiihrten
Indices im Zeitraum 1977-1979 weist auf einen in der wirtschaftspoliti-
schen Diskussion auch als "Carter-Malus" bezeichneten Vertrauens-
schwund gegeniiber amerikanischen Assets hin. 1980/81 gab es eine
entgegengerichtete Entwicklung, die dem Abbau des "Carter-Malus"
zugerechnet werden kann (durch den bereits von der Carter-Administra-
tion eingeleiteten Richtungswechsel hin zu einer strikteren Inflationsbe-
kampfung, méglicherweise aber auch durch die relativ stidrkere Belastung
deutscher und europiischer Assets aufgrund verstirkter Ost-West-Span-
nungen im Gefolge der Afghanistan-Krise) oder dem Entstehen eines
"Reagan-Bonus". 1982 verminderte sich dieser Bonus allerdings bereits

wieder.

FaBt man zusammen, so wird die vom Sachverstindigenrat [b] geduBerte
Vermutung, dafl der Anstieg der bundesdeutschen Haushaltsdefizite liber
einen negativen Vertrauenseffekt wesentlich zu der DM-Abwertung beige-

tragen hat, durch die hier vorgelegten Untersuchungen nicht bestitigt.

(1) Die durchweg positive Zinsdifferenz in den Jahren 1976-1982 reflek-
tiert eine insgesamt vergleichsweise grdfere Bonitit der am Markt
agierenden amerikanischen Unternehmen.
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Tabelle 20 - Indices zur Abschitzung realer Wechselkursrisiken

Relativer realer Marktwert des Zinsdifferenz auf dem inter-
Sachkapitals - USA/Bundesrepu- nationalen Dollar-Bonds-Markt
blik Deutschland (1980=100) zwischen Emmissionen europé-

ischer und amerikanischer Un-
ternehmen (in Prozentpunkten)

1976 103,9 1,00
1977 95,8 0,84
1978 84,2 0,67
1979 87,4 0,63
1980 100,0 0,95
1981 103,1 1,15
1982 101,0 0,99

Quelle: IMF (1fd. Jgg.]; Morgan Guaranty Trust Company [lfd. Jgg.].

IV. Die internationale Diskussion iiber die Auswirkungen der US-Fiskalpolitik
1981-1987

Beherrschendes Thema der internationalen wirtschaftspolitischen Diskus-
sion in den achtziger Jahren waren das US-Haushaltsdefizit und die

damit zusammenhidngenden Zins-, Wechselkurs- und Konjunktureffekte.

1. Das amerikanische Haushaltsdefizit

Kurz nach seiner Amtsiibernahme legte Prisident Reagan im Mirz 1981
einen Haushaltsentwurf fir die folgenden Jahre vor. Die politische

Absicht, die sich in diesem Entwurf niederschlug, bestand darin,
- die Steuerbelastung zu vermindern,
- die Verteidigungsausgaben relativ zum Sozialprodukt zu erhdhen,

- durch Kilrzungen bei anderen Staatsausgaben die Staatsquote insgesamt

deutlich zu senken und

das Defizit im Bundeshaushalt bis 1985 zu beseitigen (1).

(1) Vgl. Mills, Palmer (1983, S. 5 ff.].
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Den steuerpolitischen Vorschligen von Prisident Reagan weitgehend
folgend, beschloR der amerikanische Kongress 1981 ein umfassendes

Steuersenkungsprogramm. Die wichtigsten Punkte des Programms waren:

- eine Verminderung der marginalen Einkommensteuersitze in drei Stufen
(um 5 Prozent am 1. Oktober 1981, um 10 Prozent am 1. Juli 1982 und
um 10 Prozent am 1. Juli 1983); und

- eine Verbesserung der steuerlichen Abschreibungsméglichkeiten fiir

Investitionen.

Diese MafBnahmen trugen dazu bei, daf ;die Einnahmen aus direkten
Steuern in Relation zum Bruttosozialprodukt von 16,0 vH im Jahre 1980
auf 14,3 vH im Jahre 1985 zurﬁckgingen. Diesem Rickgang stand aller-
dings ein Anstieg der indirekten Steuern und der Sozialabgaben im
Vergleich zum Bruttc;sozialprodukt gegeniiber, so dafl sich die Abgaben-
quote in den Jahren 1980 bis 1985 insgesamt lediglich um 0,4 Prozent-
punkte verminderte [Chouraqui, 1986, Tab. 2A].

Auf der Ausgabenseite nahmen die Verteidigungsausgaben - wie von der
amerikanischen Regierung 1981 angestrebt - bis 1985 real kraftig zu. Ihr
Anteil am Bruttosozialprodukt erhthte sich von 4,9 Prozent im Jahre 1980

auf 6,3 Prozent im Jahre 1985 (1).

Dagegen gelang es nicht, die Ausgaben auflerhalb des Verteidigungs-
bereichs in dem vorgesehenen MafBle zurlickzufithren. Diese Ausgaben
lagen 1985 um gut 100 Milliarden Dollar iiber dem von Reagan 1981 vor-
gelegten Ansatz (2). Die Abweichung ergibt sich daraus, daf

- die Zinsausgaben des Staates um fast 50 Mrd. Dollar hoher ausfielen

als urspriinglich veranschlagt,

- auch andere Haushaltsposten, wie etwa die Ausgaben fiir die Landwirt-

schaft, stirker zunahmen als zunichst vorgesehen und

(1) Economic Report of the President [1986, Tab. 1 und 74].
(2) Weicher [1985a, Tab. 1-2]; Economic Report of the President [ 1986,
Tab. 74].
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- es der Regierung nicht gelang, zusitzliche im Jahre 1981 geplante,
aber damals nicht ndher spezifizierte Haushaltskirzungen in Héhe von

44 Mrd. Dollar gegeniiber dem Kongress durchzusetzen (1).

Hinzu kam, daR der Anstieg des Sozialprodukts in den Jahren 1981-1985
sowohl real als auch nominal weniger stark ausfiel, als es urspriinglich
erwartet worden war. Vergleicht man den Anfang der achtziger Jahre
sowohl von der Carter-Regierung als auch von der Reagan-Regierung
projizierten Wert von rund 4,5 Billionen Dollar fiir das nominale BSP 1985
mit dem tatsidchlich erreichten Wert von rund 4,0 Billionen Dollar, so
ergibt sich eine Differenz von rund 500 Milliarden Dollar oder gut
11 Prozent. Das Uberschreiten der urspriinglichen Ausgabenansitze und
die gleichzeitig unerwartet geringe Zunahme des Bruttosozialprodukts
fihrten dazu, daf die Staatsquote nicht zurickging, sondern im Gegen-
teil von 33,0 Prozent im Jahre 1980 auf 35,2 Prozent im Jahre 1985
zunahm [Chouraqui, 1986, Tab. 2A].

Das Ziel der amerikanischen Regierung, den Haushalt bis 1985 auszu-
gleichen, wurde ebenfalls nicht erreicht. 1985 wies der US-Bundeshaus-
halt ein Finanzierungsdefizit in Héhe von 212 Mrd. Dollar auf. Die Dif-
ferenz gegeniiber dem 1981 vorgelegten Haushaltsplan 148t sich dabei
jeweils etwa zur Hilfte zurickfithren auf das Uberschreiten der ur-
springlichen Ausgabenansitze und auf Steuermindereinnahmen infolge
der unerwartet schwachen Expansion des nominalen Sozialprodukts
[Weicher, 1985a].

1986 betrug das Defizit im US-Bundeshaushalt 221 Mrd. Dollar. 1987 wurde
das Defizit auf 148 Mrd. Dollar vermindert; dieser Wert entspricht etwa
3,3 Prozent des Bruttosozialprodukts. Gegeniiber 1980 bedeutet dies eine

Steigerung um lediglich 0,6 Prozentpunkte (vgl. Tabelle 21).

Da die Haushalte der Bundesstaaten und der Kommunen in den USA
einen UberschufBl aufweisen, der weitgehend aus Zuflissen zu den staat-
lichen Pensionsfonds resultiert, ist das Defizit der US-Gebietskoérper-

schaften insgesamt deutlich niedriger als das Defizit des US-Bundes-

(1) Vgl. Weicher [1985a].
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Tabelle 21 - Budgetdefizite in den USA und anderen groBfen OECD-Lin-
dern 1980-1987

1980] 1981] 1982 |1983| 1984 | 1985| 1986 |1987 (@)

Defizit des US-Bun-
desbudgets (b)

in Mrd. US-Dollar 74 79 128 207 185 212 221 148
in vH des BSP 2,7 2,6 4,0 6,1 4,9 5,3 5,2 3,3

Budgetdefizit aller
US-Gebietskdrper—

schaften in vH des
BSP (c) 1,3 1,0 3,5 3,8 2,8 3,3 3,5 2,4

zum Vergleich: -
Budgetdefizit der
Gebietskorperschaf-
ten in anderen groBen
OECD-Staaten in vH
des BSP(c)
Bundesrepublik
Deutschland 2,
Frankreich -0,
Grofibritannien 3,
Italien 8,
Japan 4,
Kanada 2,

(a) Teilweise geschétét. - (b) Auf der Basis der Haushaltsstatistik., -
(c) Auf der Basis der volkswirtschaftliche Gesamtrechnung.

Quelle: Economic Report of the President [1986, Tab. 74]; Data Resour-
ces [November 1987, S. 10 und 87]; OECD [a, 1986, Tab. 4;
1987, Tab. 10].

haushalts (1); es lag 1987 bei 2,4 Prozent des Sozialprodukts. Vergleicht
man diesen Wert mit den entsprechenden Zahlen fiir andere grofle OECD-
Linder, so ist er héher als in der Bundesrepublik Deutschland und in
Japan, wo er bei 1,7 bzw. 1,2 Prozent liegt, dhnlich hoch wie in Frank-
reich und GroBbritannien und erheblich niedriger als in Kanada und
Italien, wo das Staatsdefizit 4,4 Prozent bzw. sogar 10,3 Prozent des
Sozialprodukts erreicht. Die Hohe des US-Haushaltsdefizits ist im inter-

nationalen Vergleich somit nicht ungewdhnlich.

Ungewohnlich ist auch nicht die Zunahme des Defizits in den achtziger

Jahren. Wie Tabelle 21 zeigt, fiel der Anstieg des Staatsdefizits im

(1) Hierauf weisen auch Willms [1985] und Weicher [1985b] hin.
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Zeitraum 1980-1987 in Frankreich, Italien und Kanada sogar relativ

stirker aus als in den USA.

Wenn das US-Budgetdefizit dennoch in der internationalen Diskussion
einen so hohen Stellenwert hat, so diirfte dies zum einen an der abso-
luten Hoéhe des Defizits liegen, zum anderen aber auch daran, da8 der
Anstieg des Budgetdefizits mit einer deutlichen Zunahme des Leistungs-
bilanzdefizits einherging. 1987 betrug das Leistungsbilanzdefizit der USA
ca. 160 Mrd. US-Dollar. Dies entspricht etwa 3,5 Prozent des amerikani-
schen Sozialprodukts. Ein solcher Wert steht zwar in deutlichem Kontrast
zu den Leistungsbilanzdaten der anderen grofen OECD-Staaten, die
liberwiegend Uberschiisse verzeichnen. Eine Reihe kleiner OECD-Linder
wie Australien, Dinemark, Griechenland und Neuseeland wiesen jedoch in
den achtziger Jahren Leistungsbilanzdefizite auf, die im Vergleich zum
jeweiligen Sozialprodukt noch deutlich tber den entsprechenden Werten
der USA lagen (1). Auf Leistungsbilanzaspekte werden wir im Zusammen-
hang mit dér gegenwirtigen Diskussion iiber eine internationale Koordi-
nation der Wirtschaftspolitik in den OECD-Lindern ausfiihrlich eingehen
(Abschnitt D.V).

Der kriftige Anstieg des Defizits im US-Bundeshaushalt fithrte dazu, daB
Ende 1985 im KongreB ein Gesetz verabschiedet wurde (der Gramm-
Rudman-Hollings Act), der den vollstindigen Abbau des Defizits im
Bundeshaushalt bis 1991 vorsah. Dabei sollte das Defizit ausgehend von
einem Fehlbetrag von 180 Mrd. Dollar im Fiskaljahr 1986 in funf gleich-
miBigen Schritten von jdhrlich je 36 Mrd. Dollar reduziert werden.
Allerdings wird inzwischen bezweifelt, ob ein solcher Abbau tatsichlich
zustande kommt. So rechnet beispielsweise Data Resources [1987] damit,
daB das Defizit Anfang der neunziger Jahre bei rund 130 Mrd. Dollar
liegen wird. Fir die Zweifel an einem volligen Abbau des Defizits bis

1991 gibt es mehrere Griinde.

(1) So betrug das Leistungsbilanzdefizit in Relation zum BSP 1986 in
Australien 6,1 Prozent, in Dinemark 5,2 Prozent, in Griechenland
4,6 Prozent und in Neuseeland 5,1 Prozent [OECD, a, 1986,
Tab. 50].
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Erstens ist der Kongress nicht verpflichtet, die im Gramm-Rudman-
Hollings Act vorgesehenen Obergrenzen fiir die Haushaltsdefizite in den
kommenden Jahren in jedem Fall einzuhalten. Zweitens lag das Defizit im
Fiskaljahr 1986, das den Ausgangspunkt fiir den Defizitabbau darstellt,
bei 220 Mrd. Dollar und damit um 40 Mrd. Dollar héher als von Gramm,
Rudman und Hollings urspringlich veranschlagt. Soll der US-Bundes-
haushalt bis 1991 ausgeglichen sein, so miifite das Defizit jihrlich statt
um 36 um 44 Mrd. Dollar vermindert werden. Cooper [1986}, Kriegsmann
[1986] und Scheide [1986] halten einen Abbau des Haushaltsdefizits in
dieser GréBenordnung nicht fiir realistisech. Sie vertreten die Auffas-
sung, daB der Umfang der Ausgabenkiirzungen, der erforderlich wire,
wenn man das Defizit ohne Steuererhéhungen ausgleichen wollte, politisch
kaum durchsetzbar sein dilirfte. Scheide [1986, S. 105]) weist dabei
darauf hin, daB mehr als zwei Drittel der Nicht-Verteidigungsausgaben
(darunter Ausgaben fiir die Sozialversicherung und Zinszahlungen) und
ein Drittel der Verteidigungsausgaben von Kirzungen nach dem Gramm-
Rudman-Hollings Act ausgenommen sind. Die Kiirzungen miiten sich
somit allein auf nicht geschiitzte Ausgaben beschrinken und so drastisch
ausfallen, daB eine Mehrheit im Kongress hierfiir kaum zu gewinnen

ware.

Die im November 1987 vorgelegten Budgetprojektionen sehen vor, daf
das Defizit im US-Bundeshaushalt bis 1989 nicht - wie im Gramm-
Rudman-Hollings Act vorgesehen - auf 72 Mrd. Dollar verringert, son-
dern auf dem 1987 erreichten Niveau von rund 150 Mrd. Dollar gehalten
wird [OECD, a, 1987, S. 83].

Bei einem fiir Anfang 1989 erwarteten Schuldenstand in Héhe von 2,5
Billionen Dollar wiirde dies bedeuten,. daf die Staatsverschuldung mit
einer Rate von 6 Prozent expandieren wiirde. Angesichts einer Zuwachs-
rate des nominalen US-Sozialprodukts in Héhe von 6 bis 7 Prozent, wie
sie von Data Resources [1987] prognostiziert wird, hieBe dies, dafl die
Schuldenquote in den USA bereits 1989 nicht weiter steigt und mog-

licherweise sogar wieder leicht zuriickgeht.

Prognosen {iber die Héhe des kiinftigen Haushaltsdefizits sind allerdings

nicht zuletzt deswegen schwierig, weil der Kongress im Herbst 1986 eine
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umfassende Steuerreform verabschiedet hat, deren Wirkungen auf die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung derzeit noch schwer einzuschitzen

sind. Im Rahmen dieser Reform wurden

- die Einkommensteuersitze pgesenkt; dabei gibt es ab Anfang 1988
nurmehr zwei Steuersitze in H6he von 15 Prozent (fiir niedrige Ein-

kommen) und 28 Prozent (fiir héhere Einkommen);
- die Korperschaftssteuer auf 34 Prozent vermindert;

- andererseits ein umfassender Abbau von Steuervergiinstigungen vorge-
nommen; so wurden etwa die steuerlichen Abschreibungsfristen fiir
Investitionen verlingert und die Absetzungsfihigkeit von privaten

Schuldzinsen erheblich eingeschrinkt (1).

