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Abstract

This paper analyzes the international transmission of anticipated monetary
and fiscal policy in the framework of an asymmetric dynamic three-country
model with monetary union. The monetary union consists of two large
member countries with an asymmetric macroeconomic structure both on
the demand and supply side. The paper explicitly solves the asymmetric
macroeconomic model using a generalization of the well-known decomposition
method of Aoki (1981) to the three-country case. It is shown that the inter-
national transmission both of an anticipated unilateral increase in the growth
rate of the union money stock and in government expenditure is negative over
a large period of time. Within the monetary union intertemporal reversals
in the relative effectiveness of policy on member country outputs occur. It
is further shown that an international coordination of monetary policy is
able to stabilize the output development in the three countries induced by
unilateral fiscal policy expansion.
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1 Problemstellung

In diesem Beitrag werden die intertemporalen Wirkungen von antizipierten geld-
und fiskalpolitischen Mafinahmen im Rahmen eines asymmetrischen Drei-Léander-
Modells vom Mundell-Fleming-Phillips-Typ mit rationalen Preis- und Wechsel-
kursédnderungserwartungen charakterisiert. Zwei der drei grofen offenen Volkswirt-
schaften bilden dabei eine Wihrungsunion, die durch eine gemeinsame Zentralbank,
eine Einheitswahrung und einen gemeinsamen flexiblen Wechselkurs gegeniiber dem
Drittland gekennzeichnet ist. Im Unterschied zur bestehenden Literatur zur Theorie
einer Wihrungsunion und zur Theorie der internationalen Politiktransmission! sind
die beiden Mitgliedsldnder der Union nicht vollkommen symmetrisch, sondern weisen
sowohl auf der Nachfrageseite als auch auf der Angebotsseite jeweils eine Asymme-
trie auf. Dennoch ist es moglich, das dynamische asymmetrische Drei-Lénder-Modell
mit Hilfe der fiir vollkommen symmetrische Lander entwickelten Dekompositions-
methode von Fukuda (1993) analytisch zu 16sen.

In der 6konomischen Literatur sind bisher dynamische Modellansétze fiir eine
grofie Wahrungsunion, die durch mehrfache Asymmetrien gekennzeichnet ist, noch
nicht untersucht worden. Dynamische Makromodelle fiir eine kleine asymmetrische
Wihrungsunion finden sich in Wohltmann und Clausen (2002(a), 2002(b), 2001)
und Clausen und Wohltmann (2005 a).

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert: Kapitel 2 enthélt die Modelldarstellung, die
Ubertragung der Dekompositionsmethode auf den asymmetrischen Drei-Linder-Fall
sowie die Losung der drei Subsysteme, die sich aus der Anwendung dieser Methode
ergeben. In Kapitel 3 werden die nationalen und internationalen Transmissionsef-
fekte von antizipierten geld- und fiskalpolitischen Mafinahmen, die innerhalb der
groflen Wéhrungsunion durchgefiithrt werden, analysiert. Die gefundenen Resulta-
te werden dabei mit dem Fall der kleinen Wéahrungsunion, in dem keine interna-
tionalen Riickwirkungen von nationalen Politikmafinahmen ausgehen, verglichen.
Kapitel 4 beschéftigt sich mit der Frage der internationalen Koordination der Geld-
politik: Inwieweit kénnen durch eine aufeinander abgestimmte zeitkonsistente Geld-
politik der beiden Zentralbanken divergierende okonomischen Entwicklungen, die
im Durchschnitts-Unionsland im Vergleich zum Nichtmitgliedsland durch einseitige
Mafinahmen der Nachfragesteuerung hervorgerufen werden, neutralisiert werden? In
Kapitel 5 erfolgt eine Zusammenfassung der wichtigsten Resultate dieses Beitrages.
Der Beitrag enthilt am Ende einen mathematischen Anhang, in dem die aus der

Dekompositionsmethode resultierenden Subsysteme genauer dargestellt werden.

ISiehe dazu Aoki (1981), Fukuda (1993) und Turnovsky (1986).



2 Ein Drei-Linder-Modell mit asymmetrischer

Waiahrungsunion

2.1 Modellgleichungen

Wir betrachten drei grofle offene Volkswirtschaften gleicher Gréfle, von denen zwei
(U; und Us) eine Wihrungsunion bilden. Diese ist durch eine Einheitswihrung, eine
gemeinsame Zentralbank und ein flexibles Wechselkurssystem gegeniiber dem Dritt-
land (Nichtmitgliedsland NMC) gekennzeichnet. Die beiden Unionslédnder sind in
ihrer makrookonomischen Struktur weitgehend symmetrisch, weisen jedoch sowohl
auf der Nachfrage- als auch auf der Angebotsseite jeweils eine Asymmetrie auf.
Auf der Nachfrageseite wird von einer unterschiedlichen Zinssensitivitit der Giiter-
nachfrage, auf der Angebotsseite von asymmetrischen dynamischen Preisgleichungen
ausgegangen. Jedes Mitgliedsland U; (i = 1, 2) weist gegeniiber dem Nichtmitglieds-
land NMC' ebenfalls angebots- und nachfrageseitige Asymmetrien auf, jedoch ist
das Durchschnitts-Unionsland, d.h. das arithmetische Mittel der Lénder U; und
U,, zum Drittland fast vollstéandig symmetrisch. Die Nachfrageseite des Gesamtmo-
dells ist vom Mundell-Fleming-Typ, d.h. besteht aus einem IS-LM-Komplex und
der Bedingung fiir die ungedeckte Zinsparitit. Die Angebotsseite wird durch Prei-
sanpassungsgleichungen vom Friedman-Phelps-Phillips-Typ und durch langfristige
relativpreisabhéngige Angebotsfunktionen beschrieben.

Es gelten die folgenden Bezeichnungen: y = Realoutput (reales Sozialprodukt),
1 = kurzfristiger Nominalzinssatz, i —p® = Realzinssatz, p° = Verbraucherpreisindex,
g = reale Staatsausgaben fiir Giiter und Dienstleistungen, p = Preisniveau des im
Inland produzierten Endproduktes, e = gemeinsamer flexibler Wechselkurs von U;
und U, gegeniiber dem Nichtmitgliedsland NMC', 7 = externe terms of trade, m =
Geldmenge, m = (Phillips-Kurven-) Erweiterungsterm, w = Nominallohnsatz. Die
Variablen des Unionslandes U; (bzw. Us) tragen den Index ,,1“ (bzw. ,5“). Die mit
einem ,,*“ versehenen Groflen kennzeichnen die entsprechenden Variablen des Dritt-
landes NMC'. Ein Punkt iiber einer Variablen steht fiir die rechtsseitige Ableitung
dieser Variablen nach der Zeit ¢, ein Querstrich iiber einer Variablen kennzeichnet
ihr langfristiges Gleichgewichts- oder steady-state-Niveau. Bis auf die Zinssétze i1,
1 und ¢* werden alle Variablen als logarithmierte Grofien aufgefasst. In den folgen-
den Modellgleichungen sollen alle Parameter (a, b, ¢, [, a, §, f) positiv sein. Diese
konnen als Elastizitdten bzw. Semi-Elastizititen aufgefasst werden.

Das Gesamtmodell besteht aus den folgenden Gleichungen:



1S-Gleichungen:

y1 = (ao1 +a1yr — ax(iy — pi)) + g1 + (bo — by + bayz — bs(pr —p2)) (1)
+ (co — c1y1 + coy” — c371)

Y2 = (ao2 + a1y — as(iz — p5)) + ga — (bo — bays + baya — ba(p1 — p2))  (2)
+ (co — 12 + CY" — c372)

y' o= (a0t ay” —ax(i" —p*)) + 9" — (co — iy + ey —c3m) (3)

— (o — c1y2 + Y™ — c372)

wobel

o=p—@+e), =p—(0 +e (4)

pi = aapr + agps +as(pt +e) (5)

ps = aipz+aspr +as(p’ +e) (6)

P = aip"+ op(pr —e) + as(p2 —e) (7)

und die folgenden Annahmen unterstellt werden:
azgy > ap, b =b, a=c, b >a (8)
1
ay = §(CL21 + as2) (9)
= e >y, o =3 < a (10)

LM-Gleichungen:

m = my+my = (p7+lo+ Ly — lir) + (p5 + lo + Liye — lais) (11)

wobei fiir die Zinssétze i1, 19, ¢* die Bedingung fiir die ungedeckte Zinsparitat gelten

soll:

Preisanpassungsgleichungen:
pro= = m+6(y1 — V) (14)
P2 = wy = T+ 0(y2 —Ys) (15)



wobel

Ty = P (18)
T = 2p 2m

und fiir die steady-state-Werte 7/, 75, ¥* der Outputvariablen y;, yo, y* die folgenden

langfristigen Angebotsfunktionen gelten:

7 = fo+ fiTi + fo(p1 — p2) (20)
Uy = Jo+ fiTa+ fo(p2 — 1) (21)
vo= Jo— iTi— [aT2 (22)
mit
=15 (23)

Die Gleichungen (1), (2) und (3) sind konventionelle IS-Gleichungen und beschrei-
ben das Giiternachfragegleichgewicht in den drei Landern. Die aggregierte Giiter-
nachfrage eines Landes besteht aus der einkommens- und realzinsabhéngigen pri-
vaten Absorption (erster Klammerausdruck auf der rechten Seite), der staatlichen
Giiternachfrage g und den einkommens- und relativpreisabhéngigen bilateralen Han-
delsbilanzsalden zwischen den drei Landern (zweiter bzw. dritter Klammerausdruck
auf der rechten Seite).? Fiir die IS-Gleichungen der drei Linder wird eine weitge-
hende Symmetrie unterstellt. Die einzige Asymmetrie besteht in der unterschiedli-
chen Realzinssensitivitéit der realen privaten Absorption. Es wird angenommen, dass
die private Giiternachfrage des Unionslandes U; elastischer auf Realzinsdnderungen
reagiert als die von Uy (a1 > age) und dass die Semizinselastizitét der privaten
Giiternachfrage des Nichtmitgliedslandes (a3) genau dem arithmetischen Mittel der
Zinselastizititen as; und age entspricht.® Fiir die bilateralen Handelsbilanzsalden
in (1), (2), (3) wird jeweils von der Ubereinstimmung der Einkommenselastizit:t
der Endproduktimporte und -exporte ausgegangen (b; = by, ¢; = ¢3). Der bilate-
rale Giiteraustausch zwischen den Unionsldndern soll dabei elastischer auf Einkom-

mensédnderungen reagieren als der internationale Giiterhandel zwischen der Union

2Die einander entsprechenden bilateralen Auenbeitréige zwischen den drei Landern verhalten sich
genau spiegelbildlich zueinander, wenn man fiir die Ausgangslage von ausgeglichenen Auflenbei-
tragen und von Kaufkraftparitat ausgeht. Der dritte Klammerausdruck auf der rechten Seite von
(1) (bzw. (2)) stimmt dann bis auf das Vorzeichen mit dem zweiten (bzw. dritten) Klammeraus-
druck von (3) tiberein.

3Fiir die Konstanten ag; und ag in (1), (2) folgt dann ag; > ag2, wenn in der Ausgangslage
ein steady state vorliegt, der durch identische Outputniveaus, identische Realzinsen, identische
Staatsausgaben und ausgeglichene Handelsbilanzsalden gekennzeichnet ist. In (3) entspricht dann
die Konstante ag dem arithmetischen Mittel von ag; und ags.



und dem Nichtmitgliedsland (b; > ¢;, by > ¢3). Diese Annahme impliziert, dass die
privaten Haushalte der Unionslander U; und U, eine gréfere Préaferenz fiir impor-
tierte Konsumgiiter aus dem jeweiligen Partnerland im Vergleich zu Importgiitern
aus dem Nichtmitgliedsland haben.

Um das vorliegende asymmetrische Drei-Lander-Modell mit Hilfe der fiir sym-
metrische Linder entwickelten Dekompositionsmethode* 16sen zu kénnen, wird in
den Definitionsgleichungen (5), (6) fiir die Kaufkraftindices p§ und p§ die weiterge-
hende Annahme getroffen, dass die privaten Haushalte der Unionslander U; und U,
eine gleich grofie Préiferenz fiir das heimische und das Importgut aus dem jeweiligen
Partnerland haben (a; = ag). Geméf (5), (6), (13) stimmen dann fiir U; und U, die
Preisindices und die Realzinsen jeweils genau tiberein (p§ = p$; i1 —p§ = 12 —p§). Da-
gegen unterscheiden sich diese Gréfen i.d.R. von den entsprechenden Variablen des
Drittlandes NMC'. Der Definitionsgleichung (7) fiir den Preisindex p*¢ des Nicht-
mitgliedslandes liegt dabei die Annahme zugrunde, dass die privaten Haushalte von
NMC eine im Vergleich zu Importgiitern groflere Préferenz fiir das heimische Gut
haben und dass die Préferenz fiir Konsumgiiter aus den Unionsléndern gleich grof3
ist (af > ab = af).

Die Gleichungen (11) und (12) sind konventionelle LM-Gleichungen fiir die
Wiéhrungsunion und das Drittland. Innerhalb der Union besteht ein einheitlicher
Geldmarkt mit exogener Gesamtgeldmenge m und endogener Verteilung auf die
Mitgliedslénder U; und U,.® Fiir die Nominalzinssétze i;, 45 und i* in den Geldnach-
fragefunktionen gilt geméf (13) die ungedeckte Zinsparitit. Dabei wird implizit von
rationalen Wechselkursinderungserwartungen ausgegangen.®

Den Preisanpassungsgleichungen (14), (15), (16) vom Phillips-Kurven-Typ lie-
gen analoge Lohngleichungen zugrunde (mark up pricing). In den Lohngleichun-
gen wird dabei von asymmetrischen Erweiterungstermen (my, me, 7*) ausgegan-
gen. Darin kommt ein unterschiedliches gewerkschaftliches Lohnsetzungsverhalten
in den einzelnen Landern zum Ausdruck. Wiahrend die Lohnsteigerungsrate in Uy
and die Geldmengenwachstumsrate der Wihrungsunion gekoppelt ist (m = 3r),
orientiert sich die Lohnbildung im Partnerland U, an der auf den Kaufkraftindex
bezogenen Preisindexéinderungsrate (my = p§ = 1(p§ + p5)). Im Nichtmitglieds-
land N MC' entspricht dagegen der Erweiterungsterm 7* dem arithmetischen Mittel
aus der Preisindexénderungsrate und der Geldmengenwachstumsrate von NMC.

Bei konstantem Geldmengenwachstum in der Union finden im Mitgliedsland U,

4Fiir den 2-Léinder-Fall siche Aoki (1981), fiir den allgemeinen N-Linder-Fall Fukuda (1993).

SEbenso wie in Turnovsky (1986) und Fukuda (1993) erfolgt die Deflationierung der nominalen
Geldmenge mit dem jeweiligen Preisindex, um zu einer realen Geldmenge zu gelangen.

6Bezeichnet F den Erwartungsoperator, so gilt im vorliegenden deterministischen Modellrahmen
E(é) = é. Rationale Erwartungen gelten auch bzgl. der Anderungsraten des Kaufkraftindex p¢ in
den IS- und Preisanpassungsgleichungen.



nur dann Lohn- und Preisanpassungen statt, wenn sich als Folge eines exogenen
Schocks eine Outputliicke, d.h. eine Abweichung des tatséchlichen vom steady-state-
Outputniveau, ergibt. Im Partnerland U, sowie im Nichtmitgliedsland NMC' finden
dagegen dariiber hinaus Lohn- und Preisanpassungen iiber Anderungen des Erwei-
terungsterms m, bzw. 7* statt, was insbesondere bei antizipierten Anderungen der
Abwertungsrate é der Fall ist. Die Lohne in Uy und NMC weisen demnach einen
hoheren Flexibilitatsgrad auf als in Uj.

Die letzten Modellgleichungen (20), (21), (22) erkldren das steady-state-
Outputniveau in Abhéngigkeit relativer Preise. Solche langfristigen, relativ-
preisabhéngigen Angebotsfunktionen ergeben sich z.B., wenn man langfristig neo-
klassische Angebotsbedingungen (vollkommene Lohn- und Preisflexibilitdt) in den
drei Lindern unterstellt.” Fiir das Drittland NMC wird dabei angenommen, dass
die terms of trade-Elastizitét des langfristigen Outputangebots in bezug auf 7; und
To gleich groB ist (ff = f5).

2.2 Losungsmethode

Das angebots- und nachfrageseitig asymmetrische Drei-Lander-Modell kann analy-
tisch mit Hilfe der in Fukuda (1993) beschriebenen Dekompositionsmethode geldst
werden. Das Gesamtmodell wird dazu in drei Subsysteme kleinerer Dimension trans-
formiert, die aufgrund der unterstellten Asymmetrien zwar nicht mehr vollstandig
unabhéngig voneinander sind (wie im reinen Symmetriefall), jedoch eine hierarchi-
sche Struktur besitzen und in block-rekursiver Weise gelost werden koénnen. Bei
den drei Subsystemen handelt es sich um ein aggregiertes System (Bezeichnung:
5(U1+Uz)+NMC) und zwei Differenzensysteme (3(U+Us) —NMC, U, —Us). Hier-
bei bezeichnet 3(U; + Us) das Durchschnitts-Unionsland, das aus den einander ent-
sprechenden Gleichungen der Unionsldnder U; und U, durch jeweilige arithmetische
Mittelbildung hervorgeht. Zu diesem Gleichungen werden dann die entsprechenden
Gleichungen von N M C' hinzuaddiert bzw. subtrahiert, um zum aggregierten System
bzw. ersten Differenzensystem zu gelangen.® Das zweite Differenzensystem U; — U,
ergibt sich dagegen durch Subtraktion der einander entsprechenden Gleichungen der
Lander U; und U;. Im folgenden wird gezeigt, dass sich die Dynamik des ersten Dif-
ferenzensystems %(U 1+Us) — NMC durch ein zweidimensionales sattelpunktstabiles
Differentialgleichungssystem in den Zustandsvariablen

T = %(7'1 +1), I=@m" —p") = (m* —p") (24)

Siehe dazu Clausen und Wohltmann (2005 a) und Devereux und Purvis (1990).

8Giche dazu den mathematischen Anhang.



mit . .
m® —p* = 57” - 5(291 + p2) (25)

darstellen lasst, das unabhéngig von den Zustandsvariablen
P = (m* —p*) + (m" —p*), P =pi — p (26)

der beiden anderen Subsysteme gelost werden kann.? Die Zustandsgleichungen der
beiden anderen Subsysteme sind dagegen von den Zustandsvariablen des ersten Dif-
ferenzensystems abhéngig. Dabei ist die (eindimensionale) Bewegungsgleichung des
aggregierten Systems %(U 1+Us)+ N MC unabhéngig vom zweiten Differenzensystem
U, — U, 16sbar, wihrend die Zustandsgleichung fiir U; — Uy auch von der Zustands-
variablen [* fiir das aggregierte System abhéngig ist. Aus den Losungszeitpfaden
der Summen- und Differenzvariablen der drei Subsysteme kann man durch Riick-
transformation die Zeitpfade der Variablen des urspriinglichen Drei-Lénder-Modells

gewinnen.

2.3 Das Differenzensystem 3(U; + U,) — NMC

Dieses Subsystem erfasst Unterschiede in der okonomischen Entwicklung des
Durchschnitts-Unionslandes %(Ul + Uy) und des Nichtmitgliedslandes NMC'. Das
dynamische Verhalten dieses Systems léasst sich vollstdndig durch das implizite Dif-

ferentialgleichungssystem

Al

%(043 +2a3) — 2as(0q — aj), —2—51 ( 7.: ) o
55 (03 +205) + 1z, b~ 5 l
B —3c3 0 T —T¢
T \ag+2a 1 ) < 147 >
mit
M=1—a +3c>0 (28)

beschreiben. Bezeichnet A die Determinante der linken Matrix von (27), so gilt

Ml . N
A= 21—52(1 + a3 + 203) + 2a2(0; — a3) <2_15 - ZQ) (29)

9Dabei bezeichnet 7@ das arithmetische Mittel der externen terms of trade der beiden Unionslénder,
1? die Differenz aus der durchschnittlichen realen Unionsgeldmenge und der realen Geldmenge des
Nichtmitgliedslandes. Die Zustandsvariable des aggregierten Systems [° ist dagegen die Summe
dieser beiden realen Geldmengen, wihrend die Zustandsvariable p¢ des zweiten Differenzensystems
das logarithmierte Relativpreisverhéltnis innerhalb der Wahrungsunion bezeichnet.



Wir unterstellen im folgenden
o > CK; s — >y s (30)

so dass die Systemdeterminante A positiv ist. Mit den Abkiirzungen

1 /A Iy

= <2é(oz3 +2a5) + 3c; (% — lz)) (31)

1

h2 = X35 e
1 Iy

d21 = K (303 (25 (Oég + 2&3) + ZQ) (Oé3 + 2a§)ﬁ) (33)
1

dn = 3B (34)

wobei
B = (ag + 20 — 2as(aq — ) (35)

folgt aus (27) das explizite Zustandsgleichungssystem

T¢ _ dll d12 T¢ — T (36)
i)\ dy do I

Die Systemdeterminante

3c
Ay = dyydyy — dyodyy = —f (37)

ist wegen A > 0 negativ, so dass das System (36) die Sattelpunkt-Eigenschaft (ein
stabiler, ein instabiler Eigenwert) besitzt. Die Zustandsvariable 7%, die den Wechsel-
kurs e enthélt, kann dabei als Sprungvariable aufgefasst werden, wéihrend die rea-
le Geldmengendifferenz 14 bei unterstellter verzogerter Preisanpassung in den drei
Liéndern eine vorherbestimmte Variable darstellt.!® Es existiert dann genau eine
stabile (nichtexplosive) Losung von (32).!! Zur Losungsdarstellung wird unterstellt,
dass sich die drei Lénder im Anfangszeitpunkt ¢ = 0 in einem steady state befin-
den, der fiir alle Lander identisch ist, und dass die Privaten in diesem Zeitpunkt
eine Politikdnderung antizipieren, die zum spéteren Zeitpunkt 7" > 0 durchgefiihrt
wird. Bezeichnet (?gjg) den Anfangs-steady-state des Zustandsvektors (7¢,1¢) und

-d N . 3 :
(T9,1;) den neuen steady state, der sich infolge einer exogenen Storung ergibt, so

10Vgl. Buiter und Miller (1982), Clausen und Wohltmann (2005 a).