Die Steuerreform soll - so das Ziel der Initiatoren - per Saldo aufkom-
mensneutral sein. Angesichts der GréBenordnung der Reform ist aller-
dings unsicher, ob dies wirklich der Fall sein wird. So bemerkt Roskamp
{1986, S. 140] hierzu: "Die Veridnderungen im Steuerrecht sind derart
zahlreich und kompliziert, daB niemand so recht iberzeugend darlegen
kann, wie sich das Gesamtsteueraufkommen verindern wird. Nur wenige
Wirtschaftswissenschaftler glauben, daf die Steuerreform das Defizit
verringert. Einige sind davon lberzeugt, daB sie mehr oder weniger
aufkommensneutral ausfallen wird. Viele andere aber hegen auch die

Beflirchtung, dafl die Reform eine Zunahme der Defizite bewirkt".

2. Der EinfluB8 der US-Fiskalpolitik auf die Zinsentwicklung

Anfang der achtziger Jahre kam es in den USA und in anderen grofBen
OECD-Lindern zu einem kriftigen Anstieg der Realzinsen. Diese Beob-
achtung gilt sowohl fir die kurzfristigen als auch fur die langfristigen
Realzinsen und ist weitgehend unabhingig davon, welche der in der
Literatur diskutierten Inflationsgréfen man zur Berechnung des Real-

zinses heranzieht [Atkinson, Chouraqui, 1985]. Das Niveau der kurz-

(1) Zu einer ausfiihrlicheren Darstellung siehe Roskamp [1986].
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fristigen Realzinsen in den USA und in sechs anderen groflen OECD-
Lindern ist in Tabelle 22a fiir den Zeitraum 1981-85 und die beiden

vorangegangenen Dekaden dargestellt. Dabei wird unterschieden zwischen

- konventionell gemessenen Realzinsen (Nominalzins abziiglich der laufen-

den Inflationsrate) und

- Ex-post-Realzinsen (Nominalzins abziiglich der tatsichlichen Inflations-

rate des folgenden Jahres).

Wie Tabelle 22a zeigt, lag der kurzfristige Realzins im Durchschnitt der
sechziger Jahre in den aufgefiihrten L!inde;‘n zwischen 1 und 3 Prozent.
Dies gilt sowohl fiir den konventionell als auch fir den ex post gemes-
senen Realzins. Im Durchschnitt der siebziger Jahre waren die kurz-
fristigen Realzinsen in den USA und den meisten anderen grofen OECD-
Lindern negativ. Eine Ausnahme bildet die Bundesrepublik Deutschland,

wo die kurzfristigen Realzinsen im Vergleich zu den sechziger Jahren

Tabelle 22a - Entwicklung der kurzfristigen Realzinsen in den USA und
sechs anderen grofen OECD-Lindern 1961-1985

1961 1971 1981
-1970 -1980 ~1985
Usa
konventionell 1,6 -0,3 5,2
ex post 1,4 -0,3 6,6
Bundesrepublik Deutschland
konventionell 2,3 1,7 3,7
ex post 2,2 1,8 4,7
Frankreich
konventionell 1,4 ~-1,0 3,2
ex post 1,3 -0,9 4,3
GroBbritannien
konventionell 1,7 ~-4,1 3,5
ex post 1,4 -3,2 5,0
Italien
konventionell - -2,9 3,8
ex post - -2,6 6,3
Japan
konventionell 1,9 -1,6 3,9
ex post 2,0 -1,1 4,6
Kanada
konventionell 2,8 0,6 5,0
ex post 2,8 0,2 6,3

Quelle: Atkinson, Chouraqui [1985, S. 10]; IMF [Dezember 1986]; OECD
[a, 1986].
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zwar leicht zurickgingen, aber mit einem Wert von 1,7 Prozent noch
deutlich im positiven Bereich blieben. In Kanada waren die Realzinsen im
Durchschnitt der Jahre 1971-1980 ebenfalls positiv, wenn auch nur in
sehr geringem MaBle. In den Jahren 1981-1985 wiesen die Realzinsen in
allen Lindern einen positiven Wert auf, der zudem deutlich héher lag als
im Durchschnitt der sechziger Jahre. Der Anstieg des Realzinses ist
dabei besonders ausgeprigt, wenn man ihn auf einer Ex-post-Basis
betrachtet. Der im Vergleich zu den konventionell gemessenen Realzinsen
stirkere Anstieg ist darauf zuriickzufithren, daB die Inflationsrate von
1981 bis 1985 in allen Lindern stark rickliufig war. Der kurzfristige
Realzins in den USA lag im Zeitraum 1981-1985 iiber dem Niveau der
Realzinsen in den anderen OECD-Lindern. Zudem fiel der Anstieg der
Realzinsen im Vergleich zu dem Niveau der sechziger Jahre in den USA
stirker aus als in den anderen Staaten. Besonders kriftig war dabei die
Zunahme der Ex-post-Realzinsen, die 1981-1985 im Schnitt um mehr als 5

Prozentpunkte Uber dem Niveau der sechziger Jahre lagen.

Angaben zur Entwicklung der realen langfristigen Zinsen finden sich in
Tabelle 22b., Ex-post-Daten sind dort nicht aufgefuihrt, da Aussagen
itber die tatsichliche Realverzinsung der in 1981-1985 erworbeijlen lang-
fristigen Titel derzeit noch nicht gemacht werden koénnen. Die in der
Tabelle aufgefithrten Realzinsen auf der Basis der laufenden Preisent-
wicklung diirften die erwartete Realverzinsung angesichts der riickliu-
figen Inflationsrate in den achtziger Jahren allerdings tendenziell unter-
schitzen. Daher haben wir in Klammern zusitzlich denjenigen Realzins
aufgefiithrt, der sich ergibt, wenn statt der Inflationsrate im laufenden
Jahr die von der OECD jeweils fir das folgende Jahr prognostizierte
Inflationsrate zugrunde gelegt wird. Insgesamt zeigen die langfristigen

Realzinsen ein ihnliches Bild wie die kurzfristigen Realzinsen:

- die langfristigen Realzinsen waren im Durchschnitt der sechziger Jahre
durchweg positiv und lagen mit Werten von 2-4 Prozent etwas héher
als die kurzfristigen Realzinsen;

- in den siebziger Jahren gingen die Realzinsen zurick und wiesen in
der Mehrzahl der aufgefiihrten Linder - darunter auch den USA -

einen negativen Wert auf;
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Tabelle 22b - Entwicklung der langfristigen Realzinsen in den USA und
sechs anderen groflen OECD-Lindern 1961-1985 (a)

1961 1971 1981

-1970 -1980 -1985
USA 2,0 -0,6 5,8(5,9)
Bundesrepublik Deutschland 4,1 3,1 4,3(5,4)
Frankreich 2,5 0,5 4,2(5,4)
Grofbritannien 2,9 -1,4 4,5(5,2)
Italien 3,0 -2,0 3,8(5,7)
Japan 2,6 -0,7 4,8(4,8)
Kanada 3,2 0,9 4,7(5,5)
(a) Auf der Basis der laufenden Zuwachsrate des Konsumpreisindex; Werte
in Klamwern: auf der Basis der von der OECD fiir das jeweils folgende
Jahr prognostizierten Inflationsrate.

Quelle: Atkinson, Chouraqui [1985, S. 12]; IMF [Dezember 1986]; OECD
[a].

- das Niveau der Realzinsen lag im Zeitraum 1981-1985 durchweg héher
als im Schnitt der sechziger Jahre; wihrend das Niveau der langfristi-
gen Realzinsen in den USA in den sechziger Jahren von allen beobach-
teten Lindern den niedrigsten Wert aufwies, war es im Durchschnitt

der Periode 1981-1985 héher als in den anderen Lindern.

Bemerkenswert ist, daB der. Unterschied der langfristigen Realzinsen
zwischen den einzelnen Lindern im Zeitraum 1981-1985 nicht gréBer ist
als in den sechziger Jahren; legt man die von der OECD prognostizierten
Inflationsraten zugrunde, so liegt die Spannweite der Realzinsen (von
4,8 Prozent in Japan bis 5,9 Prozent in den USA) sogar niedriger als im

Schnitt der sechziger Jahre (1).

Eine Reihe von empirischen Arbeiten ist der Frage nachgegangen, inwie-
weit das vergleichsweise hohe Realzinsniveau in den USA in der ersten
Hilfte der achtziger Jahre auf das hohe US-Haushaltsdefizit zurickge-
fihrt werden kann. Evans [1985] betrachtet vier Phasen der amerika-

nischen Geschichte, in denen das Haushaltsdefizit stark zunahm: den

(1) Bis zum Sommer 1987 hat sich diese Spannweite etwas erhoht. Sie lag
im Juli 1987 zwischen 4,1 Prozent in Japan und 6,3 Prozent in Grof-
britannien [IMF, November 1987; OECD, a, 1987, Tab. 32].
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Sezessionskrieg, den Ersten und den Zweiten Weltkrieg und die Periode
1979-1983. Evans kommt zu dem Ergebnis, daB die Hohe der Haushaltsde-
fizite keinen signifikanten Beitrag zur Erklirung der Zinsentwicklung
leistet. Dies gilt sowohl fiir die Periode 1979-1983 (1) als auch fiir die
fritheren Zeitabschnitte: "... in over a century of U.S. history, large
deficits have never been associated with high interest rates" [Evans,
1985, S. 85]. Evans sieht hierin eine Bestitigung der Hypothese von
Barro [1974], derzufolge Budgetdefizite zu einer verstirkten Spartitig-
keit bei den privaten Haushalten fiihren und dadurch per Saldo keinen
Effekt auf die Zinsentwicklung haben. Allerdings ist diese Erklirung fir
den von Evans betrachteten Zeitraum 1979-1983 unbefriedigend: zum
einen blieb das Zinsniveau in diesen Jahren nicht konstant, sondern es
stieg erheblich. Zum anderen nahm die Sparquote der privaten Haushalte
in diesen Jahren nicht zu, sondern im Gegenteil sogar stark ab: von
6,9 vH im Jahre 1979 auf 5,4 vH im Jahre 1983 [Data Resources, 1986,
Tab. 7].

Tanzi [1985] nimmt eine Schitzung vor, bei der das Niveau der kurzfri-

stigen Zinsen in den USA im Zeitraum 1960-1984 erklirt wird durch
- die erwartete Inflationsrate (gemessen am Livingston-Index),
- den gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrad,

- das Budgetdefizit bezogen auf das BSP (alternativ: das strukturelle
Budgetdefizit bezogen auf das Produktionspotential),

- die Verschuldungsquote und

- eine Dummy-~Variable fiir die Jahre 1981-1984.

Tanzi gelangt zu dem Ergebnis, daB alle aufgefiihrten Variablen einen

signifikanten Erklirungsgehalt haben und das von der traditionellen

(1) Fur diese Phase nimmt Evans eine Regressionsschitzung vor, bei der
die Entwicklung der kurzfristigen Nominal- und Realzinsen sowie die
Entwicklung der langfristigen Nominalzinsen erklirt werden durch
gleichzeitige und vorangegangene Budgetdefizite sowie durch gleich-
zeitige und vorangegangene Anderungen der Staatsausgaben und der
Geldmenge (jeweils bezogen auf das BSP). Dabei erweisen sich
Haushaltsdefizite entweder als insignifikant oder weisen - bei zwei
der Schitzgleichungen fir die nominale Zinsentwicklung - ein signi-
fikantes aber negatives Vorzeichen auf, das der traditionellen Theo-
rie widerspricht.



183

Theorie her zu erwartende Vorzeichen aufweisen. Dies gilt insbesondere
fir das US-Budgetdefizit: Steigt das Haushaltsdefizit in Relation zum
Sozialprodukt um einen Prozentpunkt, so erh&ht sich das Zinsniveau
gemif der von Tanzi vorgelegten Schitzung um rund einen halben
Prozentpunkt. Tanzi schliefit hieraus, daB das Zinsniveau in den USA
bei einem ausgeglichenen Haushalt ceteris paribus um mehr als zwei
Prozentpunkte niedriger gelegen hitte (1). Bemerkenswert ist der relativ
hohe und sehr signifikante Wert der Dummy-Variablen fiir die Jahre
1981-1984, Die Variable erklirt rund 4 Prozentpunkte des Zinsanstiegs in
diesem Zeitraum. Der Versuch, den von Tanzi gewihlten Ansatz auch fiir
die Erklarung des langfristigen Zinsniveaus heranzuziehen, fithrt zu
einem enttduschenden Ergebnis. Tanzi [1985, S. 22] begriindet dies
unter anderem damit, daB es kein geeignetes MaB fiur die langfristig
erwartete Inflationsrate gibt. Einen signifikanten EinfluB des Budget-
defizits oder der Verschuldungsquote auf das Niveau der langfristigen
Zinsen kann Tanzi nicht feststellen. Die Dummy-Variable erweist sich
allerdings wiederum als signifikant und erklirt dabei erneut etwa ¢

Prozentpunkte des Zinsanstiegs 1981-1984.

Damit stellt sich die Frage, welches die Sonderfaktoren sind, die hinter
der Dummy-Variablen stehen. Ein méglicher Faktor ist der Anstieg der
Staatsausgaben im Vergleich zum BSP, der in diesen Jahren fiir die USA
zu beobachten ist. Der Versuch von Tanzi, die Staatsquote als zusdtz-
liche EinfluBgréB8e in die Regressionsgleichung aufzunehmen, filihrt
allerdings nicht zu einer Verbesserung des Schitzergebnisses.
§

Ein zweiter EinfluBfaktor, den Tanzi potentiell als besonders bedeutsam
ansieht, sind Anderungen in der US-Steuergesetzgebung und die da-
durch bedingte Verbesserung der Rentabilitit von Investitionen. Tanzi
unternimmt allerdings nicht den Versuch, diesen EinfluRfaktor genauer

zu spezifizieren und in der Regresssionsgleichung zu beriicksichtigen.

(1) "On the basis of the statistical tests, it can be estimated that a
balanced budget would have reduced interest rates on one-year
treasury bills by more than 2 percentage points in 1984". [Tanzi,
1985, S. 23].
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Atkinson und Chouraqui [1985] haben versucht, den Effekt der US-
Steuergesetzinderungen in den Jahren 1981 und 1982 (1) auf die Inve-
stitionsrendite abzuschitzen. Sie kommen zu dem Ergebnis, daf die
Steuergesetzinderungen die Rentabilitit der Investitionen in den USA im
Zeitraum 1981-1982 um 1,5 Prozentpunkte verbessert haben; fir die
Jahre 1983-1984 sinkt dieser Effekt infolge der teilweisen Minderung der
Verglnstigungen auf 0,2 Prozentpunkte. Atkinson und Chouraqui folgern
hieraus, daf die Anderungen in der US-Steuergesetzgebung den krafti-
gen Anstieg der Realzinsen in den USA und anderen OECD-Lindern in

den achtziger Jahren nicht erkliren kdnnen (2).

Ein dritter moglicher Sonderfaktor sind Verbesserungen der Rentabilitit
aus Griinden, die nicht in der US-Steuergesetzgebung liegen. Blanchard
und Summers [1984] und Atkinson und Chouraqui [1985] nennen in
diesem Zusamn;enhang Lohnzurtickhaltung, Deregulierungsmafnahmen und
ein steigendes Vertrauen in die gesamtwirtschaftliche Stabilitit. Weithin
verbesserte Rentabilititserwartungen und eine damit verbundene ver-
stirkte Investitionsnachfrage kénnten eine Erklirung dafiir liefern, daf
der Anstieg der Realzinsen in den achtziger Jahren einherging mit einem
teilweise kriftigen Anstieg der realen Aktienkurse - und zwar auch in
Lindern, die eine eher restriktive Fiskalpolitik verfolgten (Tabelle 23).
Bemerkenswert ist dabei, daB die realen Aktienkurse im Zeitraum 1980-
1985 in dén Lindern, die in dieser Phase das Budgetdefizit relativ zum
BSP verminderten - nimlich die Bundesrepublik Deutschland, Japan und
Groflbritannien - sogar stirker gestiegen sind als in den anderen Staa-
ten. Atkinson und Chouraqui [1985, S. 17] weisen allerdings darauf hin,
daf die Investitionsrendite sich zwar im Laufe der achtziger Jahre ver-
bessert hat, jedoch in allen sieben groB8en OECD-Lindern noch deutlich
unter dem Durchschnitt der sechziger Jahre liegt. Die Beobachtung, daf
der Realzins in der ersten Hilfte der achtziger Jahre hoher liegt als in
den sechziger Jahren, kann also nicht mit einer relativ héheren Investi-

tionsrendite erklirt werden.