1Vel. Turnovsky (2000), S. 147 (Proposition 5.1). Wiirde man dagegen auch die Preisniveaus
p* = %(pl +p2) und p* als Sprungvariablen auffassen, so wire [ i.d.R. nicht mehr vorherbestimmt,
so dass es in diesem Fall eine unendliche Anzahl stabiler Losungen von (36) gébe.



gilt fiir die konvergente Losung von (36) die Darstellung

( 7l_d ) = < 7_—3 ) -+ Alhlent + A2h2€r2t fir0<t<T (38)

< ;d ) = ( ;; ) + Ayhye™ fiir t > T (39)
1

mit e"i’ := exp(r;t). Die Eigenvektoren hy und hy und die Konstanten A;, A, und
A, sind dabei wie folgt definiert:!2

hiy - hia
(5) e (8)

di9 dy2

hiyy = hio = 41
H r — di ’ . ro — di3 ( )
1 1 )
T2 = §(d11 +dyp) £ Z(dn +dyo)? — Ay (42)
1 _
A = —Ay = —eT(—d7® 4 hypdl?) (43)
X
~ 1 _
Ay = Ayt —enT(d7 — hyydl) (44)
X
X = (hll — h12)6(r1+r2)T (45)

Fiir die Eigenwerte in (42) gilt 1 > 0 > ro. Wir kénnen r; — dy; > 0 unterstellen,

so dass hy; > 0 > hjp und x > 0 gilt. In (43), (44) steht d7® = 7¢ — 7§ bzw.
d’ = chl — Zﬁf fir die steady-state-Anderung der Zustandsvariablen 7¢ und ¢ im
Falle eines exogenen Schocks. Bei einer Anderung der geld- und fiskalpolitischen

1
-2

Bedingung 7* = 0 = [¢ und dem im Anhang angegebenen Gleichungssystem fiir das

Differenzensystem 3 (U + Us) — NMC:

Kontrollvariablen m® := 1, m*, g% := %(gl + ¢g2) und g* folgt aus der steady-state-

a7 = (g dg) (49
¢ = (f1+2f1*)(1—a1+361)—|—303 >0 (47)
at = —g(dga — dg*) — ly(drin® — drin®) (48)
(49)

ko= (a3 —1If1) +2(a; — I f)

Im folgenden wird von einer positiven Konstante k ausgegangen, was der Fall ist,
wenn die langfristigen Angebotsfunktionen (20), (21), (22) relativ unelastisch auf

Anderungen der langfristigen terms of trade 7; und 7, reagieren.

12Vgl. Turnovsky (1986) und (2000), Wohltmann und Clausen (2001).

10



Fiir die Differenz der Outputvariablen y® := %(yl + y2) und y* folgt wegen

a * —a —x 1 *\ ~a 1.
v -yt = 7T gplas+ 2097 —%ld (50)

der Losungszeitpfad

1
ya . y* — yg — gé + %Al (((Oég + 2(1;);111 — 1)’/’1@T1t (51)
— ((ag +2a3)hie — 1)7“2€T2t> fir0<t<T

1 ~
ya . y* — y‘ll — gT + %AQ«OQ + 2a§)h12 - 1>r267"2t firt > T (52)

mit y§ = y; und

UL o= o +dy*, dy* = frd7* (53)
7 o= yot+dyt, dy* = —2f;d7t* (54)

Unterschiede in der Entwicklung der Realzinsen in der Wahrungsunion und im Nicht-

mitgliedsland konnen mit Hilfe der Gleichung
iy = (i = p7) = (" = p*) = —2(on — a5) 7" (55)

und der aus (38), (39) resultierenden Losungsformel fiir die Anderungsrate der durch-

d

schnittlichen terms of trade 7% ermittelt werden. Wegen oy > «j verhélt sich

gegenlaufig zur realen Aufwertungsrate 7.

2.4 Das aggregierte System (U; + Us) + NMC

Die Dynamik des aggregierten Systems, welches das Durchschnitts-Unionsland und
das Nichtmitgliedsland wie eine einheitliche grofie offene Volkswirtschaft auffasst,
lasst sich durch eine einzige Zustandsgleichung in der realen Geldmengensumme [°

beschreiben. In impliziter Form ergibt sich die Differentialgleichung

1 - .
(—< C“él; tha agzg) i = (56)

as(l* = 1) + (63l2 — az(2a; — 043))(7'“ —7%)
1
+ (a2l2(2a§ — Ozg) + Cll22—5(043 + 204;)

cily

1 g
+ ((1 — al)l2 + llag)%@a; — Oé3)>7’ — 25 ld

11



Der zugehorige Eigenwert

a2
CLQZQ — 2—15((1 — a1)12 + llag)

ro = (57)
ist unter der hinreichenden Bedingung l,/(20) > Iy (vgl. (30)) negativ, so dass ein
konvergenter Losungszeitpfad fiir die vorherbestimmte (iiberall stetige) Variable
existiert. Die Zustandsgleichung (56) ist nicht unabhéngig von dem dynamischen
System (36) losbar, sondern enthélt die Zustandsvariablen des Differenzensystems
s(Uy + Uy) — NMC' als Inputvariablen. Lost man (27) nach 7% — 7% auf und setzt
diesen Ausdruck in (56) ein, ergibt sich die folgenden explizite dynamische Gleichung

fur [°:

l's = 7"0([5 - Zs) + ’}/17"(1 + 72['(1 (58)
mit
r T
7= —0¢1 ) Y2 = —0¢2 (59)
(05} (05}
. 1 A . .
o1 = (c3lo — (20 — a3)) =— | === (a3 + 20%) + 2as(ay — of) (60)
303 20
1 1
+ GQlQ(ZC‘é; — ag) -+ 6152%(063 —+ 206;) -+ ((1 — a1)12 + llag)%(QCK; — ag)
1
gbg = —<C3l2(1 — al) — CLQ(ZO{;’ — (I3))\1> (61)

603(5

Setzt man die aus (38), (39) resultierenden Losungszeitpfade fiir 7¢ und [¢ in (58)

ein, erhélt man fiir [* die eindeutig bestimmte Losung

[F = Zg + Al’l"l (’Ylhll + ’72) (erlt — €T0t) (62)
T —7To
+ Aoro(y1hag + 72) (e”t — er‘)t) firo<t<T
o —To
o= T 4] (1- e’”O(t’T)) (63)

e?"ot (e(’r1—7”0)T _ 1)

+ Ay (y1har + 72)
rn —To

e?"ot (e(’l”g—?”o)T _ 1)

+ Aora(y1hiz + 72)
o —To

~ 1
+ Aora(y1his + ) ———e0 (e(”_”’)t — e(”_TO)T) firt>T
9 —To
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wobei I; = Iy + dl’ und

7S

di’ = (204 — oz + Li(fi — 2f7))d7" — 1(2di" + deé) (64)
dée = dm® — dm* (65)
di: = d@—p©) +dp* (66)
dp = din* (67)
— —_ 1
d(i* —p*) = d(i; —p§) = §dir 13 (68)
=S 1 * —=a
di, = a—((Cg—fl(l —ar—c1) +2ff(1— a1+ ¢1))dT (69)
2
+dg® + dg*>
Das aggregierte Outputniveau y® 4+ y* lésst sich mit Hilfe der Gleichung
@ = —a+—*+i( —9 *)-a_il's (70)
) y =9 ) 2 O%] Qaz)T 25

berechnen, indem man die aus (38), (39), (62), (63) resultierenden Zeitpfade fiir

t.14

die Anderungsraten 7% und [* einsetz Der Zeitpfad fiir die Realzinssumme ¢; =

(17 — p$) + (¢* — p*©) resultiert aus der Gleichung

. =S K. l—ap; €1 ja €3 T
. _ _ N s — l 2 (4 _ 74 71
e =ty azT * 2a50 2a20 * a2 =) T
mit 1
k= 25 ((1 —ar)(az — 2a3) — cr(az + 20‘§)) (72)

Unter der hinreichenden Bedingung a3 < 2«3 gilt £ < 0. In (71) ist 7, = (i..)o im

Falle t < T und i, = (i), = (i,)o + di, im Falle t > T’; die steady-state-Anderung
di, ist dabei durch (69) gegeben.

2.5 Das Differenzensystem U; — U,

Das Differenzensystem U; — U, erfasst Unterschiede in der ckonomischen Entwick-
lung der beiden Mitgliedsldnder der Wéahrungsunion. Das dynamische Verhalten

dieses Subsystems lésst sich durch eine einzige Differentialgleichung in der innerge-

13Tm steady state ist nach (55) die Realzinsdifferenz gleich null: z_'f = 0. Die Realzinsen innerhalb
und auferhalb der Union stimmen dann langfristig iiberein und sind auflerdem gleich dem halben
langfristigen aggregierten Realzinssatz i, = (i; — pg) + (¢ — p*e).

4 Aus dem Losungszeitpfad fiir die Outputsumme y® + y* und die Outputdifferenz y* — y* erhilt
man durch arithmetische Mittelbildung die Losung fiir die Outputvariablen y¢ = %(yl + y2) und
y*. Damit liegt aber auch der Zeitpfad fiir den Weltoutput y; + y2 + y* = 2y* + y* fest.

13



meinschaftlichen Preisniveaudifferenz p? = p; — p» zum Ausdruck bringen:

pd = T3<pd_ﬁd)+<@3+——li+
Haz K

1 as(l—a . 1 ase . A9C30
+ __u l5+ _+A ld_ 23(7—‘1_?‘1>
2 a9t 2 2asu as i

) 52 262(0(1 — Oég)(S) a (73)

mit
~ 1
ay = §(CL21—6L22)>0, /,Lzl—a1+261+01>0 (74)
2b o
ry = (b5 +¢3)d <0 (75)
I
Die dynamische Gleichung fiir p? weist einen stabilen (negativen) Eigenwert rs auf
und héngt von den Zustandsvariablen des ersten Differenzensystems %(Ul +Uy) —
N MC und des aggregierten Systems %(Ul +Uy)+ NMC ab. Substituiert man 7% —7°

durch (27), lasst sich (73) in der folgenden kompakten Form darstellen:
pd = 7"3(pd - ﬁd) + k’ﬂ"a + k‘gis + k’gl'd (76)

mit

) 21:2 262(@1 — oz§)§ 62(5 )\1
— 2003) — 2 —ay) (77
e + . + Sant (a3 + 203) — 2a9(a; — aj) J(77)

20
452(0&1 —Oé;;)é 252(1 —Cll)
+ —
3 % 3 au
2 W s (78)

(a3 —a3) >0
ky =
ky = —————2 >0 (79)

Die formale, iiberall stetige Losung von (76) ist wie folgt gegeben:

t
0
pd _ pil . dﬁders(t_T) (81)
T t
+ / eTS(t_s)hKT(s)ds + / er"’(t_s)hbT(s)ds firt>T
0 T

wobei h die Inputfunktion von (76) ist:

h= k7" + kol® + ksl (82)
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hi<r ist dabei die Funktion A iiber dem Intervall 0 < ¢t < T'; die genaue funktionale
Form ergibt sich aus (38), (62) durch Ableitung nach der Zeit t. Entsprechend ist
hisr die Funktion A fiir T' < t < co. Sie resultiert aus (39), (63) durch Differentiation
nach t. Weiter ist p¢ = pd + dp? mit

dp® = %(dgl — dga — Gadi,) (83)
v = p(fi+2fa) +2b3+c3>0 (84)

Fiir die Outputdifferenz innerhalb der Wihrungsunion y¢ = 3, —, gilt die Gleichung

1 . 1 1s 1 - a
yd = yd—f—g (pd—§(l +ld>—0637') (85)

Der Verlauf von y? hingt von den Anderungsraten aller Zustandsvariablen der drei
Subsysteme ab. In (85) ist 7 = yi(= 0) im Falle t < T und 3¢ = 3¢ fiir t > T,
wobei 7¢ = 7d + dy¢ mit

dy’ = (fi +2f2)dp* (86)

3 Intertemporale Wirkungen antizipierter Maf3-
nahmen der Geld- und Fiskalpolitik

Im folgenden werden die dynamischen Effekte von antizipierten geld- und fiskalpoli-
tischen Mafinahmen, die innerhalb der Wahrungsunion durchgefiihrt werden, auf die
drei Lander Uy, Us und NMC analysiert. Wir betrachten als wirtschaftspolitische
Mafinahmen eine von der Zentralbank im Zeitpunkt ¢ = 0 glaubhaft angekiindigte
und zu einem spéteren Zeitpunkt 7' > 0 realisierte Steigerung der Geldmengen-
wachstumsrate der Union (drin > 0) sowie eine in beiden Unionsléndern simultan
durchgefiihrte und von den Privaten antizipierte gleich grofle Steigerung der Staats-

ausgaben (dg; = dgs > 0).

3.1 Steigerung des Geldmengenwachstums in der Union

Eine Erhohung von m bei gleichzeitig unverdndertem Geldmengenwachstum im
Drittland (dm* = 0) hat langfristig keine Auswirkungen auf die Outputvariablen
(dy, = dy, = dy* = 0), die internen und externen terms of trade (d(p; — p2) =
d7, = d7y = 0) und die Realzinssiitze (d(i; — p$) = d(i* — p*¢) = 0). Der flexible
Wechselkurs e sorgt dafiir, dass im Nichtmitgliedsland die steady-state-Werte aller
Real- und Nominalgrofien unverdndert bleiben, insbesondere also auch die steady-
state-Niveaus der realen Geldmengen m* — p* und m* — p* sowie die langfristigen

Werte der Inflationsraten p* und p*¢ und des Nominalzinssatzes ¢*. Innerhalb der
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Wiéhrungsunion ergeben sich langfristig proportionale Anpassungen der Inflations-
raten und Nominalzinssétze; auBerdem kommt es wegen (48), (64), (65) zu einer
dauerhaften Senkung der realen Geldmenge und einer gleich grolen Steigerung der

Abwertungsrate é:1°

dm® = —din = dpf = dif = dé = di; (87)
dmm=p7) = d(m®— (p°)%) = —lydm® (88)

Die dynamischen Effekte einer von den Privaten antizipierten Steigerung von m wer-
den in Abbildung 1 veranschaulicht.'® Dabei sind nach Turnovsky (2000, S. 191) drei
Phasen der Anpassung zu unterscheiden: die Impact-Phase, der Zeitraum 0 < ¢t < T
zwischen Antizipations- und Implementierungszeitpunkt und der Zeitraum nach der
Realisation der wirtschaftspolitischen Mafinahme. Abbildung 1(a) enthélt das Pha-
sendiagramm fiir das sattelpunktstabile Differenzensystem %(Ul +Uy) — NMC.'7
Dabei ist )y der Anfangs-steady-state und ()7 das neue Endgleichgewicht nach Ab-
schluss aller Anpassungsprozesse. Die Impact-Reaktion des Zustandsvektors (7¢, %)
auf die geldpolitische Ankiindigung ist ein vertikaler Sprung von Qg nach B. Im
Zeitintervall 0 < ¢t < T ergibt sich eine Anpassung entlang einer Trajektorie, die
zum positiv geneigten instabilen Arm des Sattelpunktes )y hinfiihrt. Im Implemen-
tierungszeitpunkt 7' wird der stabile Arm S} des neuen Sattelpunktes (), erreicht
(Punkt C'). Fiir ¢ > T ergibt sich ein konvergenter Anpassungsprozess entlang des
Sattelpfades S; zum neuen Endgleichgewicht ). Nach der unmittelbaren realen
Abwertung der Einheitswiahrung der Wahrungsunion (7¢(0+) < 7§) setzt sich der
reale Abwertungsprozess bis zum Implementierungszeitpunkt 7" fort. Erst fiir ¢t > T
findet ein realer Aufwertungsprozess statt, der die durchschnittlichen terms of trade
7 wieder in das Ausgangsniveau 7§ zuriickfithrt. Spiegelbildlich hierzu verlauft die
internationale Realzinsdifferenz i¢ (Abbildung 1(b)). Wegen 7¢ < 0 fiir t < T und
7% > 0 fiir ¢t > T gilt nach Gleichung (55)

it = (i —pf) = (" =p*) 20 firtsT (89)

Der einheitliche Realzins der Wahrungsunion liegt somit im Zeitraum bis zum Im-
plementierungszeitpunkt 7' oberhalb und danach unterhalb des Realzinssatzes des
Nichtmitgliedslandes. Im Zeitraum 0 < ¢t < T nimmt dabei das positive Realzins-

gefille kontinuierlich zu. Im Implementierungszeitpunkt 7' findet ein sprunghafter

15Tm Falle din® > 0 existieren keine steady-state-Werte der Niveaugréfien py, ps und e.

16Dje formale Losung ist in den Abschnitten 2.3 bis 2.5 angegeben. Im Falle din® > 0, din* = 0 =
dg1 = dgo = dg* gilt dabei fiir die Konstanten A, As und Ay aus (38), (39): Ay > Ay = —A; > 0.

1"Tm Falle einer kleinen Wihrungsunion ergibt sich ein analoger Anpassungsprozess im 7¢—(m—p)?-
Raum (Wohltmann und Clausen (2001)). In Abbildung 1(a) stimmt die Steigung des stabilen (bzw.
instabilen) Arms S (bzw. I) des Sattelpunktes @ mit hi; (bzw. his) aus (41) iiberein.
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Abbildung 1: Antizipierte Steigerung des Geldmengenwachstums in der Union
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Vorzeichenwechsel von 42 statt. Fiir ¢ > T ergibt sich eine monotone Konvergenz von
unten gegen den unverinderten steady-state-Wert (i4) = 0. Fiir die Summe ® der
beiden Realzinsen iy — p{ und ¢* — p*° erhélt man im Zeitraum 0 < ¢ < 7' einen zur
Realzinsdifferenz spiegelbildlichen Verlauf (Abbildung 1(b)). In der Impact-Phase
findet eine sprunghafte Senkung von i; statt, die sich bis zum Zeitpunkt 7" wei-

ter verstiarkt. Dabei ergibt sich in 7" ein weiterer sprunghafter Riickgang von ;.
d

Fiir ¢ > T konvergiert 77 — ebenso wie 7\, — von unten in monotoner Weise gegen
den unverindert gebliebenen steady-state-Wert 7. Wie zahlreiche Simulationen mit

realistischen Parameterwerten zeigen, sind im Zeitraum bis zum Implementierungs-

d

¢ von ihrem steady-state-Wert

zeitpunkt 7" die Abweichungen der Realzinsdifferenz i
Ef stets stiarker ausgeprégt als die Abweichungen der Realzinssumme 7 vom steady
state 7,. Die Entwicklung der beiden arithmetischen Mittel 0.5(i¥4i%) und damit der
Realzinsen i, —p§ und ¢*—p*¢ wird somit im Zeitintervall 0 < ¢ < T" durch den Verlauf
der Realzinsdifferenz bestimmt. Der gemeinsame Realzins der Wahrungsunion steigt
daher zunéchst sprunghaft und anschlieend bis zum Implementierungszeitpunkt 7’
kontinuierlich an, wihrend der Realzins des Nichtmitgliedslandes spiegelbildlich da-
zu verlauft, d.h. zunéchst sprunghaft und anschlieffend kontinuierlich fallt (Abbil-
dung 1(d)). Okonomisch lisst sich die gegenliufige Entwicklung der Realzinsen im
Zeitraum 0 < t < T damit begriinden, dass die reale Geldmenge der Wahrungsuni-
on (m* — p*) kontinuierlich fillt und die reale Geldmenge des Nichtmitgliedslandes
(m* — p*) bis zum Zeitpunkt T" stetig zunimmt, so dass sich die Nominalzinssétze
i1(= iz) und ¢* genau gegenldufig entwickeln. Die Senkung von m® — p® bzw. Stei-
gerung von m* — p* ist dabei Folge einer Zunahme der Abwertungsrate é(= i; —i*),
die wiederum iiber die Lohn-Preisanpassung in den einzelnen Léndern (Gleichungen
(14) bis (16)) die durchschnittliche Inflationsrate sowie Preisindex-Anderungsrate
in der Wéhrungsunion (p®, p{) erhoht und die Preisdnderungsraten von NMC' (p*,

s kC

p
Verbraucherpreisindices p$ und p*.!® Im Zeitpunkt T ergibt sich fiir den Realzins

) reduziert. Die Anderung der Nominalzinsen fillt dabei stéirker aus als die der

iy — p§ eine sprunghafte Senkung und anschlieBend — ebenso wie fiir 4% und i — eine
Konvergenz von unten gegen den unverinderten steady state i; — p$. Der Realzins
des Drittlandes +* — p* verlauft fiir ¢ > T oberhalb von i; — pf, wobei er trotz
eines sprunghaften Anstiegs in T' ebenfalls von unten gegen seinen steady-state-
Wert i* — p*¢ strebt. Die Entwicklung der Realzinsen i; — p$ und i* — p*¢ ist somit
im Zeitraum nach der erfolgten Steigerung des Geldmengenwachstums der Union
gleichgerichtet. Im Zeitraum bis zum Implementierungszeitpunkt 7" ist sie dagegen

gegenlaufig.

18Die Senkung der realen Geldmenge m® — p® setzt sich auch im Zeitraum ¢ > T fort, da die
Inflationsrate p® fiir ¢ > T iiber dem neuen Niveau der Geldmengenwachstumsrate m® liegt. Die
Preiséinderungsrate des Drittlandes p* und die reale Geldmenge m™* — p* kehren dagegen langfristig
in ihre Ausgangsniveaus zuriick.
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Abbildung 1(c) zeigt die Entwicklung der Outputdifferenz y* — y*, der Output-
summe y* + y* und des Weltoutputs y; + y2 + y*(= 2y® + y*), wihrend in Abbil-
dung 1(e) die Zeitpfade von y® und y* dargestellt sind. Auf die durchschnittliche
Giiternachfrage der Wiahrungsunion sowie die Giiternachfrage von NMC' wirken im
Zeitraum 0 < t < T jeweils zwei gegenlédufige Effekte: Einerseits hat der reale Ab-
wertungsprozess zur Folge, dass sich fiir das Durchschnitts-Unionsland $(Uy + U,)
der Nettoexport ins Nichtmitgliedsland NMC' verbessert. Andererseits bewirkt die
Zunahme des einheitlichen Realzinssatzes der Wahrungsunion, dass sich in den Uni-
onslandern jeweils die reale private Absorption verschlechtert. Dagegen erhoht sich
die private Absorption in NMC durch die Senkung des Realzinssatzes i* — p*¢ im
Intervall 0 < t < T. Die Outputdifferenz y* — y* nimmt also durch den terms-
of-trade-Effekt isoliert gesehen zunéchst sprunghaft und danach kontinuierlich zu,
wahrend die Realzinsentwicklung innerhalb und auflerhalb der Wahrungsunion zu
einer Senkung der Differenzvariablen y* — y* fiihrt. In der Impact-Phase der An-
passung entsteht somit aus Sicht der Wahrungsunion ein positives reales Konjunk-
turgefille, wenn der expansive terms-of-trade-Effekt den kontraktiven Realzinsef-
fekt dominiert. Dies ist der Fall, wenn in den IS-Gleichungen (1), (2), (3) die
terms-of-trade-Elastizitét c3 im Vergleich zur durchschnittlichen Semi-Zinselastizitét

as = 0.5(ag + ag) grof ist. Genauer folgt aus (51) im Falle ¢t = 0+

" =y)0+) > Y- (=0) < (90)
2a9(ay — a3)(as +205) < 3esla(l+ as + 2a3)

In Abbildung 1(c) ist diese (aus empirischer Sicht erfiillte) Bedingung unterstellt
worden. Wird fiir die gesamte Antizipationsphase 0 < ¢ < T" von einer Dominanz des
expansiven terms-of-trade-Effektes ausgegangen, ergibt sich in diesem Zeitintervall
eine kontinuierliche Zunahme der Outputdifferenz. Im Implementierungszeitpunkt
T findet ein weiterer sprunghafter Anstieg der Differenzvariablen y* — y* statt, der
aus der sprunghaften Senkung der Realzinsdifferenz i in diesem Zeitpunkt resul-
tiert.!® Im weiteren Verlauf der Anpassung wird das positive reale Konjunkturgeflle
zwischen den Léndern $(U; + Us) und NMC' allméhlich wieder abgebaut, da die
durchschnittlichen terms of trade 7% und die Realzinsdifferenz i¢ fiir ¢ > T monoton
ansteigen. Auch die Outputsumme y®+y* und der Weltoutput 2y®+vy* = y1 +yo +y*
kehren nach Abschluss aller Anpassungsprozesse wieder in das Anfangsgleichgewicht

zuriick. Fiir den terms-of-trade-unabhéngigen Weltoutput folgt durch Aggregation

9Die Sprungvariable 7¢ ist annahmegemif im Zeitpunkt 7" stetig. Sie verhilt sich nur im Antizi-
pationszeitpunkt ¢ = 0 sprunghaft.