(1) Der Economic Recovery Tax Act von 1981 sah eine Senkung der
Unternehmenssteuern vor; der Tax Equity and Fiscal Responsibility
Act von 1982 schwichte die Steuervergiinstigungen teilweise ab,
insbesondere durch einen Wegfall von Abschreibungserleichterungen
[Weicher, 1985a, S. 13].

(2) Zu einem ihnlichen Resultat gelangt Feldstein [1986b].
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Tabelle 23 - Anstieg der realen Aktienkurse (a) in sieben groBen OECD-
Lindern 1980-1985 (vH)

Usa

Bundesrepublik Deutschland
Frankreich

Grofbritannien

Italien

Japan

Kanada

N =

o~
VWO OoOWUw
SR OV WO N

r
r
’
’
r
7
14

(a) Aktienkursindex deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex.

Quelle: IMF [lfd. Jgg.].

Feldstein [1986b] kommt - Zhnlich wie Evans [1985] und Tanzi [1985] -
zu dem Resultat, daf die Entwicklung der langfristigen Zinsen in den
USA nicht auf Andérungen der laufenden Budgetdefizite zuriuckgefiihrt
werden kann. Dagegen zeigt sich in den von Feldstein durchgefiihrten
Regressionsanalysen, dafB die Fluktuationen der langfristigen Zinsen in
den USA wihrend der Jahre 1960-1984 relativ gut erklirt werden koénnen
durch die Relation der Geldbasis zum BSP, durch das Geldmengenwachs-
tum und durch die Héhe der erwarteten ldngerfristigen Budgetdefizite,
Ein Anstieg des fiir den Durchschnitt des laufenden und der vier kom-
menden Jahre erwarteten Budgetdefizits (bezogen auf das BSP) um einen
Prozentpunkt erhsht nach den von Feldstein vorgelegten Schitzungen
das Niveau der langfristigen Zinsen um ungefihr 1,2 Prozentpunkte.
Dies impliziert, wie Feldstein zefgt, daB sich etwa zwei Drittel des Zins~
anstiegs im Zeitraum von 1977/78 bis 1983/84 auf eine Zunahme der

erwarteten Haushaltsdefizite zurtickfithren lassen.

Eine Bestimmungsgleichung fiir die Entwicklung der langfristigen Zinsen
auf der Basis von erwarteten lingerfristigen Budgetdefiziten anstelle von
laufenden Budgetdefiziten hat den Vorzug, daB sie portfoliotheoretisch
besser fundiert ist. Aus portfoliotheoretischer Sicht kann der lang-
fristige Zins angesehen werden als eine Funktion der laufenden und der
fur die Zukunft erwarteten kurzfristigen Zinsen [vgl. beispielsweise
Shiller, 1979]. Sind die kurzfristigen Zinsen eine Funktion des laufenden
Budgetdefizits - eine Hypothese, die durch die Untersuchung von Tanzi
[1985] gestiitzt wird -, so sind die fiir die Zukunft erwarteten kurzfri-

stigen Zinsen tendenziell eine Funktion der fiir die Zukunft erwarteten
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Budgetdefizite, Dies impliziert, daB der langfristige Zins ebenfalls eine
Funktion der flir die Zukunft erwarteten Budgetdefizite ist und nicht -
wie der kurzfristige Zins - allein eine Funktion der laufenden Budget-

defizite.

Der Ansatz von Feldstein ist allerdings auch mit einer Reihe von Pro-
blemen verkniipft. Ein Problem besteht in der Spezifikation von Erwar-
tungsgrb‘ﬁeh. Dies gilt insbesondere fiir die Erwartungen iiber die Héhe
der kiinftigern Haushaltsdefizite. Feldstein nimmt an, daB die erwarteten
Haushaltsdefizite far die Jahre bis 1984 den tatsichlich eingetretenen
Defiziten entsprechen. Fiir die erwarteten Defizite der Jahre ab 1985
verwendet er Prognosen von Data Resources. Feldstein unterstellt bei
seiner Untersuchung also, daB der Anstieg der Defizite in der ersten
Hilfte der achtziger Jahre bereits frithzeitig korrekt vorhergesehen
wurde. Dies erscheint fragwirdig. Zieht man beispielsweise die Progno-
sen heran, die von Data Resources Anfang der achtziger Jahre erstellt
wurden (Tabelle 24), so sind sowohl die laufenden Defizite als auch die
strukturellen Defizite in den Perioden 1980-1984 bis 1982-1986 deutlich
hoéher ausgefallen als zunichst erwartet. Diese Daten sprechen nicht
daftir, daB die Marktteilnehmer schon bei (oder vor dem) Amtsantritt von

Reagan im Jahre 1981 mit anhaltend hohen Budgetdefiziten rechneten.

Tabelle 24 - Prognostiziertes und realisiertes Defizit des US-Bundeshaus-

halts

Defizit in laufender Rechnung Strukturelles Defizit(a)

prognosti- realisiert(c) prognosti- realisiert(c)

ziert (b) ziert (b)

vH des BSP vH des Produktions-
potentials

1980-1984 1,0 3,9 0,2 2,3
1981-1985 1,8 4,4 1,6 2,8
1982-1986 3,1 4,9 1,8 3,2
1983-1987 5,1 4,6 3,5 3,4
1984-1988 4,5 4,2 3,5 3,3
(a) Zur Berechnung des strukturellen Defizits vgl. Feldstein [1986b,
S. 34]. - (b) Prognose von Data Resources im Juli des zuerst genannten
Jahres. - (c) Flir die Jahre ab 1986: Prognose von Data Resources.

Quelle: Feldstein [1986b]; Data Resources [lfd. Jgg.]; eigene Berech-
nungen.
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Vielmehr weisen die hier aufgeflihrten Prognosedaten darauf hin, daR
sich die Erwartung anhaltend hoher Defizite erst allmihlich in den Jahren
bis 1983 herausbildete.

Um herauszufinden, inwieweit sich die Resultate der Schitzung von
Feldstein dndern, wenn als Erklirungsfaktor statt der realisierten Bud-
getdefizite flir die Jahre ab 1978 die von Data Resources prognostizierten
Budgetdefizite herangezogen werden, haben wir zusitzliche Regressionen
durchgefithrt. Die Ergebnisse dieser Schitzungen sind in Tabelle 25
dargestellt. Gleichung I entspricht weitgehend der Schitzgleichung T7.1
in Tabelle 7 von Feldstein [1986b] (1). Alle die in Gleichung I aufge-
fihrten Variablen - nimlich die Relation von Geldbasis zu BSP (MBBSP),
die Zuwachsrate der Geldbasis (MBGRO), die von Feldstein durch einen
ARIMA-ProzeR geschétzte erwartete Inflationsrate (INFEX) und die
erwartete Relation des strukturellen Budgetdefizits zum Produktionspo-
tential (DEFEX) - liefern einen signifikanten Erklirungsbeitrag (2). In
Gleichung II haben wir die Annahme perfekter Voraussicht der kiinftigen
Budgetdefizite fir die Jahre ab 1978 ersetzt durch die Annahme, daB die
erwarteten Budgetdefizite in den Jahren nach 1978 den von Data Resour-
ces prognostizierten Defiziten entsprechen (3). Die Relation der daraus
ermittelten strukturellen Budgetdefizite zum Produktionspotential bezeich-
nen wir mit DEFPROG (4). Ersetzt man die Variable DEFEX durch die
Variable DEFPROG, so haben die erwarteten Defizite einen wesentlich
niedrigeren Effekt auf das Zinsniveau. Steigt die Defizit/BSP-Relation um
einen Prozentpunkt, so erhdht sich das Zinsniveau nicht um rund 1,2
Prozentpunkte (wie in Gleichung I), sondern lediglich um 0,5 Prozent-

punkte. AuBerdem ist dieser Einfluf statistisch deutlich weniger signifi-

(1) Die Variablen MPIR und THETA in der Gleichung T7.1, denen Feld-
stein keinen besonderen Erklirungsgehalt zumiBit, sind in Gleichung
I nicht als erklirende Variable aufgefiihrt.

(2) Die t-Werte sind in Klammern aufgefiithrt.

(3) 1978 und 1979 hat Data Resources nur eine Prognose fir einen
Zwei-Jahres-Zeitraum abgegeben. Wir unterstellen, daB das 1978 und
1979 fir die Jahre 1982-1984 erwartete Budgetdefizit dem von Data
Resources im Januar 1980 erstmals fur diese Jahre verdéffentlichten
Prognosewert entspricht und daB der 1978 fir 1981 erwartete Wert
identisch ist mit dem Prognosewert von Juli 1979.

(4) Die Berechnung der strukturellen Defizite entspricht wieder der von
Feldstein angewendeten Methode.
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Tabelle 25 ~ Schiatzgleichungen fiur die Entwicklung der langfristigen
Zinsen in den USA 1961-1984
abhingige |Konstante | MBBSP | MBGRO | INFEX | DEFEX | DEFPROG | DUMMY R K2 |s.E.| D.W.
Variable
1 R 0,30 ~-3,07 -0,85 0,31 1,24 0,96 0,64 1,52
(7,17} (7,21) (6,48) (2,64) (4,18)
1T R 0,40 -4,06 -0,99 0,18 0,46 0,93 0,82 1,33
(9,71)  (9,51) (5,66) (1,24) (1,76)
111 MEBSP 9,7 -0,25 0,02 0,17 -0,24 0,96 0,18 1,67
(65,73) (7,46)_ (0,49) (1,62) (7,21)
b\ R 1,36 -0,13 1,09 1,05 0,61 1,91 0,58
(0,86) (0,38) (4,27) (1,77)
v R 3,18 0,64 0,19 4,45 0,90 0,98 1,62
(4,31) (6,44) (0,66)  (7,53)

kant. Hinzu kommt, daB bei der Verwendung von DEFPROG die Variable

fir die erwartete Inflationsrate INFEX insignifikant wird,

Betrachtet man den von Feldstein [1986b] verwendeten Schitzansatz
dafBl die erklirende Variable MBBSP

ist mit dem inversen Wert der Umlaufsgeschwindigkeit der Geldbasis.

niher, so fidllt zudem auf, identisch
Feldstein erkldrt somit die Zinsentwicklung mit der Geldumlaufsgeschwin-

digkeit. Dies wirft ein Identifikationsproblem auf. Denn der von
Feldstein geschatzte Zusammenhang kann auch als Derivat einer Glei-
chung angesehen werden, bei der die Umlaufsgeschwindigkeit in Abhin-
gigkeit von der Zinsentwicklung geschidtzt wird. Um diesen Punkt zu
verdeutlichen, haben wir in Gleichung III MBBSP als abhingige Variable
und R als erklirende Variable aufgefithrt. Gleichung III besagt, daf der
inverse Wert der Umlaufsgeschwindigkeit in den USA erklidrt werden
kann durch die Zuwachsrate der Geldbasis und die Zinsentwicklung,
wihrend die ErwartungsgrdBen fiir die Inflationsrate und die relativen
Budgetdefizite keinen oder nur einen geringen zusitzlichen Erklirungs-

gehalt haben.

Das hier angesprochene Identifikationsproblem tritt nicht auf, wenn die
Zinsgleichung ohne den Term MBBSP geschitzt wird. Allerdings zeigt die
entsprechende Gleichung IV in Tabelle 25, daf sich der Erklirungsgehalt

in diesem Fall erheblich vermindert. So steigt der Standardfehler der
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Regression im Vergleich zu Gleichung II auf mehr als den doppelten
Wert. Zudem weist der sehr niedrige Durbin-Watson-Koeffizient auf eine
stark positive Autokorrelation der Residuen und eine entsprechende
Fehlspezifikation hin. Ein méglicher Grund fiur das schlechte Schitzer-
gebnis mag darin liegen, daf in den achtziger Jahren Sondereinfliisse
aufgetreten sind. Hierauf weist die bereits angesprochene Untersuchung
von Tanzi [1985] hin. In Gleichung V haben wir daher eine Dummy-Vari-
able fur die Jahre 1980-1984 aufgenommen. Diese Gleichung &hnelt stark
der von Tanzi geschitzten Funktion - mit dem Unterschied, dafl hier
anstelle von laufenden Budgetdefiziten die lingerfristig erwarteten De-
fizite als erklirende Variable auftreten (1). Die Dummy-Variable in
Gleichung V erweist sich als sehr signifikant und hat - in Ubereinstim-
mung mit der Untersuchung von Tanzi - einen Wert von etwa vier. Der
Einfluf der lingerfristig erwarteten Budgetdefizite ist dagegen insignifi-
kant. Die Berticksichtigung kiinftiger Defizite ist somit zwar portfolio-
theoretisch gut begriindet, fithrt aber nicht zu einer Verbesserung des
Schitzergebnisses. Der EinfluB der erwarteten Inflationsrate ist signi-
fikant; allerdings liegt der Koeffizient dieser Variablen deutlich unter
eins. Der Riickgang der Realzinsen in den siebziger Jahren kann somit
zumindest partiell damit erkliart werden, daB die Nominalzinsen auf einen
Anstieg der Inflationsrate {iblicherweise nicht in gleichem Mafe rea-
gieren. In gleicher Weise kann ein Teil des Anstiegs der Realzinsen in
den achtziger Jahren auf den Rickgang der Inflationsrate zuriickgefiihrt
werden. Ein Erklirungsbedarf verbleibt allerdings hinsichtlich der in den
achtziger Jahren wirksamen Sonderfaktoren. Wir haben verschiedene
zusitzliche Regressionen durchgefithrt mit dem Ziel, den Erklarungs-
gehalt der Gleichung zu erhéhen und das Gewicht der nicht erklirten
Sonderfaktoren zu vermindern. Diese Versuche haben allesamt nicht zu
einer Verbesserung des Schitzergebnisses gefiihrt. Die Substitution von
prognostizierten Inflationsraten fiir die von Feldstein [1986b] statistisch
errechneten Inflationserwartungen lieBen das Schitzergebnis weitgehend

unberithrt. Das gleiche gilt fiir Versuche mit zeitlich verzégerten Werten

(1) Anderungen der Geldbasis sind in Gleichung V nicht beriicksichtigt.
Nimmt man diese Anderungen zusitzlich in die Schitzgleichung auf,
so erweisen sie sich als insignifikant und adndern die Koeffizienten
der ibrigen Variablen nur geringfigig.
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der exogenen Variablen. Auch alternative Spezifikationen der geldpoli-
tischen EinfluBgrdBen fuhrten zu keinem Erfolg. In einer weiteren Re-
gression haben wir statt des erwarteten strukturellen Haushaltsdefizits
fir die USA Daten fur die laufenden und kiinftigen Budgetdefizite aller
OECD-Liander als erklirende Variable herangezogen (1). Dahinter stand
die Uberlegung, daf das Zinsniveau in einer offenen Wirtschaft nicht nur
von der Fiskalpolitik im eigenen Land, sondern auch von der Fiskal-
politik in anderen Lindern abhingt. Die Beriicksichtigung der ldnger-
fristig erwarteten strukturellen Budgetdefizite fiir die gesamte OECD
erwies sich allerdings in der Regression ebenfalls als nicht signifikant.
Dabei ist anzumerken, daB sich die strukturellen Budgetdefizite der
OECD insgesamt seit Mitte der siebziger Jahre nur wenig verindert
haben. Dies gilt fiir die laufenden Defizite und in noch stirkerem MaBe
fir die Defizite im Durchschnitt mehrerer Jahre (2). Der Grund hierfiir
besteht darin, dafl dem - tendenziell zinssteigernden - expansiven fiskal-
politischen Kurs in den USA in den achtziger Jahren ein - tendenziell
zinssenkender - restriktiver fiskalpolitischer Kurs in anderen Lindern
(insbesondere in der Bundesrepublik und Japan) gegeniiberstand. In der
zweiten Hilfte der siebziger Jahre waren die Verhidltnisse umgekehrt.
Damals ging das strukturelle Budgetdefizit in den USA zuriick, wiahrend
es in der Bundesrepublik, Japan und anderen OECD-Lindern zunahm.
Dieser divigierende und sich in seinen Zinswirkungen weitgehend neutra-
lisierende Kurs der Fiskalpolitik in den OECD-Lindern mag eine Erkla-
rung dafiir sein, daB sich Zinswirkungen der Fiskalpolitik in empirischen

Untersuchungen nur schwer nachweisen lassen.