19



der IS-Gleichungen (1), (2), (3):

(I—a)y+yp+y — @ +7+7)) = (91)
— as (2(@1 —pf) = (in — p9)) + (i" = p*™°) — (i* — p*c))

Da sich die Realzinsen i; — p{ und " — p* im Intervall 0 < t < T gegenldufig
entwickeln, kann der Gesamtoutput in der Antizipationsphase sowohl ansteigen als
auch zuriickgehen.?® In Abbildung 1(c) wird auf der Grundlage von Simulationen
mit realistischen Parameterwerten von einer unmittelbaren Erhéhung und einem
anschliefenden kontinuierlichen Riickgang des Weltoutputs im Zeitraum zwischen
Antizipations- und Implementierungszeitpunkt ausgegangen. Die Outputkontrakti-
on lésst sich damit begriinden, dass in beiden Unionslédndern die reale private Ab-
sorption durch den Anstieg des gemeinsamen Realzinses ¢; — p{ insgesamt stérker
zuriickgeht als die Zunahme der Absorption in NMC' aufgrund der Senkung von
7* — p*©. Im Implementierungszeitpunkt T ergibt sich stets ein sprunghafter Anstieg
der beiden Summenvariablen y; + vy, +y* und y®+ y* und anschliefend eine Konver-
genz von oben gegen den unverdandert gebliebenen steady-state. Das Weltoutputni-
veau liegt also im Zeitraum nach der Durchfiihrung der geldpolitischen Mafinahme
oberhalb des langfristigen Gleichgewichtswertes 7, + 7, +7*.>! Fiir das durchschnitt-
liche Outputniveau der Wéhrungsunion y® erhélt man einen zur Outputdifferenz
y® — y* analogen Verlauf (Abbildung 1(e)).?? y® liegt dabei wihrend des gesamten
Anpassungsprozesses oberhalb des steady-state-Niveaus . Das Outputniveau y*
des Nichtmitgliedslandes verlduft in der Antizipationsphase 0 < t < T entgegen-
gerichtet zu y*, d.h. in diesem Zeitraum hat die glaubwiirdige Ankiindigung einer
zukiinftigen Steigerung des Geldmengenwachstums in der Wahrungsunion einen ne-
gativen Output-Spillover zur Folge. Mafigeblich fiir die kontraktive Entwicklung von
y* im Intervall 0 < ¢t < T ist die reale Aufwertung der Wéahrung von NMC' und die
daraus resultierende Verschlechterung des Handelsbilanzsaldos. Dieser Effekt ist bei
Giiltigkeit der Ungleichung (90) stirker ausgeprigt als die expansiven Wirkungen,
die aus der Realzinssenkung in NMC' und der Steigerung des durchschnittlichen

Outputniveaus y® der Wihrungsunion resultieren.?® Fiir y* ergibt sich erst dann ei-

*

20Dies ist auch daran erkennbar, dass in (91) der Term 2(iy — p§) + (i* — p*©) mit 5 + (i1 — p$)
iibereinstimmt und die Realzinssumme fiir 0 < ¢t < T sinkt, wéhrend 41 — p{ ansteigt.

2! Dieses Ergebnis gilt auch im Falle einer expansiven Geldpolitik des Nichtmitgliedslandes N MC
(dm* > 0). Im Zeitraum bis zum Implementierungszeitpunkt 7' wiirde es jetzt allerdings bei Zu-
grundelegung realistischer Parameterwerte zu einer unmittelbaren Senkung und einer darauffol-
genden kontinuierlichen Steigerung des Weltoutputs kommen.

22Ebenso wie fiir die Realzinssitze i$ und i¢ wird die Entwicklung der beiden arithmetischen Mittel
0.5((y*+y*)£(y*—y™*)) im Zeitintervall 0 < ¢ < T aus qualitativer Sicht durch die Differenzvariable
y® — y* bestimmt.

23Bei sehr kleinen (empirisch eher irrelevanten) Werten der terms-of-trade-Elastizitit c3 ergibt sich
fiir y* eine kontinuierliche Senkung im Intervall 0 < ¢ < T'. In der Impact-Phase ist dann sogar ein
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ne iiber dem steady-state-Wert liegende Outputentwicklung, wenn die geldpolitische
Mafinahme in der Wahrungsunion durchgefiithrt worden ist. Die hiermit verbundene
Outputsteigerung in der Wéhrungsunion verbessert den Auflenbeitrag von NMC'.
Wenn dieser expansive Effekt stérker ausgeprigt ist als die Verschlechterung der
realen privaten Absorption infolge der sprunghaften Steigerung des Realzinssatzes
1" — p*® im Zeitpunkt T, findet in T eine sprunghafte Erhohung von y* statt, so
dass der Fall y*(T+) > y* eintreten kann. Dieser Fall liegt Abbildung 1(e) zugrun-
de. Im weiteren Verlauf der Anpassung ergibt sich wieder eine Outputkontraktion
in NMC, die aus der kontinuierlichen Realzinssteigerung und dem Riickgang von
y* resultiert. Diesen kontraktiven Effekten auf die aggregierte Giiternachfrage des
Drittlandes NMC' stehen die expansiven Effekte, die sich aus der kontinuierlichen

% im Zeitraum ¢t > T fir die

Steigerung der durchschnittlichen terms of trade 7
bilateralen Handelsbilanzsalden von NMC' ergeben, gegeniiber. Fiir realistische Pa-
rameterwerte féllt y* fiir hinreichend grofies ¢ > T wieder unter sein Normalniveau
7" und konvergiert dann von unten gegen 7*. Negative internationale Spilloveref-
fekte treten also auch im Zeitraum nach der Implementierung der geldpolitischen
MaBnahme in der Wihrungsunion auf.*

In Abbildung 1(f) wird die unterschiedliche Outputentwicklung innerhalb der
Wiéhrungsunion aufgezeigt. Unterschiede in den Zeitpfaden der Outputvariablen y,
und ¥, resultieren aus den unterstellten Asymmetrien auf der Angebots- und Nach-
frageseite und kénnen mit Hilfe der Outputdifferenz y¢ = 3, — v erfasst werden.
Im Antizipationszeitpunkt findet innerhalb der Union eine (einheitliche) Realzins-
erhohung statt, die fiir das Unionsland U; aufgrund seiner grofleren Semizinselasti-
zitét der privaten Giiternachfrage einen stérkeren kontraktiven Effekt hervorruft als
fiir das Partnerland U,. Demzufolge nimmt die Differenzvariable y¢ in der Impact-
Phase der Anpassung einen negativen Wert an: y?(0+) < 0.2 Damit liegt das Out-
putniveau des Unionslandes Us zunéchst iiber dem Outputniveau von U;. Wegen
Yo = y* — 0.5y% und y*(0+) > 7* gilt 12(0+) > 7y, d.h. in U, findet unter der
Voraussetzung (90) eindeutig im Antizipationszeitpunkt eine sprunghafte Output-

steigerung statt, wihrend fiir das Land U; mit der gréfleren Zinssensitivitéit der

sprunghafter Riickgang von y sowie ein sprunghafter Anstieg von y* moglich. y* wiirde in diesem
Sonderfall iiber die Impact-Phase hinaus im gesamten Zeitraum 0 < ¢t < T' ansteigen.

24Ein entsprechendes Ergebnis gilt fiir das durchschnittliche Outputniveau der Wihrungsunion,
wenn von einer antizipierten Steigerung der Geldmengenwachstumsrate von NMC' ausgegangen
wird (dm* > 0). In diesem Fall gilt bis auf ein kleines Zeitintervall nach dem Implementierungs-
zeitpunkt T y® < y°.

25Ein entsprechendes Ergebnis erhiilt man auch im Fall einer kleinen Wihrungsunion (Wohltmann
und Clausen (2001)). Bei einer lediglich nachfrageseitig asymmetrischen Wihrungsunion ergibt sich
dagegen bei Zugrundelegung von Preisanpassungsgleichungen mit dem Erweiterungsterm = = p¢
sowohl fiir den Fall der kleinen als auch fiir den Fall der grolen Union eine kurzfristige Realzins-

senkung in der Union und damit ein positiver Wert von y¢ in der Impact-Phase (Clausen und
Wohltmann (2005 a), Wohltmann und Clausen (2005 b)).
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Giiternachfrage wegen y; = y® + 0.5y¢ auch eine unmittelbare Outputsenkung ein-
treten kann. In Abbildung 1(f) ist auch fiir y; eine sprunghafte Outputsteigerung
in ¢t = 0 unterstellt worden. Im weiteren Verlauf der Anpassung kommt es zu einer
Umkehrung in der Richtung des realen Konjunkturgefilles zwischen beiden Uni-
onslindern, d.h. zu einem Vorzeichenwechsel in der Differenzvariablen y?. Bei ei-
nem hinreichend langen Zeitraum zwischen Antizipations- und Durchfithrungszeit-
punkt nimmt y¢ bereits vor dem Zeitpunkt 7" positive Werte an; andernfalls erfolgt
die Umkehrung des Konjunkturgefélles im Implementierungszeitpunkt 7". Der Vor-
zeichenwechsel von y? ldsst sich mit der Entwicklung der innergemeinschaftlichen
Preisniveaudifferenz p? = p; — p, erkliren, die im Anschluss an die Ankiindigung ei-
ner zukiinftigen Erhthung des Geldmengenwachstums zu sinken beginnt.?¢ Dadurch
verbessert sich fiir U; die Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich zum Partnerland Us,
so dass der bilaterale Handelsbilanzsaldo zwischen beiden Unionslédndern aus Sicht
von U steigt. Fiir U; sinken auflerdem die externen terms of trade 77, so dass sich
auch seine Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber dem Nichtmitgliedsland NMC' verbes-
sert.2” Wenn die Differenz der Semizinselastizititen as; und ags im Vergleich zu den
terms-of-trade-Elastizitaten b3 und c3 nicht zu grofl ausfallt, ergibt sich fiir die Out-
putdifferenz y? unmittelbar im Anschluss an die Impact-Reaktion ein monotoner
Anstieg, so dass fiir y¢ bei einem hinreichend grofien Wert von T' bereits vor dem
Implementierungszeitpunkt 7' ein Vorzeichenwechsel stattfindet. Dieser Fall ist in
Abbildung 1(f) unterstellt worden.?® Ebenso ergibt sich fiir die Outputvariable 3,
im Zeitraum 0 < ¢t < T eine kontinuierliche Steigerung, wihrend y, nach dem posi-
tiven Impact-Sprung typischerweise sinkt.?? Im Durchfithrungszeitpunkt 7' bewirkt
die sprunghafte Senkung des Realzinssatzes 1, —p{, dass die Outputvariablen y; und
yo sprunghaft zunehmen. Wegen as; > a9 fillt dabei die Outputsteigerung in U
stirker aus als in Us, so dass auch die Differenzvariable y¢ = y; — y» sprunghaft in T
ansteigt. Das reale Konjunkturgefille zwischen den beiden Unionsléndern vergrofiert
sich sogar noch etwas iiber den Zeitpunkt 7" hinaus, da das innergemeinschaftliche

Preisverhéltnis p? auch fiir ¢ > T zunichst weiter fillt und somit y? weiter zu-

26 Aus den Preisanpassungsgleichungen (14) und (15) folgt, dass p2(0+) > p1(0+) gilt und somit p?
allméhlich zuriickgeht.

2"Fiir das Partnerland U, fallt wegen 75 = 7¢ — %pd die Senkung seiner externen terms of trade nur
in der Impact-Phase ebenso grofl aus wie fiir Uy; danach ist sie schwécher ausgepragt.