3. Der EinfluB der US-Fiskalpolitik auf die Wechselkursentwicklung

Nachdem der Wechselkurs des US-Dollar Ende der siebziger Jahre sowohl
nominal als auch real stark gesunken war, kam es Anfang der achtziger

Jahre zu einer Gegenbewegung (Tabelle 26). Gegeniiber den Wihrungen

(1) Betrachtet wurde dabei das Defizit im Durchschnitt des laufenden
Jahres und der vier folgenden Jahre; die Daten wurden Berechnun-
gen der OECD entnommen [Muller, Price, 1984; OECD, a, 1986].

(2) Hierauf weisen auch Atkinson und Chouraqui [1985] hin. ‘
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Tabelle 26 - Nominaler und realer Dollarkurs 1976-1987 (Indices der
Jahresdurchschnittswerte; 1980=100)

AuBerwert des Dollar Realer DM/Dollar~ | Realer
(gegeniiber der Wahrun- | AuBerwert | kurs DM/Dollar-
gen der wichtigsten des Dollar kurs (b)
Handelspartner (a) (b)

1976 112 118 139 121

1977 112 115 128 114

1978 102 103 110 102

1979 100 99 101 97

1980 100 - 100 100 100

1981 112 114 124 131

1982 126 122 133 143

1983 133 124 140 151

1984 144 131 155 172

1985 150 133 162 181

1986 123 101 119 132

1987 108 (c) 89 (c) 99 110

(a) Dieser Wert entspricht dem vam IMF errechneten sogenannten effekti-

ven Wechselkurs. - (b) Auf der Basis von BSP-Deflatoren. - (c) Wert im

2. Quartal.

Quelle: IMF [1fd. Jgg.]; Deutsche Bundesbank [b]; OECD [a, 1987,
Tab. 31].

der wichtigsten Handelspartner der USA stieg der Auflenwert des Dollar
von 1980 bis 1985 um 50 Prozent; die reale Aufwertung, die sich ergibt,
wenn man die nominale Wechselkursinderung um die relative Anderung
der BSP-Deflatoren korrigiert, betrug in diesem Zeitraum gut 30 Pro-
zent. Bezogen auf den bilateralen DM/Dollar-Kurs fiel die Aufwertung
der US-Wihrung noch stirker aus: Nominal lag der Dollarkurs 1985 um
mehr als 60 Prozent iber dem Wert von 1980, real sogar um reichlich

80 Prozent.

Die Aufwirtsbewegung des Dollar in diesem Zeitraum fillt noch markanter
aus, wenn man anstelle von Jahresdurchschnittswerten die laufende
Wechselkursentwicklung betrachtet. So stieg der DM/Dollar-Kurs von
1,73 Ende 1979 bis auf 3,47 im Marz 1985, also auf das Doppelte des
Ausgangswertes. Nach dem Erreichen des Héchststandes im Mirz 1985
ging der Dollarkurs kraftig zurtick. Im Durchschnitt des Jahres 1987 lag
der DM/Dollar-Kurs nominal etwa wieder auf dem Niveau von 1980. Der

am Jahresende 1987 erreichte DM/Dollar-Kurs von knapp 1,60 entspricht
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einem realen Wechselkurs, der ungefihr wieder auf dem Niveau von 1979

liegt.

Die starke Aufwirtsbewegung des Dollar in der ersten Hilfte der acht-
ziger Jahre fiithrte zu einer intensiven Diskussion der méglichen Griinde
fiir die Entwicklung. Als EinfluBgr6Ben wurden dabei neben geldpoliti-
schen Faktoren auch fiskalpolitische Faktoren aufgefiihrt. Dabei wurden
verschiedene Hypothesen iiber den Zusammenhang zwischen fiskalpoliti-
schen Mafnahmen in den USA und der Entwicklung des Dollarkurses

aufgestellt:

Hypothese I:

Die expansive Fiskalpolitik in den USA Anfang der achtziger Jahre und
die gleichzeitige restriktive Fiskalpolitik in anderen Lindern hat dazu
gefithrt, daf sich die Struktur der Weltnachfrage zugunsten von ameri-
kanischen Giitern und Leistungen verschob; diese Anderung der Nach-
fragestruktur schlug sich in einer realen Aufwertung des Dollar nieder
[Dornbusch, 1983a; Obstfeldt, 1985].

Hypothese II:

Die Senkung der Steuersitze und die Verbesserung der Abschreibungs-
moéglichkeiten Anfang der achtziger Jahre haben die USA als Standort flir
Investitionen attraktiver gemacht; Unternehmen in den USA waren daher
in der Lage, hohe Realzinsen zu zahlen und dadurch Kapital aus dem
Ausland zu attrahieren. Dieser rentabilititsinduzierte Kapitalzustrom
sorgte déft'ir, daB sich der Dollar aufwertete [Giersch, 1984; Economic
Report of the President, 1985].

Hypothese III:

Die Erwartung anhaltend hoher Budgetdefizite im US-Bundeshaushalt, die
sich Anfang der achtziger Jahre bildete, flihrte zu einem Anstieg der
Realzinsen in den USA, Dadurch kam es fir die USA zu einem zusitzli-
lichen Kapitalzustrom und zu einer Aufwertung des Dollar [Branson,
1986; Feldstein, 1986a] (1).

(1) Neben den hier genannten Faktoren wurde die Aufwertung des Dollar
verschiedentlich auch auf eine politisch bedingte Kapitalflucht in die
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Feldstein [1986a] hat versucht, den EinfluB der hier genannten fiskal-
politischen EinfluBvariablen auf den realen DM/Dollar-Kurs fiir den
Zeitraum 1973-1984 abzuschitzen. Er kommt zu dem Resultat, dafl Ande-
rungen des laufenden und des fur die Zukunft erwarteten Budgetdefizits
einen starken Effekt auf die Wechselkursentwicklung haben: Steigt das
fir das laufende Jahr und die folgenden vier Jahre erwartete US-Bud-
getdefizit in Relation zum BSP um einen Prozentpunkt, so steigt der
reale DM/Dollar-Kurs nach den von Feldstein vorgelegten Regressions-

gleichungen um 22 bis 37 Prozentpunkte.

Die von Feldstein [1986a] durchgefiihrten Regressionsuntersuchungen
liefern dagegen keinen Beleg fir einen inversen Zusammenhang zwischen
der Hohe der Unternehmensteuern in den USA und dem realen DM/Dol-
lar-Kurs. Von verschiedenen zusidtzlich getesteten EinfluBvariablen
(Inflationserwartungen, Geldmengenidnderungen und  Sozialprodukts-
zuwachs in den USA sowie erwartetes Budgetdefizit, Inflationserwar-
tungen und Geldmengenwachstum in der Bundesrepublik Deutschland)
liefert nur die Zuwachsrate der Geldbasis in den USA einen zusitzlichen

signifikanten Erklarungsbeitrag.

Die von Feldstein durchgefiihrte Untersuchung wirft allerdings eine
Reihe von Problemen auf. Das erste Problem besteht darin, daf sich die
Regressionsschitzung auf Jahreswerte bezieht und fiir den Zeitraum

1973-1984 somit insgesamt nur zwélf Beobachtungswerte vorliegen. Damit

USA zuriickgefihrt. Dieses '"safe haven"-Element dirfte allerdings
von untergeordneter Bedeutung gewesen sein. Betrachtet man bei-
spielsweise den DM/Dollar-Kurs, so gibt es keine Hinweise darauf,
daB sich das vom Markt bewertete relative Risiko von Kapitalanlagen
in den USA und in der Bundesrepublik Deutschland nennenswert
geidndert hat (vgl. Abschnitt D.III). Bei einer verstirkten weltwei-
ten Nachfrage nach Kapitalanlagen in Dollar wiirde man zudem erwar-
ten, daf es zu einem Riickgang der Zinsen in den USA kommt. Dies
ist aber nicht geschehen. Die Realzinsen in den USA lagen in den
Jahren 1981-1985 sogar iber den Realzinsen in anderen groflen
OECD-Staaten. Ein mafigeblicher EinfluB von politischen Sicherheits-
iiberlegungen auf die Wechselkursbewegung des Dollar ist schlieflich
auch deswegen fraglich, weil sich die kraftige Abwertung des Dollar
seit Mirz 1985 kaum durch eine Verschlechterung der relativen
politischen Stabilitdt der USA erkliren IliBt [Feldstein, 1986a;
Dornbusch, 1986].
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ist die Aussagekraft der Schitzung tendenziell gering, zumal die Zahl
der Freiheitsgrade der Regression angesichts einer Zahl von vier und

mehr erkliarenden Variablen entsprechend niedrig ist.

Probleme bestehen auch bei der Spezifikation der Schitzgleichungen. Auf

folgende Punkte ist dabei besonders hinzuweisen:

- Ahnlich wie bei der zuvor diskutierten Untersuchung der Zinsentwick-
lung nimmt Feldstein [1986a] auch bei der hier betrachteten Untersu-
chung der Wechselkursent{vicklung an, daB die Marktteilnehmer den
Anstieg des strukturellen Budgetdefizits in den USA frihzeitig korrekt

vorhergesehen haben.

- Feldstein untersucht den Effekt von laufenden Anderungen des Bud-
getdefizits nicht gesondert, sondern nur zusammen mit kinftig erwar-
teten Defizitdinderungen; von daher kann man keine Aussage dariiber
machen, wie bedeutsam das Heranziehen von Erwartungsgréfen fir die

Erklirung der realen Wechselkursentwicklung ist.

- Der Effekt der steuerlichen Entlastung der Unternehmen in den USA
wird ebenfalls nicht gesondert wuntersucht. Stattdessen betrachtet
Feldstein den Gesamteffekt, den Steuerinderungen und Anderungen
der Inflationsrate auf die von Firmen in den USA maximal gebotene
Realverzinsung haben. Feldstein kommt zu dem Resultat, daB die von
den Firmen gebotene Realverzinsung in den achtziger Jahren nicht
gestiegen, sondern sogar gesunken ist. Dies ist vor allem auf den
EinfluB der Inflationsentwicklung =zurickzufithren. Denn Feldstein
unterstellt, daB wegen der steuerlichen Absetzungsfihigkeit von Zinsen
ein positiver Zusammenhang zwischen Realzins und Inflation be-
steht (1). Durch den Riickgang der Inflation in den achtziger Jahren
kommt es demgemiB zu einem Rickgang der von den Firmen gebotenen
Realzinsen. Dieser Effekt {ibersteigt den positiven Effekt, den die

Anfang der achtziger Jahre durchgefithrten Steuersenkungen auf die

(1) "Since nominal interest rates are deductable in calculating the tax-
able profits of a corporation, a one percentage point decline in
expected inflation reduces the maximum potential nominal interest
rate by more than one percentage point and therefore reduces the
maximum potential interest rate." [Feldstein, 1986a, S. 21].



195

von den Unternehmen gebotene Realverzinsung haben. Gegen das von
Feldstein [1986a] gewdhlte Vorgehen lassen sich zwei Einwinde vor-
bringen: (i) Die Hypothese II stellt ab auf die unterschiedliche Ent-
wicklung der Steuern in den USA und in anderen Lindern; in der
Regression werden jedoch allein Werte fiir die USA herangezogen. (ii)
Der von Feldstein unterstellte positive Zusammenhang zwischen Infla-
tionsrate und Realzins ist umstritten und ist empirisch nicht be-
legt (1); von daher erscheint es angebracht, den Steuereffekt ge-

trennt zu betrachten.

-~ Theoretische Untersuchungen zeigen, dafB Defizite, die aus Steuerinde-
rungen resultieren, mit anderen Wechselkurseffekten einhergehen
kénnen als Defizite, die sich aus Anderungen der Staatsausgaben
ergeben. Von daher ist es sinnvoll, als EinfluBgréBfe fir die Wechsel-
kursentwicklung anstelle von Budgetdefiziten die relative Staatsquote

und die relative Steuerquote der betrachteten Linder heranzuziehen.

Um die Relevanz der hier aufgefithrten Punkte zu priifen, haben wir
einige zus#tzliche Regressionsschitzungen vorgenommen. Zuerst haben
wir untersucht, inwieweit sich die von Feldstein [1986a] vorgelegten
Ergebnisse dndern, wenn man eine andere Spezifikation der Erwartungs-
bildung zugrunde legt und wenn man den Schitzzeitraum bis 1986 ver-
lingert. In den Gleichungen I und II (Tabelle 27) werden die erwarteten
Haushaltsdefizite durch die GréRe DEFPROG reprisentiert, die wir be-
reits im vorangegangenen Abschnitt bei der Schitzung der Zinsentwick-
lung herangezogen haben. Anders als Feldstein, der bei seinen Untersu-
chungen unterstellt, daB die Haushaltsdefizite in den achtziger Jahren
frithzeitig korrekt vorhergesehen wurden, nehmen wir hier also an, dafB
die erwarteten Defizite den von Data Resources veréffentlichten Progno-

sewerten entsprechen.

(1) So zeigen Regressionsanalysen der Zinsentwicklung in den USA im
Zeitraum 1860-1940 [Summers, 1983], daB Anderungen der Inflations-
rate mit unterproportionalen Zinsinderungen einhergingen: "The data
suggest some tendency for interest rates to adjust to changes in
expected inflation, but far less than is predicted by theory ..."
[ibid., S. 232]. Dieses Ergebnis entspricht dem Resultat der von
uns im vorangegangenen Abschnitt durchgefiihrten Analyse der
Zinsentwicklung im Zeitraum 1961-1984.
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Tabelle 27 - Schitzgleichungen fiir die Entwicklung des realen DM/Dol-
lar-Kurses 1973-1986

Zeitraum | Konstante |DEFPROG | MBGRO | DTAX DG DTAX1 DG1 R-2 S.E. D.-W.
I 1973-1984 1,53 0,22 -0,09 0,89 0,075 1,32
(7,01) (9,26) (3,07)
II 1973-1986 1,65 0,23 -0,10 0,84 0,103 1,86
(5,61) (7,95) (2,76)
IIT | 1973-1984 1,24 -0,02 -0,02 -0,16 0,14 0,93 0,059 2,40
(2,94) (0,3%) (0,92) (4,35 (7,13)
v 1973-1986 1,50 -0,02 -0,04. -0,13 0,16 0,86 0,094 2,21
(2,27) (0,35) (1,35) (2,26) (5,26)
v 1973-1984 1,11 -0,19 0,13 0,93 0,060 2,06
(3,21) (6,22) (10,99)
VI 1973-1986 1,21 -0,18 0,13 0,85 0,100 2,08
(2,19) (3,52) (8,13)

Betrachtet man das in den Gleichungen I und II in Tabelle 27 aufgefiihr-
te Ergebnis der Regressionsschitzung, so erweist sich der von Feldstein
ermittelte Effekt einer Anderung der erwarteten US-Budgetdefizite auf

den DM/Dollar-Kurs als recht robust.

Der Koeffizient der Variablen DEFPROG liegt bei 0,22-0,23 und damit im
unteren Wertbereich der von Feldstein vorgelegten Ergebnisse. Die
Variable ist zudem in beiden Gleichungen auf dem 1-Prozent-Niveau
signifikant. Die Anderungen der Geldbasis in den USA (MBGRO) haben
in beiden Gleichungen einen negativen EinfluB auf den Dollarkurs, der
auf dem 5-Prozent-Niveau signifikant ist und der in einer &hnlichen
GroBenordnung liegt wie der von Feldstein geschitzte Effekt. Der An-
stieg des Standardfehlers von 0,075 in Gleichung I auf 0,103 in Glei-
chung II weist allerdings darauf hin, daB die Wechselkursentwicklung in
den Jahren 1985 und 1986 insgesamt weniger gut erklirt wird als die
Entwicklung in den vorangegangenen Jahren. Betrachtet man die Residu-
en der Schitzgleichung fiir die letzten beiden Jahre, so wird das Wech-
selkursniveau 1985 um 19 Indexpunkte unterschitzt und 1986 um 17
Indexpunkte iiberschitzt. Die Schitzergebnisse bestédtigen die von
Feldstein [1986a, S. 4] geiuBerte Vermutung, daB der starke Riickgang

des Dollarkurses seit 1985 durch die Verminderung der erwarteten
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US-Budgetdefizite erklirt werden kann, nur teilweise. Der Riickgang der
prognostizierten Defizite vermag zwar die Richtung der Wechselkursin-
derung 1986 zu erkliren, nicht aber die Stirke der zu beobachtenden

Dollarabwertung.

In den Gleichungen III und IV verwenden wir als erklirende Variable
anstelle des erwarteten US-Budgetdefizits die relative Staatsquote und
die relative Abgabenquote fiir die USA und die Bundesrepublik Deutsch~
land im laufenden Jahr (DG und DTAX) und im jeweils folgenden Jahr
(DG1 und DTAX1) (1). Die Schitzergebnisse zeigen, daf die Differenzen
der kiinftigen Staats- und Abgabenquoten einen signifikanten Erkla-
rungsbeitrag liefern, wihrend Anderungen der Quoten im jeweils laufen-
den Jahr keinen signifikanten Erklarungsgehalt aufweisen. Dieses Ergeb-
nis stiitzt die von Feldstein [1986a] vertretene These, daf die Wechsel-
kursentwicklung maBgeblich von Erwartungen uber kiinftige wirtschafts-
politische Mafinahmen bestimmt wird. In den Gleichungen V und VI sind
die Ergebnisse aufgefiihrt, die sich einstellen, wenn man die Wechsel-
kursentwicklung allein in Abhingigkeit von der relativen Staatsquote und

der relativen Abgabenquote im jeweils kommenden Jahr schatzt.

Diese Resultate sind in zweifacher Hinsicht interessant. Zum einen liegt
der Standardfehler der Gleichungen V und VI etwas niedriger als in den
Gleichungen I und II. Das bedeutet: Eine Schitzgleichung, in die neben
der US-Fiskalpolitik auch die bundesdeutsche Fiskalpolitik eingeht und in
der zudem zwischen staatlicher Ausgabenpolitik und staatlicher Einnah-

menpolitik unterschieden wird, erklirt die reale Wechselkursentwicklung

(1) Die - in der Regel relativ gut vorhersehbare - Hoéhe der Staatsquote
und der Abgabenquote im folgenden Jahr dient dabei als Proxy fiir
die erwartete kiinftige staatliche Ausgaben- und Steuerpolitik. Die
bei der Berechnung verwendeten Daten fiir die Staatsquote (Staats-
ausgaben in vH des Produktionspotentials) und die Abgabenquote
(Steuern und Sozialabgaben in vH des Bruttosozialprodukts) in der
Bundesrepublik entsprechen den Berechnungen und Schitzungen des
Sachverstindigenrats [a, 1986, Tab. 21 und 35*]. Die Daten fir die
Staatsquote und die Abgabenquote in den USA in den Jahren bis
1984 wurden einer Arbeit von Chouraqui {1986, Tab. 2A] entnom-
men. Fiir die Jahre 1985-1987 haben wir unterstellt, daB die Abga-
benquote in den USA konstant ist und die Anderungen der Staats-
quote den von der OECD [a, 1986, Tab. 5] ausgewiesenen Anderun-
gen des strukturellen Budgetdefizits entsprechen.
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in den letzten Jahren besser als eine Schitzgleichung, die nur auf das
erwartete Haushaltsdefizit und die Zuwachsrate der Geldbasis in den USA
abstellt (1). Zum anderen fillt auf, daB eine erwartete Verminderung der
Steuerquote in den USA (relativ zur Steuerquote in der Bundesrepublik)
eine stirkere Dollar-Aufwertung auslést, als eine erwartete Expansion
der Staatsausgaben in den USA. So fiihrt eine erwartete Verminderung
der relativen Steuerquote um einen Prozentpunkt zu einer realen Aufwer-
tung um 18-19 Indexpunkte; eine erwartete Zunahme der relativen
Staatsquote bewirkt hingegen lediglich eine reale Aufwertung um 13
Indexpunkte. Dieses Ergebnis 18t sich mit dem einfachen Mundell-Ansatz
nicht erkliren. Denn im Mundell-Modell hat eine Steuersenkung einen
geringeren Effekt auf den Wechselkurs als eine Expansion der Staatsaus-
gaben. Ein relativ starker Wechselkurseffekt von Steuersenkungen liflt
sich allerdings dann erkliren, wenn Rentabilititseffekte beriicksichtigt
werden. In der theoretischen Analyse (Abschnitt B.III.1) haben wir
gezeigt, daB positive Rentabilititseffekte die Nachfrage-, Zins- und
Wechselkurswirkung einer Steuersenkung verstirken und dazu fithren
kénnen, daB die entsprechenden Wirkungen kriftiger ausfallen als bei
einer Ausweitung der Staatsausgaben. Von daher weist das hier vorge-
legte Schitzergebnis darauf hin, daB die in der oben genannten Hypo-
these II herausgestellten Rentabilititseffekte von Steuersenkungen zu der
Dollarkursinderung in den vergangenen Jahren beigetragen haben dirf-

ten.

Der Anstieg des Standardfehlers von 0,06 in Gleichung V auf 0,10 in
Gleichung VI zeigt an, daB die Wechselkursentwicklung in den Jahren
1985 und 1986 erneut weniger gut erklirt wird als die Entwicklung in
den vorangegangenen Jahren. Betrachtet man die Residuen der Schéitz-
gleichung VI, so wird der reale Wechselkurs fiir 1985 um 16 Indexpunkte

unterschitzt, fiir 1986 hingegen um 22 Indexpunkte ilberschiatzt.

Diese Beobachtung legt den Schluf nahe, daB die hier vorgelegten

Schitzergebnisse mit Vorsicht zu behandeln sind. Betrachtet man die

(1) Erweitert man die Liste der Erkliarungsfaktoren in den Gleichungen V
und VI um die Zuwachsrate der Geldbasis in den USA, so ergibt sich
keine signifikante Verbesserung des Schitzergebnisses.
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Wechselkurswirkung der US-Fiskalpolitik in den achtziger Jahren, so 1iBt
sich der Anstieg des Dollarkurses bis 1984 relativ gut durch die unter-
schiedliche Entwicklung von Staatsquote und Abgabenquote in den USA
und in der Bundesrepublik erkliren. Die hier vorgelegten Ergebnisse

sprechen dabei dafiir, daf

- expansive fiskalpolitische MaBnahmen in den USA in Richtung auf eine

Aufwertung des Dollar gewirkt haben,

- der Aufwertungseffekt sich infolge von vorausgreifenden Erwartungen
bereits einstellte, noch bevor die fiskalpolitischen Mafnahmen in Kraft

traten, und

- fiskalpolitische Mafnahmen in Form von Steuersenkungen einen relativ
stirkeren Aufwertungseffekt gehabt haben als Erhéhungen der Staats-
ausgaben - eine Beobachtung, die auf positive Rentabilitdtswirkungen

von Steuersenkungen zurtickgefiihrt werden kann.

Betrachtet man die Wechselkursentwicklung 1985/86, so lifit sich die
Abwertung des Dollar von 1985 auf 1986 teilweise mit der Erwartung
einer restriktiven Fiskalpolitik in der Zeit nach 1986 erkldren. Allerdings
ist der Riickgang des realen Dollarkurses 1986 erheblich stirker ausge-
fallen, als man es angesichts des durch die Schétzgleichung zuvor relativ

gut beschriebenen Zusammenhangs hitte erwarten kénnen (1),

4, Der EinfluB der US-Fiskalpolitik auf die internationale Konjunktur-

entwicklung in den achtziger Jahren

a., Auswirkungen auf die wirtschaftliche Aktivitit in den USA

Anfang der achtziger Jahre kam es weltweit zu einer Rezession. Der an-
schlieBende Aufschwung in den Jahren 1983/84 fiel in den USA erheblich
kriftiger aus als in Europa. So stieg das reale Sozialprodukt in den USA
- das 1982 im internationalen Vergleich relativ stark zurtickgegangen war

- in diesen beiden Jahren um insgesamt rund 10 Prozent, in den EG-

(1) Zu einer Diskussion der mdglichen Griinde fiir den starken Dollar-
kursrickgang 1986 vgl. Giersch [1986b] und Scheide [1987].
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Staaten hingegen nur um insgesamt 4 Prozent (Tabelle 28). Der Anstieg
des realen Sozialprodukts in der Bundesrepublik Deutschland lag mit
insgesamt rund 5 Prozent in den Jahren 1983/84 etwas iber dem EG-
Durchschnitt; allerdings war der Riickgang des Sozialprodukts zuvor in
der Bundesrepublik stirker ausgefallen als im Durchschnitt der {ibrigen
EG-Staaten. In den Jahren 1985 und 1986 glichen sich die Zuvs}achsraten
des Sozialprodukts weitgehend an. Dabei nahm das reale Sozialprodukt in
den USA ebenso wie in der Bundesrepublik und im EG-Durchschnitt mit

einer Rate von etwa 2,5 Prozent pro Jahr zu.

Einen Grund fur den relativ starken Konjunkturaufschwung in den USA
1983/84 kann man darin sehen, daB die Steuern in den USA insbesondere
1982 und 1983 erheblich gesenkt wurden. Keynesianische Analysen beto-
nen in diesem Zusammenhang vor allem die Nachfrageeffekte der amerika-
nischen Fiskalpolitik, Zwar kann man nicht ausschlieBen, daf die Steuer-
senkung den kriftigen Anstieg der monetiren Gesamtnachfrage in den
Jahren 1983/84 begilinstigt hat. Zwei Uberlegungen weisen jedoch darauf
hin, daB dieser Nachfrageeffekt eher von untergeordneter Bedeutung
war. Zum einen war der Federal Reserve Board im Sommer 1982 von ei-
ner relativ stark an der Geldmenge orientierten Politik zu einer primar
an der wirtschaftlichen Gesamtnachfrage orientierten Politik (ibergegan-

gen [BIS, 1982/83] (1). Der Grund fiir diesen Kurswechsel bestand da-

Tabelle 28 - Zuwachsrate des Sozialprodukts in den USA und in Europa
1981-1986 (vH)

1981 1982 1983 1984 1985 1986
USA 1,9 -2,5 3,6 6,4 2,7 2,6
EG -0,4 0,6 1,5 2,5 2,4 2,5
Bundesrepublik
Deutschland 0 -1,0 1,8 3,0 2,5 2,7

Quelle: OECD [a, 1986]; Sachverstindigenrat [a, 1986]; Data Resources
[19861].

(1) Fur eine Orientierung der Geldpolitik am nominalen BSP haben sich
insbesondere Tobin [1980], Meade [1981] und Brittan [1981] ausge-
sprochen. Zu moéglichen Problemen einer am nominalen BSP orientier-
ten Geldpolitik siehe Bean [1983] und Dornbusch et al. [1983].
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rin, daB es 1982 - méglicherweise als Resultat der Finanzinnovationen in
den USA [Streit, 1986] - zu einem unerwartet scharfen Riickgang der
Umlaufsgeschwindigkeit kam, durch den der zuvor beobachtete relativ
enge Zusammenhang von Geldmengen- und Nachfrageentwicklung in Frage
gestellt wurde, Die Lockerung der Geldpolitik schlug sich in einem krif-
tigen Rickgang der Geldmarktzinsen nieder. So ging die Federal Funds
Rate von 14,5 Prozent im zweiten Quartal 1982 auf 9,3 Prozent im vierten
Quartal 1982 zurick. Dadurch trug die Geldpolitik erheblich zu dem
Nachfrageanstieg 1983/84 bei. Zwar ist auch bei einer primidr am Zuwachs
des nominalen Bruttosozialprodukts orientigrten Geldpolitik, wie sie in
den USA seit 1982 zu beobachten ist, nicht auszuschlieBen, daB fiskalpo-
litische MaBnahmen kurzfristige Nachfrageeffekte auslésen koénnen. Diese

Effekte diirften jedoch nicht sehr bedeutsam sein.

Dariiber hinaus bedeutet eine zusidtzliche Belebung der Nachfrage durch
fiskalpolitische Mafnahmen in den USA nicht zwangsldufig, daB die Kon-
junktur in den USA davon mehr profitiert als die Konjunktur in anderen
Lindern. Denn in einem System offener Wirtschaften und hoher internati-
onaler Kapitalmobilitit fihren fiskalpolitische Expansionsmafinahmen ten-
denziell nicht nur zu einem Anstieg der Nachfrage im eigenen Land, son-
dern auch zu einem Anstieg der Nachfrage in anderen Lindern. Ist die
Fiskalpolitik in der Lage, {iber einen Anstieg der Zinsen und eine damit
einhergehende Beschleunigung der Geldumlaufsgeschwindigkeit die Nach-
frage im eigenen Land zu erhdhen, so fihrt sie iiber eine Erhéhung des
ausléindischen Zinsniveaus, die sich bei integrierten Kapitalrﬁéirkten er-
gibt, tendenziell auch zu einem Anstieg der Geldumlaufsgeschwindigkeit
und der monetiren Gesamtnachfrage in anderen Lindern. Ist die Zinsela-
stizitdt der Geldnachfrage im Ausland héher als im Inland, so kann es
sogar sein, daB der Nachfrageanstieg im Ausland stirker ausfillt als im

eigenen Land (1).

Diese Uberlegungen deuten darauf hin, daf die positiven Produktionsef-
fekte der US-Fiskalpolitik eher in den Angebotswirkungen der Steuersen-
kung zu suchen sind. So kann man vermuten, daf die Steuersenkung

sich didmpfend auf die Lohn- und Preisentwicklung in den USA ausge-

(1) Vgl. hierzu auch die Analyse in Abschnitt B.III.1l.a.
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wirkt hat und dadurch dazu beitrug, daB die Expansion der monetidren
Gesamtnachfrage sich in stirkerem MaBe in einer Belebung der realwirt-

schaftlichen Aktivitit niederschlug, als es sonst der Fall gewesen wire.

In Tabelle 29 haben wir das Verhiltnis von realer BSP-Expansion und
nominaler BSP-Expansion in den Aufschwungsphasen 1975/77 und 1982/84
gegeniibergestellt. Dabei zeigt sich, daB der Nachfrageanstieg 1982/84 zu
einem vergleichsweise gréBeren Teil in einen Anstieg des realen Sozial-
produkts umgesetzt wurde als der Nachfrageanstieg 1975/77. Diese Beob-
achtung stitzt die Vermutung eines positiven Angebotseffekts. Im
Durchschnitt der vier groSien europiischen Linder war die Relation da-
gegen ungilinstiger: Von dem Anstieg des nominalen Sozialprodukts
1982/84 entfielen im Schnitt lediglich 0,21 Prozent auf einen Anstieg der
realen Aktivitdt; dies war deutlich weniger als im gleichen Zeitraum in
den USA und auch weniger als im Aufschwung 1975/77. Ein Grund far
diese vergleichsweise unglinstige Entwicklung diirfte darin zu sehen
sein, daB die Steuer- und Abgabenbelastung in den europdischen Staaten

Anfang der achtziger Jahre weiter zunahm (1).

Tabelle 29 - Zuwachsrate des realen BSP in Relation zur Zuwachsrate
des nominalen BSP

1975/77 1982/84
UsA 0,44 0,53
Europa (a) 0,26 0,21

(a) Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, GroSbritannien und Italien.

Quelle: OECD [a, Dezember 1984, S. 12}.