28Bei einer relativ grofien Differenz zwischen ao; und age wiirde y? auch iiber die Impact-Phase
hinaus noch etwas sinken. Auch in diesem Fall findet fiir 4% ein Vorzeichenwechsel statt, der spite-
stens im Zeitpunkt 7" eintritt. Ein entsprechendes (spiegelbildliches) Ergebnis gilt auch bei einer
Steigerung der Geldmengenwachstumsrate des Drittlandes (drm* > 0). In diesem Fall steigt y¢ in
der Impact-Phase aufgrund einer Realzinssenkung in der Wahrungsunion zunéchst sprunghaft an,
um danach infolge eines kontinuierlichen Anstiegs der Preisniveaudifferenz p? zu fallen.

29Die Zunahme von y; fillt dabei stirker aus als der Riickgang von o, da das durchschnittliche
Outputniveau y* = 0.5(y1 + y2) annahmegemif im Zeitintervall 0 < ¢t < T ansteigt.
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nimmt.?° Langfristig steigt dagegen p? auf sein Ausgangsniveau p? = 0; auerdem
nimmt der innergemeinschaftliche Realzins 7; — p{ nach der sprunghaften Senkung
in T kontinuierlich zu. Beides zusammen bewirkt, dass das Konjunkturgefille zwi-
schen beiden Unionsléndern fiir hinreichend grofles ¢ > T allméhlich abgebaut wird.
Dabei findet im Zeitraum nach der Durchfithrung der geldpolitischen Mafinahme
kein weiterer Vorzeichenwechsel von y? mehr statt, d.h. nimmt y? fiir ¢ > T nur
positive Werte an.?" Im Endgleichgewicht stimmt die Differenzvariable y¢ wieder
mit ihrem Anfangswert 7 = 0 iiberein. Die Outputvariablen 3, und y, kehren
langfristig ebenfalls in ihre unverdnderten steady-state-Niveaus zuriick. Fiir beide
Unionslénder ergibt sich unmittelbar im Anschluss an den positiven Outputsprung
in T" ein Kontraktionsprozess, der auf die Erhchung der terms of trade 7 bzw. 7
sowie des Realzinssatzes zuriickzufiihren ist. Durch den im Vergleich zur 71 zunéchst
stirkeren Anstieg von 75 (= 7 — 0.5p?) fillt der Riickgang von y, voriibergehend
starker aus als der von y;. Fiir hinreichend grofles ¢ > T fillt y, sogar unter sein
steady-state-Niveau 7,, um am Ende des Anpassungsprozesses aufgrund einer dann

verbesserten Wettbewerbsfahigkeit wieder etwas anzusteigen.

3.2 Simultane Staatsausgabensteigerung in der Wahrungs-

union

Eine gleich grofle Erhohung der Staatsausgaben der beiden Unionslénder bei gleich-
zeitiger Konstanz der Staatsausgaben des Nichtmitgliedslandes (dg; = dga > 0,
dg* = 0) bewirkt nach (46), (53), (54) eine steady-state-Steigerung der durchschnitt-
lichen terms of trade und des durchschnittlichen Outputniveaus der Wahrungsunion,
wahrend sich fiir das Drittland N M C' langfristig ein negativer Output-Spillover er-
gibt (d7* > 0, dy® > 0, dg* < 0). Auch innerhalb der Union tritt aufgrund der
unterstellen nachfrageseitigen Asymmetrie ein dauerhaftes reales Konjunkturgefélle
auf, welches geméf (69), (83), (86) zugunsten des Landes mit der geringeren Zins-
sensitivitit der realen privaten Absorption ausfillt (dy¢ = dy, — dy, < 0). Innerhalb

30Auch fiir ¢t > T gilt zunsichst p, > p1, da die iiberschieBende Reaktion der Abwertungsrate é zur

Folge hat, dass auch die Preisindex-Anderungsrate p° iiber dem neuen Niveau der Geldmengen-
wachstumsrate m liegt. Aus den Preisanpassungsgleichungen (14), (15) folgt dann fiir realistische
Werte von §: po > p1. Erst fiir hinreichend grofles ¢ > T liegt die Inflationsrate von U; iiber der
von Us, so dass p? zu steigen beginnt.

3Im Gegensatz dazu ergibt sich im Fall einer antizipierten Steigerung von 7m* auch im Zeitraum
t > T ein Vorzeichenwechsel von y?. Diese geldpolitische Mafinahme bewirkt im Zeitpunkt 7" eine
sprunghafte Steigerung des Realzinses i; — p$, so dass y? auch fiir t > T zuniichst negative Werte
annimmt. Da die Inflationsrate po fiir t > T voriibergehend groBer als p; ausfillt, fingt p? fiir
t > T zu sinken und y? zu steigen an, so dass y? fiir hinreichend grofies ¢ positiv wird, also y; — wie
in der Anfangsphase der Anpassung — grofler ausfallt als y2. Ebenso wie in der Antizipationsphase
0 < t < T liegen dabei y; und yo fiir groBe Werte von ¢ > T unterhalb ihrer steady-state-
Niveaus. Die expansive Geldpolitik des Drittlandes bewirkt nur fiir eine kleine Zeitspanne nach
dem Implementierungszeitpunkt 7', dass y1 und yo gréfer sind als der zugehorige steady-state-Wert
Y, bzw. Y.
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der Wahrungsunion kommt es aus Sicht von U; zu einer steady-state-Senkung der
internen terms of trade (dp? < 0), was langfristig gesehen den bilateralen Handel
zwischen den beiden Unionsldndern zugunsten des Landes U; verbessert. Anderer-
seits verschlechtert sich in U; die reale private Absorption in stdrkerem Mafle als in

U, da es wegen di, > 0 und dii = 0 in allen drei Landern zu einer gleich grofien

steady-state-Erhchung des Realzinssatzes kommt (d(i; — p§) = d(i* — p*¢) > 0).%2
Fiir das Unionsland U, mit der geringeren Zinssensitivitat der privaten Giiternach-
frage bewirkt die langfristige Zunahme der internen und externen terms of trade
(d(ps — p1) = —dp® > 0, d7y = d7° — %d]_?d > 0) geméfB der Angebotsfunktion
(21) eine steady-state-Steigerung des Outputniveaus (dy, > 0); fiir das Partner-
land U ist dagegen nach (20) auch eine Senkung des steady-state-Outputniveaus
moglich. Innerhalb der Wéahrungsunion steigt aber der Gesamtoutput in jedem Fall
an (dy, + dy, = 2f1d7® > 0), wihrend der steady-state-Wert des Weltoutputniveaus

sowohl zu- als auch abnehmen kann:

>0 falls f1 > ff

(92)
<0 falls fi < ff

dy, +dy, +dy* = 2(fi — [{)dT* = {
Abbildung 2 veranschaulicht die dynamischen Effekte einer von den Privaten antizi-
pierten simultanen und gleich grofien Erhéhung von g; und go. Im Phasendiagramm
fiir das Differenzensystem %(Ul + Uy) — NMC ergibt sich der Anpassungsprozess
Qo — B — C — @, (Abbildung 2(a)). Dieser verlduft bis zum Implementierungs-
zeitpunkt spiegelbildlich und mit Erreichen des Sattelpfades S; gleichgerichtet zum
Anpassungsprozess des Zustandsvektors (72, 1%) bei einer Erhohung der Geldmengen-
wachstumsrate 7 (vgl. Abbildung 1(a)). Dabei wird von einer steady-state-Senkung
der realen Geldmengendifferenz ausgegangen (dzd < 0).33 In der Impact-Phase findet
eine sprunghafte und danach eine kontinuierliche Steigerung der durchschnittlichen
terms of trade 7% statt, die bis zum Zeitpunkt 7" mit einer Zunahme und anschliefend
mit einer kontinuierlichen Abnahme der realen Geldmengendifferenz verbunden ist.
Der reale Aufwertungsprozess ist nach (55) mit einer negativen Realzinsdifferenz
(i < 0) wihrend des gesamten Anpassungsprozesses verbunden (Abbildung 2(b)).

Fiir realistische Parameterwerte findet dann in den Unionsldndern eine zunéachst

32Im Fall der kleinen Wihrungsunion wiirde dagegen d(i; — p$) = 0 = dp? gelten, so dass innerhalb
der Wihrungsunion kein dauerhaftes reales Konjunkturgefille auftreten konnte (dg¢ = 0).

33Vgl. (48), (49). Innerhalb der Wihrungsunion kann dann von einem steady-state-Riickgang der
realen Geldmenge ausgegangen werden (d(m® —p?) < 0). In der Losungsdarstellung (38), (39)
fiir den Vektor (7%,1¢) gilt im Fall di’ < 0 fiir die in (43), (44) definierten Konstanten A,, As:
Ay > 0 > As. Im Sonderfall T' = 0, d.h. bei einer nicht antizipierten simultanen Erhéhung von
g1 und go, gilt Ay = —dzd > 0; im Phasendiagramm wiirde sich dann der Anpassungsprozess
Qo — B’ — Q1 ergeben. Die gleichen Anpassungsprozesse erhiilt man auch bei einer einseitig in

der Wihrungsunion durchgefiihrten Staatsausgabensteigerung (dg1 > 0, dga = 0 bzw. dgy > 0,
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sprunghafte und danach bis zum Implementierungszeitpunkt 7" kontinuierliche Sen-
kung des innergemeinschaftlichen Realzinses i; — p{ statt, wihrend sich der Realzins
i* — p* von NMC' gegenliufig dazu verhilt.3* Im Zeitpunkt T erhohen sich beide
Realzinsen sprunghaft, wobei der Zinsanstieg in der Union wegen der sprunghaften
Zunahme von i in T stirker ausfillt als im Drittland. AnschlieBend konvergieren
17 — p{ und * — p*¢ von unten gegen ihre neuen, im Vergleich zur Ausgangslage
gestiegenen steady-state-Niveaus. Wegen i¢ < 0 verlduft dabei i; — p¢ unterhalb des
Realzinssatzes von NMC'.

Die Differenz y* — y* zwischen dem durchschnittlichen Outputniveau der Union
und dem Outputniveau des Nichtmitgliedslandes N M C' verlduft bis zum Implemen-
tierungszeitpunkt 7" spiegelbildlich zum Verlauf von y* —y* im Fall der antizipierten
Geldpolitik drin > 0 (Abbildung 2(c)). Bei Giiltigkeit der Ungleichung auf der rech-
ten Seite von (90) bestimmt die Entwicklung der durchschnittlichen terms of trade
7% den Verlauf der Differenzvariable y* — y* sowie der Niveaugréflen y* und y* bis
zum Zeitpunkt T'. Es findet dann in der Impact-Phase der Anpassung aufgrund der
sprunghaften Steigerung von 7¢ ein reales Konjunkturgefille zugunsten von NMC
statt ((y* — y*)(0+) < 0), das sich bis zum Zeitpunkt T" aufgrund der stetigen Zu-
nahme von 7% weiter vergroflert. Hiermit korrespondiert eine unmittelbare Senkung
(bzw. Steigerung) von y* (bzw. y*), die sich im Zeitraum 0 < t < T kontinuierlich
vergroBert.® Eine Umkehrung des Konjunkturgefilles zwischen dem Durchschnitts-
Unionsland 3(U; + Us) und dem Drittland NMC findet erst ab dem Zeitpunkt der
nur in der Wihrungsunion durchgefiihrten Staatsausgabenerhthung statt.® Der ein-
seitige Fiskalimpuls erhoht das durchschnittliche Outputniveau y® im Zeitpunkt 7'
stéarker als y*, so dass sich auch die Differenzvariable y* —y* sprunghaft in 7" erhoht.
Anschlieffend konvergieren die Outputvariablen y*, y* und y* — y* von oben gegen
ihre neuen steady-state-Werte.

Abbildung 2(f) zeigt die Entwicklung des realen Konjunkturgefilles, das sich
trotz der symmetrischen Staatsausgabensteigerung innerhalb der Wihrungsunion
einstellt. Der Verlauf des innergemeinschaftlichen Outputdifferenz y?¢ = y; — s ist
bis zum Zeitpunkt T spiegelbildlich zum Fall der Geldpolitik drin > 0. Die sprung-

hafte Senkung des Realzinssatzes 7; —p{ in der Impact-Phase der Anpassung bewirkt

34Ebenso wie im Fall der Geldpolitik driv > 0 verliuft im Fall der fiskalpolitischen Konvoi-Strategie

dg1 = dgo > 0 die Realzinssumme ¢ im Zeitraum bis zum Implementierungszeitpunkt 7T' ge-
genliufig zur Realzinsdifferenz i¢. Der Verlauf der beiden arithmetischen Mittel 0.5(i$ + i) wird
dabei durch die Entwicklung von i¢ determiniert.

35Nur bei sehr kleinen, empirisch irrelevanten Werten der terms-of-trade-Elastizitit c3 wiirde es
aufgrund der Senkung des Realzinses i1 — p§ zu einer Steigerung von y® im Intervall 0 < t < T
kommen. In diesem Fall ist wegen der Zunahme von ¢* — p*© sogar eine Outputkontraktion in
NMC, also ein negativer Output-Spillover, moglich.

36Dieses Ergebnis gilt auch bei einer in lediglich einem Unionsland durchgefiihrten Staatsausgaben-
erhohung (dg; > 0, dga = 0 bzw. dgs > 0, dg; = 0). Spiegelbildliche Resultate ergeben sich bei
einer einseitig in NMC erfolgten Staatsausgabensteigerung (dg* > 0, dg; = dgs = 0).
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einen unmittelbaren Anstieg der Outputdifferenz (y?(0+) > 0), der durch die an-
schlieBende kontinuierliche Zunahme des innergemeinschaftlichen Preisverhéltnisses
p? allmihlich wieder abgebaut wird.?” Bei einem hinreichend langen Zeitraum zwi-
schen Antizipations- und Durchfiihrungszeitpunkt findet ein Vorzeichenwechsel von
y?, also eine Umkehrung des realen Konjunkturgefilles, noch vor dem Implemen-
tierungszeitpunkt T statt (Zeitpunkt ¢; < T).%® Dieser Fall ist in Abbildung 2(f)
unterstellt worden. Im Implementierungszeitpunkt 7" ergibt sich durch die sprung-
hafte Steigerung des Realzinssatzes i; — p§ ein weiterer (sprunghafter) Riickgang von
y?, so dass das aus Sicht von U; im Bereich ¢; < t < T negative Konjunkturgefille
noch weiter verstirkt wird. Das bis zum Zeitpunkt 7" positive Inflationsgefélle zwi-
schen U; und U, (p? > 0) wird durch die Senkung von y¢ in T' negativ, so dass fiir
t > T eine allmihliche Senkung der internen terms of trade p? stattfindet. Hiermit
ist wiederum eine Zunahme der Outputdifferenz y¢ verbunden, da sich der bilaterale
Handelsbilanzsaldo zwischen Uy und U; zugunsten von U, verbessert. Fiir realistische
Parameterwerte ergibt sich dann ein weiterer Vorzeichenwechsel von y?, d.h. wird
das Outputdifferential y¢ wieder positiv (ab dem Zeitpunkt ¢, > T'). Da das steady-
state-Niveau 7¢ gesunken ist, muss es in diesem Fall noch eine dritte Nullstelle von
y? und damit eine weitere Umkehrung in der Richtung des realen Konjunkturgefilles
zwischen beiden Unionsldndern geben (Zeitpunkt ¢3). Im Unterschied zur Geldpo-
litik driv > 0 ist also eine simultan durchgefiihrte Staatsausgabensteigerung in der
Union mit einem mehrfachen Richtungswechsel der innergemeinschaftlichen Output-
differenz y? verbunden.?® Betrachtet man die Outputentwicklung in den einzelnen
Unionsléndern, so ergibt sich fiir beide Lénder eine unmittelbare Outputkontrak-
tion, da fiir realistische Parameterwerte der kontraktive terms-of-trade-Effekt den
expansiven Realzinseffekt dominiert. Die Senkung von ys in der Impact-Phase der
Anpassung fillt dabei stéarker aus als der Riickgang von y;. Fiir das Land U; setzt
sich der Kontraktionsprozess bis zum Zeitpunkt T weiter fort, da die internen (p9)

und externen (7, = 7% + £p?) terms of trade kontinuierlich zunehmen. Fiir y, ergibt

3TAus den Preisanpassungsgleichungen (14), (15) folgt p1(0+) > po(0+), so dass p? zu steigen
anfingt.

38Die Nullstelle #; von y? stimmt dabei genau mit der im Fall driv > 0 iiberein. Vgl. Wohltmann
und Clausen (2001) fiir den Fall einer kleinen Wahrungsunion.

39Ein dhnliches Ergebnis stellt sich auch im Falle einer Staatsausgabenerhthung im Drittland
(dg* > 0) ein. In der Antizipationsphase 0 < t < T verliuft y? aufgrund eines Realzinsanstiegs
in der Union genau gegenldufig zum Fall dg; = dgs > 0, d.h. nach dem negativen Impact-Sprung
monoton steigend. Ab dem Zeitpunkt T' ergibt sich fiir y¢ qualitativ der gleiche Verlauf wie im
Fall der Konvoi-Strategie dg; = dgs > 0, da die innergemeinschaftliche Preisdifferenz p? auch nach
dem Implementierungszeitpunkt weiter fallt und auch langfristig fiir realistische Parameterwer-
te zuriickgeht (d}_ad /dg* < 0). Dagegen bewirken isolierte Staatsausgabenerhéhungen in lediglich
einem Unionsland, dass nach dem Implementierungszeitpunkt entweder ein dauerhaft positives
(dy? > 0) oder ein dauerhaft negatives (dz? < 0) Konjunkturgefille aus Sicht von U; entsteht. Der
erste Fall ergibt sich fiir die einseitige Fiskalpolitik dg; > 0 (wobei dg?/dg; > 0), der zweite im
Fall einer isolierten Staatsausgabensteigerung in Us (wobei dg?/dgs < 0).
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sich dagegen nach der Impact-Reaktion ein kontinuierlicher Anstieg, der sich mit
der Verbesserung des bilateralen Handelsbilanzsaldos zwischen U; und U, zugun-
sten von U, begriinden lédsst. Im Zeitpunkt 7' fithrt der symmetrische Fiskalimpuls
in beiden Landern zu einer sprunghaften Nachfrage- und Outputsteigerung, die we-
gen des kontraktiven Effektes aus dem Realzinsanstieg in 7' fiir das Unionsland
mit der geringeren Zinssensitivitét der privaten Absorption (Us) stérker ausfallt als
fiir das Partnerland (Uy). Fiir ¢ > T ergibt sich fiir beide Lander ein Kontrakti-
onsprozess, der sich mit dem Realzinsanstieg in der Union und dem Riickgang der
Giiterexporte ins Drittland begriinden léasst. Die Outputkontraktion fallt dabei fiir
Uy zunéchst starker aus als fiir Uy, da sich fiir U, wegen des Anstiegs der inter-
nen (—p?) und externen (73) terms of trade zusétzlich die preisliche internationale
Wettbewerbsfiahigkeit verschlechtert. Fiir hinreichend grofles ¢ > T ergibt sich fiir
U, wieder ein Riickgang des internen Preisverhiltnisses —p? = py — p1, wodurch ¥,
insgesamt wieder etwas ansteigt, wéhrend y; fiir £ > T kontinuierlich sinkt. Nach
Abschluss aller Anpassungsprozesse (im neuen steady state) ist das Outputniveau
von Uy im Vergleich zur Ausgangslage angestiegen. Dabei féllt das neue langfristige
Outputniveau von U, grofler aus als von Uy .

Fiir das Weltoutputniveau y; + yo + y* ergibt sich in der Impact-Phase der An-
passung eine Senkung, da der unmittelbare Anstieg von y* vom Ausmaf} her geringer
ausfillt als der Riickgang des aggregierten Outputniveaus der Wihrungsunion.*° Im
Bereich 0 < ¢t < T findet ein kontinuierlicher Anstieg des Weltoutputs statt, der
sich mit der Outputsteigerung in Uy und NMC' (bei gleichzeitigem Outputriickgang
in U;) begriinden lisst.*! Im Zeitpunkt 7" bewirkt der Fiskalimpuls trotz der damit
verbundenen Zins-Crowding-Out-Effekte eine sprunghafte Steigerung des Weltout-
puts. Im Anschluss daran findet aufgrund der weiteren Zunahme der Realzinsen
11 — p{ und ¢* — p*© ein Kontraktionsprozess statt, der das Weltoutputniveau unter

der Annahme f; = f; (vgl. (92)) wieder in seine Ausgangslage zuriickfiihrt.

4 Internationale Koordination der Geldpolitik

In diesem Kapitel soll die Frage analysiert werden, inwieweit Konjunkturschwankun-
gen und gegenliufige 6konomische Entwicklungen, die in den drei Léandern Uy, U,
und NMC' durch exogene Nachfrageschocks hervorgerufen werden, durch eine inter-

nationale Koordination der Geldpolitik neutralisiert oder zumindest abgeschwicht

10Aus der Aggregation der drei IS-Gleichungen (1), (2), (3) folgt, dass das Weltoutputniveau nur
von der Realzinssumme 2(i; — p§) + (i* — p*°) abhéngig ist (vgl. (91)). Ein unmittelbarer Riickgang
von y; + y1 + y* ist dann gleichbedeutend mit einer Steigerung der Realzinssumme. Die Senkung
der beiden identischen Realzinsen in der Wahrungsunion ist also zusammengenommen schwécher
als die Steigerung des Realzinses i* — p*© in der Impact-Phase der Anpassung.

41Die Senkung der Realzinssumme in der Wihrungsunion fillt dann stirker aus als die Steigerung
des Realzinses des Nichtmitgliedslandes.
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werden kénnen. Die Geldpolitik sollte dabei so eingesetzt werden, dass sie die ober-
ste Zielsetzung der Preisstabilitdt nicht verletzt. Im vorliegenden Modellrahmen soll
Preisstabilitdt dann vorliegen, wenn die auf dem jeweiligen Kaufkraftindex basieren-
den Preisanderungsraten p{, p§ und p*¢ ihre durch die Geldmengenwachstumsraten
m@ und 1} festgelegten Anfangs-steady-state-Niveaus (p§)o und (p*)o nicht iiber-

schreiten:
Pl (=05 =p7) < (0o =mg, P < (P*)o = 1ig (93)

Wir betrachten im folgenden als Nachfragestérung wiederum den Fall einer simultan
in den Mitgliedslandern der Wahrungsunion durchgefithrten antizipierten Staats-
ausgabensteigerung bei gleichzeitiger Konstanz der Staatsausgaben des Drittlandes
(dgy = dgo > 0, dg* = 0). Hierdurch werden Anpassungsprozesse in den endogenen
Variablen des Gesamtsystems hervorgerufen, die zum Teil mit erheblichen Abwei-
chungen von ihren steady-state-Niveaus verbunden und auflerdem héufig durch ge-
genldufige Entwicklungen in den drei Landern U;, Uy und NMC' gekennzeichnet
sind (vgl. Abbildung 2). Unterschiedliche Outputentwicklungen kénnen mit Hil-
fe der Differenzvariablen y* — y* und y¢ = y; — y» erfasst werden. Anhand der
Losungsdarstellung fiir das Differenzensystem %(Ul + Us) — NMC ist erkennbar,
dass Abweichungen der Zustandsvariablen 7¢ und (¢ sowie der Differenzvariablen
y* —y* und i¢ = (i; — p¢) — (i* — p*°) von ihrem jeweiligen steady-state-Wert dann
nicht auftreten kénnen, wenn durch geldpolitische Mafinahmen die in (38), (39),
(51), (52), (55) auftretenden Konstanten Ay, Ay und A, auf den Wert null gesetzt
werden kénnen (A; = —Ay =0, 112 = 0). In diesem Fall bewirken exogene Nachfra-
geschocks keine dynamischen Anpassungsprozesse innerhalb des Differenzensystems
%(Ul +Uy)—NMC, so dass die Variablen 7¢, 14, 4y —y* und i withrend der gesamten
Antizipationsphase 0 < t < T in ihrem jeweiligen Anfangs-steady-state verharren
und im Implementierungszeitpunkt 7' sofort in ein neues steady-state-Gleichgewicht
springen. Anderungen in den Geldmengenwachstumsraten 7 und m* lassen dabei
die steady-state-Niveaus von 7%, y* —y* und ¥ unverindert, beeinflussen aber gemif
(48) den steady-state-Wert der realen Geldmengendifferenz /4.