Eine interessante Frage ist, ob die Steuergesetzgebung in den USA nicht
nur zu dem kriftigen Aufschwung 1983/84 beigetragen hat, sondern ob

sie auch zur Erklirung der relativ scharfen Rezession von 1982 herange-

(1) Sachs [1985] fithrt die vergleichsweise giinstige Preisentwicklung in
den USA vor allem auf die starke reale Aufwertung des Dollar zu-
riick. Allerdings kann man, wie im vorangegangenen Abschnitt dar-
gelegt, die These vertreten, dafl sich die reale Dollaraufwertung
ihrerseits zu einem erheblichen Teil durch die US-Fiskalpolitik erkli-
ren ldBt.
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zogen werden kann. Branson et al. [1985] haben die These aufgestellt,
daBl sich der Economic Recovery Tax Act von 1981 durch die von ihm
ausgehenden Erwartungseffekte zunichst negativ auf die Konjunktur aus-

gewirkt hat. Branson et al. begrinden dies wie folgt:

In der ersten Hilfte des Jahres 1981 kam es zu einem kriftigen Anstieg
der langfristigen Realzinsen (Tabelle 30). Dieser Anstieg kann - so
Branson et al. [1985, S. 1] - darauf zurtickgefiihrt werden, daB die
Marktteilnehmer aufgrund des von Prisident Reagan im Mirz 1981 vorge-
legte Haushaltsplans mit einem kriftigen Anstieg des Defizits im US-Bun-
deshaushalt rechneten und ihre Zinserwartungen entsprechend nach oben
revidierten. Diese Revision der Erwartungen fithrte zudem dazu, daf
sich die amerikanische Widhrung real stark aufwertete. Der erwartungsbe-
dingte Anstieg der langfristigen Realzinsen und die reale Aufwertung des
Dollar 16sten einen Nachfrageriickgang aus. Diesem Nachfrageriickgang
standen zundchst keine entsprechenden positiven Nachfragewirkungen
gegeniiber, da die Steuersenkungen zum griften Teil erst Mitte 1982 und
Mitte 1983 in Kraft traten. Hinzu kam, daB auch die Geldpolitik 1981
einen restriktiven Kurs verfolgte. Die Erwartungseffekte der Finanzpoli-
tik. und die restriktive Geldpolitik fiihrten gemeinsam dazu, daB die ame-

rikanische Wirtschaft ab dem Sommer 1981 in eine Rezession geriet.

Gegen die These von Branson et al. [1985] lassen sich allerdings Ein-
winde vorbringen. So geben Prognosen der kiinftigen Defizitentwicklung,
die im Sommer 1981 verdffentlicht wurden (wie etwa die Prognose von
Data Resources [Juli 1981]), keinen Hinweis darauf, daB die Marktteil-
nehmer mit einem kriftigen Anstieg des Budgetdefizits in den folgenden
Jahren rechneten. Zudem bestand bis zum III. Quartal 1981 eine inverse
Zinsstruktur: Der kurzfristige Zins lag liber dem langfristigen Zins. Dies
wiederspricht der These von Branson et al. [1985]. Denn rechnen die
Marktteilnehmer damit, daB die Defizite kiinftig héher ausfallen, so miifite
der langfristige Zins {ber dem kurzfristigen Zins liegen (1). Von daher

kann man argumentieren, daf die im Sommer 1981 beginnende Rezession

(1) Dies impliziert auch die von Branson et al. [1985, S. 15 ff.] durch-
gefiihrte modelltheoretische Analyse.
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Tabelle 30 -Daten zur Zinsentwicklung in den USA 1979-1982

Kurzfristiger Langfristiger Realzins auf
Zins(a) Zins(b) langfristige
Titel(c)

1979

I 9,4 9,0 0,3

II 9,4 9,1 0,4

III 9,6 9,0 -0,1

v 11,8 10,2 0,7
1980

1 13,5 11,8 1,3

II 10,1 10,6 0,4

I1I 9,2 10,9 0,6

v 13,7 12,2 2,0
1981

I 14,4 12,7 3,2

II 14,8 13,5 4,6

I11 15,1 14,5 6,1

v 12,0 14,2 6,3
1982

I 12,9 14,3 7,3

II 12,4 13,7 7,6

III 9,7 12,9 7,2

v 7,9 10,7 5,8

(a) 3-Monats-Treasury Bills., - (b) 20j&hrige Treasury Bonds. - (c)
Langfristiger Zins abzliglich der Preissteigerungsrate flir Konsumgiiter
gegeniiber dem Vorjahresquartal.

Quelle: Branson et al. [1985, S. 7].

in erster Linie auf die im IV. Quartal 1980 einsetzende geldpolitische Re-
striktion zurlickzufiihren ist. Branson et al. weisen allerdings darauf
hin, daB die kurzfristigen Zinsen vom IV. Quartal 1981 an ‘unter den
langfristigen Zinsen lagen. Die sich dabei bis zum Sommer 1982 ergeben-
de Zinsdifferenz in H8he von 1-2 Prozentpunkten kann allerdings weitge-
hend als eine normale Zinsstrukturbeziehungen angesehen werden, wenn-
gleich nicht véllig auszuschlieBen ist, daB eine Revision der Erwartungen
liber die kinftigen strukturellen Haushaltsdefizite zu der Anderung der
Zinsstruktur beigetragen hat. Ein besonders bedeutsamer Einfluf des
von Branson et al. genannten Erwartungseffekts lift sich aus der Zins-

entwicklung jedoch kaum ablesen.
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b. Auswirkungen auf die wirtschaftliche Aktivitidt in Europa

Der Effekt der US-Fiskalpolitik auf die Konjunkturentwicklung in anderen
Léndern war ein zentrales Thema der internationalen wirtschaftspoliti~
schen Diskussion der achtziger Jahre. 1982 kam es dabei zu einer trans-
atlantischen Kontroverse zwischen Wirtschaftspolitikern in den USA und
in Europa [Lehment, 1984, S. 163]. Auf europiischer Seite wurde be-
firchtet, daB der Anstieg des US-Haushaltsdefizits, der sich 1982 abzu-
zeichnen begann, nicht nur in den USA, sondern auch in Europa zu
einem Realzinsanstieg filhren und dadurch die weltweite Rezession weiter

verschirfen wilirde.

Dieser Auffassung kann man entgegenhalten, daf sie auf einer Partialbe-
trachtung beruht. Expansive fiskalpolitische Mafinahmen in den USA fiih-
ren aufgrund der engen Integration der Kapitalmidrkte zwar tendenziell
auch in Europa zu einem Zinsanstieg - wobei sich dieser Zinseffekt, wie
die Untersuchung in Abschnitt D.IV.2 ergab, allerdings nur schwer
quantifizieren lift. Den sich aus einem Zinsanstieg ergebenden negativen
Nachfragewirkungen stehen jedoch andererseits positive Nachfragewir-
kungen gegeniiber. Diese resultieren daraus, daB eine expansive ameri-
kanische Fiskalpolitik tber einen Anstieg des US-Sozialprodukts und/
oder Uber eine reale Aufwertung des Dollar zu einem Anstieg der ameri-

kanischen Importe fiihrt.

Eine reale Aufwertung des Dollar verschlechtert zudem die Wettbewerbs-
fihigkeit amerikanischer Anbieter auf den Mairkten anderer Liander und
fiihrt zu einem entsprechenden Nachfragezuwachs fir europiische Produ-
zenten. Bei gegebenem Kurs der Geldpolitik ibersteigen die positiven
Wirkungen, die zusitzliche Staatsausgaben oder Steuersenkungen in den
USA auf Europa haben, die negativen Nachfragewirkungen. Dies 1aRt
sich damit erkliren, daf die expansive Fiskalpolitik Uber einen Anstieg
der Zinsen in den USA und in Europa eine Zunahme der Geldumlaufsge-
schwindigkeit hervorruft, die - bei gegebener Geldmengenentwicklung -

mit einer Expansion der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage einhergeht.

Bergsten [1982] hat die Ansicht vertreten, daB sich die expansive

Fiskalpolitik in den USA negativ auf die Weltkonjunktur auswirkt, weil
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sie zu einer simultanen Verschirfung des geldpolitischen Kurses in den
USA fihrt. Dieses Argument ist nicht stichhaltig. Denn reagiert die
amerikanische Notenbank auf die expansiven fiskalpolitischen Mafnahmen
in der Weise, daB sie den Zuwachs der Geldmenge vermindert, so fallen
zwar der Anstieg der Zinsen stirker und der Einkommenszuwachs in den
USA geringer aus - mit entsprechend negativen Nachfrageeffekten fiir
europiische Produkte. Andererseits bewirkt die geldpolitische Restriktion
jedoch auch eine zusitzliche reale Aufwertung des Dollar. Dadurch erge-
ben sich positive Nachfragewirkungen fiir europiische Anbieter. Per Sal-
do iiberwiegen dabei die positiven Nachfrageeffekte. Begriinden li8t sich
der - bereits von Mundell [1968] herausgestellte - positive Gesamteffekt,
den eine restriktive Geldpolitik in einem Land bei flexiblen Wechselkursen
auf die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage in anderen
Lindern hat, wieder mit dem Hinweis auf die Geldumlaufsgeschwindigkeit:
eine restriktive Geldpolitik in den USA fihrt iber die international inte-
grierten Kapitalmirkte zu einem Zinsanstieg in Europa; sie erhoht da-
durch die Geldumlaufsgeschwindigkeit und - bei unveridnderter Geldmen-

genentwicklung - die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

Ein negativer EinfluB von Ausgabenerhthungen oder Steuersenkungen in
den USA auf die Nachfrageentwicklung in Europa kénnte allerdings dann
vorliegen, wenn die Notenbanken in Europa ihre Politik nicht nur an der
Geldmenge, sondern auch am Wechselkurs ausrichten. Versuchen die eu-
ropiischen Notenbanken eine durch die expansive US-Fiskalpolitik her-
vorgerufene Dollaraufwertung zu bremsen und verknappen sie ihre Geld-
menge entsprechend, so kommt es zu einem Nachfrageriickgang, der die
zuvor dargestellten positiven Nachfrageeffekte der US-Fiskalpolitik unter
Umstinden {iberkompensiert. Diesen Fall haben wir im theoretischen Teil

dieser Arbeit ausfiithrlich analysiert (Abschnitt B.III.2).

Feldstein [1986c] hat die Ansicht vertreten, daf die US-Fiskalpolitik
Anfang der achtziger Jahre {ber einen Anstieg des Dollarkurses und
eine daraus resultierende Verschirfung des geldpolitischen Kurses der
Bundesbank erheblich zu der Rezession in der Bundesrepublik und im

ibrigen Europa beigetragen hat (1). Die Ergebnisse der hier durchge-

(1) "... contraction of German monetary policy in reaction to the rise of
the dollar caused by U.S. budget deficits was an important source of
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fihrten Untersuchungen stltzen diese Ansicht insoweit, als die in Ab-
schnitt C.I.2.b ermittelte Reaktionsfunktion der Bundesbank zeigt, daf
ein Anstieg des Dollarkurses im Zeitraum 1975-1986 einen negativen
Effekt auf die Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge gehabt hat. Frag-
lich ist dagegen, ob der Dollarkursanstieg 1980/81 und die damit ver-
bundene Unterschreitung des von der Bundesbank gesetzten Geldmen-
genziels fir 1981 der US-Fiskalpolitik zuzurechnen ist, die ja erst 1982
expansiv wurde., Feldstein vertritt in diesem Zusammenhang die These,
daB die hohen US-Budgetdefizite spitestens in 1981 vorhergesehen
wurden und daB sich ein GrofBteil des fir die Geldmengenverknappung in
der Bundesrepublik 1981 bedeutsamen Wechselkursanstiegs mit diesem
Antizipationseffekt erkliren 148t. Dies erscheint allerdings insoweit
zweifelhaft, als die fiir das Unterschreiten des Geldmengenziels 1981
mafigebliche Verschirfung der Geldpolitik in der Bundesrepublik bereits
im Februar 1981 erfolgte - also noch vor der Bekanntgabe des Reagan-
schen Haushaltsplans - und ein unabhéingiges Prognoseunternehmen wie
Data Resources noch im Sommer 1981 mit einer Verminderung des Haus-
haltsdefizits in den folgenden Jahren rechnete. Von daher dirfte der
Dollarkursanstieg Anfang 1981 und die daraus resultierende geldpolitische
Restriktion in der Bundesrepublik eher eine Reaktion auf die bereits
Ende 1980 einsetzende Verschirfung des geldpolitischen Kurses in den
USA darstellen. In diesem Zusammenhang ist auch darauf hinzuweisen,
daB die Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge in den Jahren 1982 und
1983, als die Prognosen fur die kommenden US-Budgetdefizite deutlich
nach oben korrigiert wurden und der Dollarkurs weiter stieg, im oberen
Bereich des Zielkorridors lag. Ein negativer Zusammenhang zwischen der
Hohe der erwarteten US-Budgetdefizite und der Geldmengenentwicklung
in der Bundesrepublik 138t sich somit auch flir diese Jahre nicht fest-

stellen.

Bruno und Sachs [1985] haben darauf hingewiesen, daf negative Trans-
missionseffekte fiskalpolitischer Mafnahmen nicht nur tber die Nachfra-
geseite, sondern auch iiber die Angebotsseite laufen kénnen. Ein solcher

negativer Angebotseffekt wiirde, bezogen auf den hier betrachteten Fall,

continued high unemployment in Germany and elsewhere in Europe.”
[Feldstein, 1986c, S. 344].
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dann vorliegen, wenn eine expansive US-Fiskalpolitik i{iber eine reale
Abwertung der europiischen Wihrungen dazu fihrt, daB8 die Lohnab-
schlliisse in Europa wegen des zusidtzlichen Importpreisanstiegs hoher
ausfallen, als es sonst geschehen wire. Allerdings ist es schwer, die
Bedeutung dieses Faktors abzuschitzen. Die oben genannten Berechnun-
gen der OECD, nach denen die Relation der Preis-Mengen-Komponenten
im Aufschwung 1982-1984 in Europa vergleichsweise ungunstig war,
deutet zwar auf die Existenz verschlechterter Angebotsbedingungen in
Europa hin. Jedoch lassen sich diese ungilinstigen Angebotsbedingungen
auch ohne den Hinweis auf die Wechselkursinderungen erkliren
[Giersch, 1985]. Betrachtet man die Schitzgleichungen fir die Lohnent-
wicklung in makrockonometrischen Modellen fir die Bundesrepublik
Deutschland - wie dem Gemeinschaftsmodell der Wirtschaftsforschungsin-
stitute oder dem Bundesbank-Modell -, so gehen Wechselkurse oder
Terms of trade dort nicht in die Lohnbildung ein (1). Von daher ist es
zumindest zweifelhaft, ob die Lohnabschliisse in der Bundesrepublik
Deutschland ohne den starken Dollarkursanstieg niedriger ausgefallen

wiren.

FaBt man zusammen, so sprechen die hier angestellten Uberlegungen
nicht daftir, daB die expansiven fiskalpolitischen Mafnahmen in den USA
in den achtziger Jahren einen zeitweiligen oder linger anhaltenden
negativen Effekt auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt in Europa gehabt
haben (2).

(1) Dies wiirde dem vom Sachverstindigenrat [a, 1964] entwickelten
Konzept einer kostenniveauneutralen Lohnpolitik entsprechen.

(2) In diesem Zusammenhang wird verschiedentlich auch darauf hingewie-
sen, daB die USA in den Jahren 1983-1985 die Funktion einer "Nach-
fragelokomotive" lbernommen und dadurch zu der wirtschaftlichen
Belebung in Europa beigetragen haben. In der Tat nahmen die Ex-
porte europdischer Linder in die USA in diesen Jahren kriftig zu.
So verdoppelten sich beispielsweise die Exporte der Bundesrepublik
Deutschland in die USA von 28,1 Mrd. DM im Jahre 1982 auf 55,6
Mrd. DM im Jahre 1985 [Sachverstindigenrat, a, 1986, Tab. 59*].
Allerdings sind diesem positiven Nachfrageeffekt die - jedoch ver-
gleichsweise schwer zu ermittelnden - negativen Effekte gegeniiber-
zustellen, die sich daraus ergeben, daBf die expansive Fiskalpolitik in
den USA iber tendenziell héhere Zinsen und den Anstieg des Dollar-
kurses die reale Inlandsnachfrage in der Bundesrepublik und ande-
ren europiischen und auflereuropiischen Lindern vermindert hat.
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V. Brauchen wir eine internationale Koordination der Fiskalpolitik? Zum Stand der
gegenwdrtigen Diskussion

Der kriftige Anstieg des Dollarkurses in der ersten Hilfte der achtziger
Jahre und die gleichzeitig zunehmenden Divergenzen in den Leistungsbi-
lanzen grofer OECD-Linder fihrten dazu, dafl verstirkt iiber eine in-
ternationale Koordination der Geld- und Fiskalpolitik diskutiert wurde.
Im September 1985 trafen sich die Finanzminister und Notenbankprisiden-
ten aus der Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Grofbritannien,
Japan und den Vereinigten Staaten im Plaza Hotel in New York. Sie hiel-
ten es fur wiinschenswert, daB sich der Dollar gegeniiber anderen wich-
tigen Wihrungen abwertet, und kiindigten ihre Bereitschaft an, gegebe-
nenfalls enger zusammenzuarbeiten, um dies zu férdern [Sachverstin-
digenrat, a, 1985, S. 36]. Im Mai 1986 wurde auf dem Weltwirtschafts-
gipfel in Tokio vereinbart, daB die Verfahren fiir eine wirksame interna-
tionale Koordinierung der Wirtschaftspolitik weiter gestirkt werden sol-
len, insbesondere durch eine engere und hiufigere Zusammenarbeit der
Finanzminister (1). Diese Vereinbarung wurde auf dem Pariser Treffen
der Finanzminister und Notenbankprisidenten im Februar 1987 und auf

dem Weltwirtschaftsgipfel von Venedig im Juni 1987 bestitigt (2).

Im Bereich der Wirtschaftswissenschaften sind in den letzten Jahren ver-
schiedene Arbeiten entstanden, in denen versucht wird, durch ein Ver-
knipfen von MakroSkonomie und Spieltheorie zusidtzliche Erkenntnisse
uber Koordinierungsprozesse im Bereich der internationalen Wirtschafts-

politik und die daraus resultierenden Wirkungen zu gewinnen,

Diese Untersuchung.en kommen zu dem Resultat, daB eine internationale
Koordination geld- und fiskalpolitische Mafnahmen unter bestimmten Um-
stinden einen positiven Einfluf auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in den beteiligten Lindern hat [Hamada, 1979; Canzoneri, Gray, 1983;
Oudiz, Sachs, 1984; Cooper, 1984]. Positive Effekte einer Kooperation

ergeben sich im Rahmen dieser Modelle dann, wenn die Regierungen der

(1) vgl. Deutsche Bundesbank [a, Nr. 34, 6. Mai 1986, S. 1j.
(2) Vgl. Deutsche Bundesbank (a, Nr. 15, 23. Februar 1987, S. 1;
Nr. 43, 11. Juni 1987, S. 1].
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betreffenden Staaten Ziele verfolgen, die nicht kompatibel sind; also zum
Beispiel dann, wenn jedes Land eine Verbesserung seiner Terms of trade

oder einen Uberschufl in seiner Leistungsbilanz anstrebt.

Betrachten wir zur Illustration in Anlehnung an Corden [1986] einen
Zwei-Linder-Fall, in dem beide Staaten versuchen, ihre Terms of trade
durch eine expansive Fiskalpolitik zu verbessern und bereit sind, die
dabei auftretenden negativen Effekte in Form héherer Budgetdefizite in
Kauf zu nehmen. Expandieren Land A und Land B gleichzeitig und in
proportionalem MaBe, so neutralisieren sich die Wechselkurswirkungen
gegenseitig, und kein Land profitiert von einer Verbesserung der Terms
of trade. Daflir fallen in beiden Staaten negative Effekte in Form héherer
Budgetdefizite an. In einem solchen Fall wire es fiir A und B vorteil-
haft, wenn die fiskalpolitische Expansion in beiden Lindern wieder riick-
gingig gemacht wirde. Fir Land A besteht allerdings kein Anreiz, ein-
seitige Schritte zum Abbau des Defizits zu unternehmen. Denn eine ein-
seitige fiskalpolitische Restriktion in A wiirde zu einer Verschlechterung
der Terms of trade dieses Landes fiihren. In gleicher Weise besteht auch
fiir Land B kein Anreiz dazu, einseitig restriktive MaBnahmen zu ergrei-
fen, denn dies wilirde die Terms of trade von B verschlechtern. Eine
Koordination der Fiskalpolitik, bei der sich A und B darauf einigen, zur
gleichen Zeit restriktive fiskalpolitische MaBnahmen durchzufiihren,
wiirde in dieser Situation beiden Seiten Vorteile bringen. Denn eine sol-
che koordinierte Strategie vermindert die Budgetdefizite in beiden Staa-
ten, ohne daB sich die Terms of trade fiir eines der beiden Linder ver-

schlechtern.

Eine internationale Koordination der Geld- und Fiskalpolitik bringt aller-
dings nicht in jedem Fall Vorteile. Giersch [1977b], Vaubel [1983] und
Sachs [1986] haben darauf hingewiesen, daB bei einer internationalen
Kooperation die Gefahr einer UubermiBig expansiven Geldpolitik besteht.
Eine Tendenz zu einer unter langfristigen Stabilititsaspekten UbermiBig
expansiven Geldpolitik ist dann gegeben, wenn die Mengeneffekte einer
expansiven Geldpolitik relativ schnell eintreten, wihrend die Preiseffekte
bei inlindischen Produkten nur mit erheblichen zeitlichen Verzégerungen
wirksam werden. Orientieren sich die Wirtschaftspolitiker an kurzfristi-

gen Preis- und Beschiftigungszielen, so werden sie dazu neigen, eine
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relativ expansive Geldpolitik zu betreiben, weil die positiven Beschafti-
gungswirkungen zunichst stirker ausfallen als die negativen Preiswir-
kungen. Bei flexiblen Wechselkursen wird die daraus erwachsende Ten-
denz zu einer iberexpansiven Geldpolitik gebremst. Denn eine zusitzli-
che Ausweitung der Geldmenge wiirde zu einer Abwertung der Wihrung
und damit einhergehend zu einem relativ rascheren Anstieg der Import-
preise fithren. Dies verstirkt die negativen Preiswirkungen und mindert
den Anreiz zu einer langfristig stabilititswidrigen Geldpolitik. Anders ist
es, wenn die Wirtschaftspolitiker durch eine internationale Koordination
der Geldpolitik erreichen kénnen, dafi alle Linder gemeinsam expansiv
werden und der Wechselkurs dabei konstant bleibt. In diesem Fall wer-
den die positiven kurzfristigen Beschiftigungseffekte nicht durch nega-
tive Effekte in Form eines wechselkursbedingten Importpreisanstiegs kon-
terkariert. Die Wirtschaftspolitiker sind unter diesen Umstinden also in
der Lage, durch Kooperation eine fir sie kurzfristig gilinstigere Situation
zu erreichen, die jedoch auf Kosten der langfristigen Geldwertstabilitit

geht.

Die oben genannten modelltheoretischen Ansitze zur Analyse von Koordi-
nationsmafBnahmen im Bereich der Geld- und Fiskalpolitik lassen sich fir
die Wirtschaftspolitik nur schwer nutzbar machen., So setzen die Modelle
voraus, daf die Nutzenfunktion der einzelnen Regierungen eindeutig
definiert und allgemein bekannt sind. Zudem wird angenommen, daB bei
den kooperierenden Staaten Einigkeit iber die quantitativen Wirkungen
von wirtschaftspolitischen MaBnahmen besteht. Dies ist jedoch tblicher-
weise nicht der Fall. Den internationalen wirtschaftspolitischen Verhand-
lungen liegt kein einheitliches und von allen Teilnehmern anerkanntes
makrockonometrisches Modell zugrunde, anhand dessen die fiir eine
Kooperation erforderlichen Mafnahmen ermittelt werden koénnten. Wie wir
in Teil B dieser Arbeit gezeigt haben, besteht insbesondere hinsichtlich
der Wechselkurswirkungen von geld- und fiskalpolitischen Mafinahmen ein
hohes MaB an Unsicherheit. Marris [1984] weist darauf hin, daBl Wissen-
schaftler und Wirtschaftspolitiker vielfach sogar iber die Wirkungsrich-

tung bestimmter MaBfnahmen uneins sind (1).

(1) "There is really not much point in playing around with optimisation
techniques when ... both academics and governments disagree not
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Internationale Koordinationsprobleme im Bereich der Fiskalpolitik wiirden
sich nicht stellen, wenn die Finanzminister sich darauf verstindigen
konnten, fiskalpolitische MaBnahmen nicht an Leistungsbilanz- oder Wech-
selkurszielen auszurichten. Dem steht allerdings die verbreitete Auffas-
sung entgegen, daB es sich bei Leistungsbilanzsalden und Wechselkursen
um Gréflen handelt, die fur die Gesamtwirtschaft so wichtig sind, daB
ihre Entwicklung von der Wirtschaftspolitik gezielt beeinfluBt werden

sollte.

Wir wollen uns im folgenden ndher mit diesem Argument befassen und
dabei insbesondere der These nachgehen, daB eine leistungsbilanzorien-
tierte oder wechselkursorientierte Koordination der Fiskalpolitik aus ge-

samtwirtschaftlicher Sicht von Vorteil ist.

Betrachtet man die Leistungsbilanzentwicklung in den achtziger Jahren,
so haben sich die Leistungsbilanzsalden der drei wirtschaftlich gréften
OECD-Linder in sehr unterschiedlicher Weise entwickelt (Tabelle 31). Die
Leistungsbilanz der USA, die 1980/81 noch einen leichten Uberschufl auf-
gewiesen hatte, zeigt 1987 ein Defizit in Hohe von knapp 160 Mrd. Dol-
lar. Die Leistungsbilanzen fiir die Bundesrepublik Deutschland und Ja-
pan, die 1980 mit rund 16 Mrd. Dollar bzw. 11 Mrd. Dollar im Defizit
waren, verzeichnen 1987 einen Uberschufl in Héhe von 44 bzw. 86 Mrd.
Dollar. Die starken Unterschiede der Leistungsbilanzen zwischen den
USA einerseits und Japan und der Bundesrepublik andererseits werden
vielfach als zentrales Problem der internationalen Wirtschaftspolitik ange-
sehen (1). Wir wollen diesen Standpunkt im folgenden diskutieren und
prifen, ob die Existenz hoher Leistungsbilanziberschiisse und -defizite

eine internationale Koordination der Fiskalpolitik erforderlich macht.

only about the magnitude but also often about the signs of the spill-
over effects of different policy actions in multi-country models".
[Marris, 1984, S. 381]. Frankel [1986] zeigt, daB eine Koordination
in Form von Kompromissen zwischen unterschiedlichen Modellen zu
einer wirtschaftlichen Entwicklung fithren kann, die flir beide Seiten
unglinstiger ist als die Entwicklung, die sich bei einem Verzicht auf
koordinierende Mafinahmen ergeben wiirde; vgl. hierzu auch Frankel
und Rockett [1986] sowie Scheide und Sinn [1987].

(1) "Major current account imbalances remain a key macroeconomic prob-
lem facing the OECD countries® [OECD, a, 1986, S. viil.
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Tabelle 31 - Leistungsbilanzsalden der USA, Japans und der Bundesre-
publik Deutschland 1980-1987 (Mrd. US-Dollar)

usa Japan Bundesrepublik
1980 1,9 -10,7 -15,7
1981 6,9 4,8 -5,2
1982 -8,7 6,8 4,1
1983 -46,3 20,8 4,1
1984 -107,0 35,8 8,4
1985 -116,4 ) 49,2 15,1
1986 -141,3 85,8 37,1
1987 -156,0 86,0 44,0

Quelle: OECD ([a, 1987, Tab. 34; Tab. R 19].

Sind Leistungsbilanziiberschiisse oder -defizite ein Problem? Will man
dieser Frage nachgehen, so ist es zunichst hilfreich, wenn man sich
klarmacht, daB die Leistungsbilanz eines Landes nichts anderes ist als
die Summe der individuellen Leistungsbilanzen der in diesem Land be-
findlichen Personen und Institutionen (1). Eine Person weist dann einen
individuellen Leistungsbilanziberschufl auf, wenn sie weniger ausgibt,
als sie einnimmt (also weniger von anderen Personen "importiert", als
sie an andere Personen "exportiert"). Gibt eine Person mehr aus, als sie
einnimmt, so ist ihre individuelle Leistungsbilanz entsprechend im Defi-
zit. Eine positive oder negative Leistungsbilanz des einzelnen schligt
sich in entsprechenden Kapitalbewegungen nieder. Gibt eine Person we-

niger aus, als sie einnimmt, so erwirbt sie in Hohe der Differenz Forde-

(1) Hierauf hat Haberler [1933, S. 10] frihzeitig hingewiesen: "Es ist
hier besonders wichtig, die individualistische Natur des Wirtschafts-
verkehrs nicht aus dem Auge zu verlieren. Jede Konzession an uni-
versalistische und kollektivistische Vorstellungen wire von Ubel und
miiflte Verwirrung stiften. Es sind nicht die Linder, die Handel trei-
ben und Zahlungen leisten, sondern die Individuen. Auch die Zah-
lungsbilanzen und Handelsbilanzen missen sich in individuelle
Tausch- und Kaufakte auflésen lassen. Aus Grinden der Sprachéko-
nomie 148t es sich allerdings nicht vermeiden, von der "Handelsbilanz
Deutschlands" oder der "englischen Ausfuhr" zu sprechen. Wenn es
aber not tut, was bei jeder eingehenden Analyse der Fall ist, miissen
wir auf die individuellen Bestandteile zuriickgehen".
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rungen gegen andere, d.h. sie exportiert Kapital. Umgekehrt gilt, daB
jemand, der mehr ausgibt als er einnimmt, Verbindlichkeiten gegeniiber
anderen eingeht, also Kapital importiert. FafBt man die individuellen Lei-
stungsbilanzen fiir die in einem Land befindlichen Personen und Institu-
tionen (einschliefilich des Staates) zusammen, so erhilt man die Lei-
stungsbilanz des betrachteten Landes. Diese Leistungsbilanz reflektiert
die individuellen Spar-, Investitions- und Konsumentscheidungen einer
grofen Zahl von Marktteilnehmern. Ein Leistungsbilanziberschufl eines
Landes bedeutet dabei, daB die in diesem Land wohnenden Menschen den

Menschen anderer Liander Kapital zur Verfigung stellen.

Die Leistungsbilanz dieser anderen Linder weist entsprechend ein Defizit
auf. Wenn eine Person oder eine Gruppe von Personen anderen Kapital
zur Verfigung stellt, so ist hierin grundsitzlich kein Problem zu sehen.
Dies gilt fir Kreditbeziehungen innerhalb eines Landes ebenso wie fur
Kreditbeziehungen zwischen Individuen aus verschiedenen Staaten. Von
daher ist auch die haufig zu hérende Behauptung fragwiirdig, ein Land
mit einem Leistungsbilanzdefizit lebe Uber seine Verhiltnisse. Sicherlich
kann es vorkommen, daf jemand einen Kredit aus dem Ausland aufnimmt
und diesen fiir einen bermifBigen Konsum verwendet oder fur Investitio-
nen, die sich als Fehlschlag herausstellen, und daher spédter nicht in der
Lage ist, die vereinbarten Zins- und Tilgungszahlungen zu leisten. Die-
ser Fall ist jedoch die Ausnahme, und ihn zur Regel zu erheben, er-

scheint mehr als zweifelhaft.

Zudem sagt ein Leistungsbilanzdefizit nichts dartber aus, wer denn nun
derjenige sein soll, der sich libermifig verschuldet. Bestimmte Haushal-
te? Einzelne Unternehmen? Die Regierung? Ein Bedarf fir staatliches
Handeln lieBe sich nur dann ableiten, wenn man zeigen kénnte, dafl ein
Leistungsbilanzdefizit eine Ubermafige Verschuldung der o&ffentlichen
Haushalte in dem betreffenden Land anzeigt. Als ein Indikator fir ein
Budgetproblem des Staates ist die Leistungsbilanz jedoch ungeeignet.
Schliefilich kann sich eine Regierung auch dann bermiafiig verschulden,

wenn die Leistungsbilanz einen UberschuB aufweist (1).

(1) Vgl. hierzu auch Corden [1978, S. 130].
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Wenn in der derzeitigen Situation von einem internationalen Leistungsbi-
lanzproblem die Rede ist, so erweist es sich - wie von Haberler [1933]
empfohlen - als sinnvoll, auf die individuellen Bestandteile des hier
vermuteten Problems zuriickzugehen. Da Leistungsbilanzprobleme in der
internationalen Diskussion {iblicherweise mit demjenigen Land assoziiert
werden, das ein Defizit ausweist (1), wollen wir uns dabei auf das
Leistungsbilanzdefizit der USA konzentrieren. Inwieweit kann man davon
sprechen, daf das Leistungsbilanzdefizit der USA ein Problem darstellt?
Betrachten wir zunidchst den- privaten Sektor. Ein Leistungsbilanzdefizit
des privaten Sektors in den USA bedeutet, daB amerikanische Unterneh-
men eine Kapitalverzinsung bieten k&énnen, die so attraktiv ist, dafB
Sparer in anderen Lindern ihr Geld lieber diesen amerikanischen Unter-
nehmen zur Verfligung stellen als Unternehmen in ihren Heimatlindern.

Ein besonderes Problem fiir die USA ist hierin nicht zu erkennen.

Liegt das Problem des amerikanischen Leistungsbilanzdefizits nicht in dem
Defizit des privaten Sektors, so muBl es - wenn es existiert - im Lei-
stungsbilanzdefizit des staatlichen Sektors der USA zu suchen sein. Das
Leistungsbilanzdefizit des staatlichen Sektors ist dabei identisch mit dem
Budgetdefizit der offentlichen Haushalte in den USA. Sieht man das Pro-
blem der USA in dem bestehenden Budgetdefizit ~ wie es vielfach ge-
schieht -, so sollte man das Problem direkt ansprechen, also von einem

US-Budgetproblem und nicht von einem Leistungsbilanzproblem reden.

Inwieweit besteht fiir die USA ein Budgetproblem? Die hohen US-Budget-
defizite in den letzten Jahren und der damit einhergehende kraftige An-
stieg der Schuldenquote haben dazu gefiihrt, daB die Zinsausgaben des
Staates stirker gestiegen sind als das Sozialprodukt und die Steuerein-
nahmen. Inzwischen wurde das Defizit im Bundeshaushalt im Fiskaljahr
1987 gegeniber dem Vorjahr um mehr als 70 Mrd. Dollar verringert.
Zwar ist derzeit nicht damit zu rechnen, daBl das Defizit ~ wie im
Gramm-Rudman-~Hollings Act vorgesehen - bis 1991 vollig abgebaut wird.
Jedoch bedeutet schon die gegenwirtig projizierte Stabilisierung des

Defizits auf dem derzeit erreichten Niveau, daf die Schuldenquote moég-

(1) Vgl. beispielsweise BIS [1985/86, S. 6].
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licherweise bereits 1989 wieder sinkt und die Zinsquote sich von daher
tendenziell ebenfalls zuriickbildet [vgl. Abschnitt D.IV.1].

In der wirtschaftspolitischen Diskussion wird allerdings darauf hingewie~
sen, daf die Losung des US-Budgetproblems andere Probleme aufwerfen
kénne, und zwar nicht nur fir die USA, sondern auch fiir andere Lin-
der [BIS, 1985/86, S. 6]. Ein erster Punkt, der in diesem Zusammen-
hang genannt wird, besteht darin, daB eine restriktive Fiskalpolitik in
den USA zu einem weltweiten- Nachfrageriickgang fiihren kénnte. Dem ist
entgegenzuhalten, daB der kontraktive Nachfrageeffekt einer fiskalpoliti-
schen Restriktion in den USA durch geldpolitische MaBnahmen kompen-
siert werden kann. Fiihrt die fiskalpolitische Restriktion zu einer zinsbe-
dingten Verminderung der Geldumlaufsgeschwindigkeit in den USA, so
hat die amerikanische Notenbank die Méglichkeit, diesen Effekt durch
eine entsprechende Ausweitung der Geldmenge zu kompensieren. Ahnli-
ches gilt, wenn die US-Fiskalpolitik {iber einen dadmpfenden Effekt auf
das Weltzinsniveau einen Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit in ande-
ren Lindern auslést. Auch in diesem Fall 148t sich ein negativer Nach-
frageeffekt, soweit nétig, durch eine entsprechende Geldmengenauswei-
tung in diesen Staaten kompensieren. Um einem internationalen Nachfra-
geriickgang im Gefolge eines Abbaus des US-Budgetdefizits entgegenzu-
wirken, bedarf es also keiner internationalen Koordinationsgespriche.
Erforderlich ist allein, daB die USA - ebenso wie andere Staaten - mdg-
lichst friihzeitig verldfliche Angaben Uuber ihren geplanten fiskalpoliti-
schen Kurs machen, damit sich die Notenbanken hierauf einstellen und
die auftretenden Effekte bei ihrer Politik berticksichtigen kénnen. Ange-
sichts des in den letzten Jahren verschiedentlich zu beobachtenden weni-
ger engen Zusammenhangs zwischen Geldmengenentwicklung und Nachfra-
geentwicklung mag dabei insoweit ein Problem auftauchen, als die Noten-
banken méglicherweise nicht genau wissen, wie stark die Geldmenge zu-
sitzlich steigen muB, damit der negative Nachfrageeffekt einer restrik-
tiven Fiskalpolitik gerade kompensiert wird. Dies ist aber kein Problem,
das sich durch Verhandlungen auf internationalen Gipfelkonferenzen 16-
sen 138t (1).

(1) In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dafl der Abbau des
US-Budgetdefizits um rund ein Drittel im Fiskaljahr 1987 mit einer
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Ein Abbau des US-Budgetdefizits reduziert tendenziell das US-Leistungs-
bilanzdefizit. Die OECD [a, 1987, S. vi] rechnet damit ,dal das Lei-
stungsbilanzdefizit der USA in den kommenden Jahren allmihlich zurilick-
gehen wird und die Leistungsbilanziiberschiisse der Bundesrepublik
Deutschland und Japans sich ebenfalls graduell zuriickbilden. Die OECD
sieht allerdings eine Gefahr darin, daf ein nur langsamer Riickgang der
Leistungsbilanzdefizite und -tberschiisse unangemessen starke Wechsel-
kursidnderungen auslésen oder den Widerstand gegen protektionistische
Forderungen erschweren kénnte (1). Dies fiihrt zu der Frage, ob eine
internationale Koordination der Fiskalpolitik erforderlich ist, bei der die
Bundesrepublik Deutschland (und mdglicherweise auch andere Linder wie
etwa Japan) &hnlich wie auf dem Bonner Gipfel 1978 auf eine expansive,
an der Stirkung der Binnennachfrage ausgerichtete Fiskalpolitik festge-
legt werden, damit der Abbau der Leistungsbilanziiberschiisse und -defi-

zite beschleunigt wird.

Expansive fiskalpolitische Mafinahmen in der Bundesrepublik fiihren ten-
denziell dazu, daB sich der fir die Bundesrepublik ausgewiesene Lei-
stungsbilanziberschuff vermindert und das fir die USA ausgewiesene
Leistungsbilanzdefizit zuridckgeht., Dabei durfte der induzierte Riickgang
des US-Leistungsbilanzdefizits allerdings - wie vorliegende Berechnungen
zeigen - nur sehr gering ausfallen (2). Zu einem Abbau des amerikani-
schen Budgetdefizits tragt eine derartige leistungsbilanzorientierte Fis-
kalpolitik in der Bundesrepublik zudem nicht bei. Eher gilt das Gegen-
teil. Zusatzliche Expansionsmafinahmen in der Bundesrepublik wiirden
den aus einer restriktiven US-Fiskalpolitik tendenziell resultierenden
internationalen Zinsriickgang dimpfen und die von der amerikanischen -

Regierung angestrebte Riickfiilhrung der Zinsquote in den USA erschwe-

relativ stetigen Konjunkturentwicklung einherging. Die fiir die néich-
sten Jahre geplanten fiskalpolitischen RestriktionsmaBnahmen in den
USA sind vergleichsweise gering - und damit auch der dadurch be-
griindete geldpolitische Kompensationsbedarf.

(1) "With full adjustment almost certain to take a number of years, there
is a continuing risk that, as a result of a pace of adjustment that is
seen als slow or inadequate, large and disorderly exchange-rate
changes might occur, or that protectionism will become increasingly
difficult to resist". [OECD, a, 1986, S. ix].

(2) Vgl. hierzu die in Abschnitt C.I.3 aufgefihrten Untersuchungen.
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ren - wenn auch vermutlich nicht in gravierendem Ausmafi. Zweifelhaft
ist auch das von der OECD genannte Argument, demzufolge eine lei-
stungsbilanzorientierte Fiskalpolitik einen Beitrag zur Wechselkursver-
stetigung leisten wiirde. Betrachten wir hierzu die Situation Ende 1987,
die gekennzeichnet ist durch eine Fortsetzung des bereits 1985 und 1986
zu verzeichnenden starken Dollarkursrickgangs an den Devisenmirkten.
Zusédtzliche expansive fiskalpolitische Mafnahmen in der Bundesrepublik
sind kein geeignetes Mittel, um den Kursriickgang des Dollar zu
bremsen. Legt man die Ergebnisse der Untersuchung in Abschnitt D.IV.3
zugrunde, so wiirden sie im Gegenteil sogar in Richtung auf eine noch
weitergehende Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem Dollar wirken.
Wollte die Bundesregierung den Fall des Dollar mit fiskalpolitischen
Mitteln aufhalten, so mufite sie nicht expansive MaBnahmen ergreifen,
sondern restriktive MafBnahmen. Allerdings ist ein Orientieren der
Fiskalpolitik an Wechselkurszielen kaum sinnvoll. Der wichtigste Grund
hierfir besteht darin, daB die Orientierung an einem Wechselkursziel
zu Lasten der angestrebten binnenwirtschaftlichen Ziele der Fiskalpolitik
gehen wiirde (1). Hinzu kommt daf die Wirkung fiskalpolitischer Mafnah-
men auf den Wechselkurs quantitativ nicht verldBlich abzuschétzen ist.
Besonders gravierend ist der Umstand, daf sich die Devisenkurse rasch
in unvorhergesehener Weise dndern koénnen. So erweisen sich fiskalpoliti-
sche MafBnahmen, die mit Blick auf einen fallenden Dollarkurs getroffen
werden, als destabilisierend, wenn der Dollarkurs zu dem Zeitpunkt, in
dem die Mafinahmen wirksam werden, bereits wieder steigt. Folgt man
Corden [1986, S. 17], so leistet die Fiskalpolitik dann einen Beitrag zur
Wechselkursstabilisierung, wenn sie méglichst stetig und vorhersehbar
ist. Die Untersuchungen in Abschnitt D.IV.3 bestitigen diese Position;
sie zeigen, dafBl die starke Fluktuation des DM/Dollar-Kurses zum Teil auf

ein zeitlich divergierendes Stop-and-go der Finanzpolitik in den USA und

(1) Dieser Einwand gilt in &hnlicher Weise gegen den Vorschlag, den
Wechselkurs mit Hilfe der Geldpolitik innerhalb bestimmter Zielzonen
zu halten. Zu einer ausfihrlichen Kritik der in den letzten Jahren im
Bereich der Wirtschaftswissenschaften vor allem von Williamson [1983]
und McKinnon [1984] propagierten Vorschlige fir Wechselkursziele
oder -zielzonen siehe beispielsweise Willms [1987b]. Gegen den Ver-
such einer Stabilisierung der Wechselkurse auf dem im Louvre-Accord
vom Februar 1987 angestrebten Niveau hat sich Krugman [1987] aus-
gesprochen.
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der Bundesrepublik zuriickgefihrt werden kann. Dabei ist es wichtig,
darauf hinzuweisen, dafl diese Divergenzen ihren Grund nicht in einer
fehlenden internationalen Koordination der Fiskalpolitik gehabt haben. Im
Gegenteil haben internationale Koordinationsbemiihungen, insbesondere im
Rahmen des Bonner Weltwirtschaftsgipfels, diese Divergenzen sogar

gefordert,

Betrachten wir zum SchluB das Argument, daB eine leistungsbilanzorien-
tierte Fiskalpolitik in der Bundesrepublik einen Beitrag zum Abbau des
Protektionismus darstellen wiirde. Dieses Argument ist wenig iiberzeu-
gend. So haben wir bereits darauf hingewiesen, daf expansive fiskalpoli-
tische MaBnahmen in der Bundesrepublik nur einen sehr geringen Effekt
auf die Hohe der US-Leistungsbilanz haben diirften. Der mit US-Lei-
stungsbilanzdefiziten begrilindete Protektionsdruck wiirde somit kaum ver-
mindert. Zudem ist es nicht so, daf Protektionsdruck nur in den USA
existiert. Forderungen nach zusitzlicher Protektion gibt es auch in Eu-
ropa. Diese Forderungen nehmen dann an Intensitit zu, wenn sich die
internationale Preiswettbewerbsfihigkeit europdischer Produzenten ver-
schlechtert. Ergreift die Bundesregierung expansive fiskalpolitische MaR-
nahmen zur Stirkung der Binnennachfrage, so wirkt dies in Richtung
auf eine Aufwertung der D~Mark und - bei festen Wechselkursen im EWS
- auch in Richtung auf eine Aufwertung anderer europdischer Wihrungen
gegeniiber dem Dollar. Dies bedeutet, daB sich die Preiswettbewerbsfa-
higkeit des internationalen Sektors in der Bundesrepublik - und mégli-
cherweise auch in anderen EG-Lindern - vermindert und die von dort
ausgehenden Forderungen nach zusidtzlichen Protektionsmafnahmen zu-
nehmen. Per Saldo ist somit hdchst fraglich, ob eine expansivere Fiskal-
politik in der Bundesrepublik zu einem Abbau der internationale Protek-
tionsbestrebungen beitragen wirde. Es ist nicht auszuschlielen, dafB die
- vermutlich geringe - Minderung des leistungsbilanzinduzierten Protekti-
onsdrucks in den USA durch einen zusitzlichen wechselkursinduzierten
Protektionsdruck in der Bundesrepublik und anderen EG-Staaten mehr

als kompensiert wird.

Der Abbau des weltweiten Protektionismus wird weithin als eine der

wichtigsten Aufgaben der Wirtschaftspolitik in den kommenden Jahren
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angesehen (1). Eine unangemessene Problematisierung von Leistungsbi-
lanzdefiziten - wie sie auch bei verschiedenen internationalen Organi-
sationen zu beobachten ist - erschwert die Ldsung dieser Aufgabe. Denn
je stdrker Leistungsbilanzdefizite - filschlicherweise - als Problem dar-
gestellt werden, desto grofer ist die Gefahr, daf die betreffenden
Staaten Leistungsbilanzdefizite als Rechtfertigung fiir protektionistische
MaBnahmen ansehen. Zudem fiithrt eine Problematisierung von Leistungs-
bilanzdefiziten und -Uberschiissen zu einem Druck in Richtung auf
leistungsbilanzorientierte Koordinationsmafnahmen im Bereich der Fiskal-
politik, die - wie die Erfahrungen mit den Beschliissen des Bonner
Weltwirtschaftsgipfels zeigen - Divergenzen in der internationalen Nach-
frage- und Wechselkursentwicklung verstirken und das Umfeld flir einen

umfassenden Protektionsabbau erheblich verschlechtern kénnen.

Die Fiskalpolitik diirfte dem Ziel eines internationalen Protektionsabbaus
am besten dadurch dienen, daB sie einen moéglichst stetigen und vorher-
sehbaren Kurs verfolgt - so, wie sie es in der Zeit der weltweiten

Handelsliberalisierung der finfziger und sechziger Jahre getan hat.

Als Fazit kénnen wir an den Schluf dieser Ausfiihrungen einen Satz aus
der Bernhard-Harms-Vorlesung von Corden [1986, S. 17] stellen: "The
theme of policy coordination would be to encourage independent stable

policies".

(1) Zu einer auf die Stirkung der weltwirtschaftlichen Wachstumskrifte
gerichteten umfassenden Liberalisierungsstrategie siehe Giersch
[1986b, S. 13 ff.].
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