Die Stabilitdtsbedingung A; = Ay = 0 ist notwendig und hinreichend fiir die
Neutralisierung von Ankiindigungs- oder Antizipationseffekten der Fiskalpolitik. Es
treten dann wihrend der gesamten Antizipationsphase 0 < t < T keine dynamischen
Anpassungsprozesse innerhalb des Differenzensystems %(Ul + Uy) — NMC auf. In
diesem Fall gilt 7¢ = 72, |1 = Zg, Fo=0=10fir0<t< T, so dass in diesem
Zeitraum geméf (62), (70), (71), (80), (85) auch keine dynamischen Anpassungs-
prozesse innerhalb der beiden anderen Subsysteme %(U 1+ Us)+ NMC und Uy — Uy
stattfinden konnen. Alle endogenen Variablen der Lander Uy, Us und N MC bleiben
dann bis zum Implementierungszeitpunkt 7" in ihrem Anfangs-steady-state. Aus der
Stabilitéitsbedingung A; = —A,; = 0 folgt zusammen mit (43), (46), (48) im Falle
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Abbildung 3: Internationale Koordination der Geldpolitik

dg1 = dgo > 0 sowie dg* = 0 fiir die Differenz in der Anderung der Geldmengen-
wachstumsraten

1 1
dm® —dm* = —— k+—)d“ 94
z2¢< e ) Y (54)

Die Konstanten hja, ¢ und k sind dabei in (41), (47) und (49) definiert. Unter der
hinreichenden Bedingung l,/(26) — lo > 0 (vgl. (30)) ist der Term k + 1/hq2 stets
negativ; die rechte Seite von (94) ist dann im Falle dg® > 0 positiv. Da das Preissta-
bilitatsziel (93) nur eine restriktive oder passive Geldpolitik in der W#hrungsunion
sowie im Nichtmitgliedsland NMC' erlaubt (dm® < 0, din* < 0), kénnen die An-
tizipationseffekte einer in ¢ = 0 glaubhaft angekiindigten und von den Privaten
fiir den spéteren Zeitpunkt T' > 0 erwarteten fiskalpolitischen Konvoi-Strategie der
Unionslénder U; und U; dadurch neutralisiert werden, dass sich die Zentralbank der

Wahrungsunion in ¢t = 0 passiv verhélt (d.h. keine Ankiindigung vornimmt) und
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lediglich die Zentralbank des Drittlandes NMC' in diesem Zeitpunkt eine Senkung
der Geldmengenwachstumsrate m* fiir den Zeitpunkt 7" ankiindigt:

angerxk. 1 1
din*™ " = — ([ k+ — ) d¢* <0 95
m l2¢(+h12)g< (95)

Wird diese geldpolitische Ankiindigung von den Privaten der drei Lénder als
glaubwiirdig eingestuft, bleiben alle Real- und Nominalgréfien der drei Subsyste-
me %(Ul +Uy) — NMC, %(Ul + Us) + NMC und U; — Us sowie die entsprechenden
Variablen der drei Lander Uy, Us und NMC' bis zum Implementierungszeitpunkt 7'
unverdndert. Allerdings bewirkt die Durchfithrung der restriktiven Geldpolitik (95)
bei gleichzeitiger Realisation der simultanen Staatsausgabensteigerung in der Uni-
on, dass die in (44) definierte (positive) Konstante Ay im Vergleich zur vollstindig
passiven Geldpolitik (dm® = 0, dim* = 0) gréfer wird und somit eine Destabilisie-
rung des Differenzensystems 3 (Uy 4+ Up) — NMC fiir t > T eintritt.*> Im Vergleich

*

zur konstanten Geldpolitik (rm® = mf, m* = mf) ergeben sich jetzt fir die Diffe-
renzvariablen y* — y* und ¢ fiir jeden Zeitpunkt ¢ > T stirkere Abweichungen von
ihren neuen steady-state-Niveaus. Eine Systemstabilisierung des ersten Differenzen-
systems %( Ui+ Us) — NMC iiber den Implementierungszeitpunkt 7" hinaus erfordert
die Verkleinerung der Konstanten A,. Eine vollstdndige Stabilisierung dieses Subsy-
stems ist im Falle Ay = 0 gegeben, da dann im Zeitpunkt 7" ein sofortiger Sprung ins
neue steady-state-Gleichgewicht erfolgt und somit innerhalb des Differenzensystems
%(Ul + Uy) — NMC auch fiir t > T keine dynamischen Anpassungsprozesse mehr
auftreten. Eine vollsténdige Stabilisierung des Systems $(U; + Us) — NMC' unter
Beibehaltung des Geldmengenregel (95) kann dadurch erreicht werden, dass auch
die Zentralbank der Wahrungsunion im Zeitpunkt 7' stabilisierungspolitisch aktiv
wird. Sie muss dazu ebenfalls einen restriktiven Kurs fahren, der allerdings im Un-
terschied zur Geldpolitik des Nichtmitgliedslandes plotzlich und fiir die Privaten in
nicht antizipierbarer Weise durchgefiihrt wird. Das genaue Ausmafl der unerwarteten
Senkung von m® ergibt sich aus der Stabilitdtsbedingung Ay = 0, die im Sonderfall

einer nicht antizipierbaren Politikdnderung gleichwertig zur Bedingung di* = 0 ist:%3

unerw.

dm* = dm*

angek. k

1
— —dg" = dg® <0 96

26" = " (56)
Im Falle & > 0 (vgl. (49)) féllt die plotzliche Senkung von m® im Zeitpunkt T°
stiarker aus als die im voraus angekiindigte und im gleichen Zeitpunkt 7" realisierte

Reduktion von m*. Eine solche internationale Koordination der Geldpolitik hat zur

42Wegen Ay = 0 und dzd Jdm* > 0 fillt jetzt Ay grofler aus als im Fall der passiven Geldpolitik
dim® =0 = dm*.

43Im Sonderfall einer nicht antizipierbaren Politikéinderung ist in (44) T = 0 zu setzen; A, stimmt

dann mit —dl” iiberein. Die Entscheidungsregel fiir m* folgt dann aus (48) und (95).
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Folge, dass eine nur in der Wahrungsunion durchgefiihrte Staatsausgabenerh6hung
keine divergierenden ckonomischen Entwicklungen in den Léndern %(Ul + Us) und

NMC' hervorruft, sondern vollkommen gleichgerichtete Verldufe der jeweils einan-
{44

S XkC

der entsprechenden Variablen (wie y* und y* oder ¢; — p§ und i* — p*) erzeug
Dariiberhinaus werden in den drei Landern Uy, Uy und NMC Antizipationseffekte
der Fiskalpolitik vermieden, d.h. verharren alle endogenen Modellvariablen (wie y;,
y2 und y*) bis zum Zeitpunkt 7" in ihrem Anfangs-steady-state. Fiir die Variablen
des Differenzensystems %(Ul + Us) — NMC wird aulerdem durch die geldpolitische

Politikkoordination (95), (96) eine vollstandige Systemstabilisierung in dem Sin-
d

r

ne erreicht, dass diese Groflen (wie 7%, y* — y*, i%) im Zeitpunkt 7" sofort in ihre
neuen steady-state-Niveaus springen, wodurch dynamische Anpassungsprozesse in
diesem Subsystem vermieden werden. Die Politikkoordination (95), (96) hat weiter
zur Folge, dass im aggregierten System %(Ul + Uy) + NMC wegen 7 = 0 = &
keine Zustandsvariablen des Differenzensystems %(Ul + Us) — NMC' als exogene
Inputs mehr auftreten (vgl. (58), (70), (71)) und somit fiir ¢ > 7" nur noch mo-
notone Verldufe der Summenvariablen 1°, y* + y*, 2y* + y* = y1 + y» + y* und
i¢ moglich sind. Da die zugehérigen Differenzvariablen (¢, y* — y* und i¢ in diesem
Zeitraum konstant sind, verlaufen auch die zugehorigen Variablen des Durchschnitts-
Unionslandes %(Ul + Us,) und des Drittlandes NMC fiir ¢t > T in monotoner Weise
gegen ihre neuen steady-state-Niveaus. Die Konvergenz der Outputvariablen y® und
y* sowie des Weltoutputniveaus y; + y2 + y* gegen den zugehorigen steady state
erfolgt dabei jeweils von unten, da die im Vergleich zu m* restriktivere Geldpolitik
der Wahrungsunion zusammen mit dem Fiskalimpuls dg; = dgs > 0 im Zeitpunkt
T eine sprunghafte Steigerung des einheitlichen Realzinses i1 — p§ (= i* — p*¢) er-
zeugt, wodurch sich in 7" eine sprunghafte Senkung der Outputvariablen y*, y* und
y1 + yo + y* ergibt (vgl. Abbildung 3). Auch fiir die Outputvariablen y; und y, der
beiden Unionslénder U; und U, findet in T infolge des Realzinsanstiegs ein sprung-
hafter Riickgang statt, der fiir das Land U; mit der grofleren Semizinselastizitit der
privaten Absorption starker ausfillt als fiir das Partnerland U,. Fiir die innerge-
meinschaftliche Outputdifferenz y? = y; — y» gilt also y?(T+) < 0. Dieses negative
Konjunkturgefille aus Sicht des Unionslandes U; bleibt fiir alle ¢ > T bestehen,
d.h. im Unterschied zum Fall der passiven Geldpolitik (dm® = dm* = 0) hat jetzt
die fiskalpolitische Konvoi-Strategie dg; = dgo > 0 keinen Vorzeichenwechsel von
y® mehr zur Folge (vgl. Abbildung 3). Demzufolge liegt die Outputvariable s fiir

alle t > T oberhalb von ;. Im Unterschied zum Fall eines isolierten Fiskalimpul-

44Tm Falle einer einseitig im Drittland durchgefiihrten Staatsausgabensteigerung (dg* > 0, dg; =
dgs = 0) erhilt man analoge Resultate, wenn die Strategien der beiden Zentralbanken genau
vertauscht werden, d.h. die Zentralbank der Wahrungsunion glaubhaft eine Senkung der Wachs-
tumsrate m® ankiindigt und die Zentralbank von NMC' ebenfalls einen restriktiven, jedoch nicht
antizipierbaren Kurs fahrt. Eine solche Strategie gilt auch im Fall des kontraktiven Nachfrage-
schocks dg® < 0, dg* = 0.
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ses in der Wahrungsunion (vgl. Abbildung 2) vergrofiert sich das Konjunkturgefille
zunéchst noch etwas, da fiir hinreichend kleine Werte von ¢ > T die Inflationsraten-
differenz p? = p; —ps positiv ist und somit das innergemeinschaftliche Preisverhiltnis
p? = p; — p, anzusteigen beginnt, was wiederum die Wettbewerbsfiahigkeit von U,
erhoht.* Langerfristig gesehen wird die Differenzvariable p? negativ und konvergiert
von unten gegen den langfristigen Gleichgewichtswert p¢ = 0. Der damit verbundene
Riickgang der internen terms of trade p?, der sich fiir hinreichend grofies t > T er-
gibt, fithrt zu einer Abschwéchung, jedoch auch auf lange Sicht zu keiner Aufhebung
des realen Konjunkturgefilles zwischen den beiden Léndern, da weiterhin dy? < 0

gilt.

5 Zusammenfassung

In diesem Beitrag werden die intertemporalen Wirkungen von antizipierten Mafinah-
men der Geld- und Fiskalpolitik analysiert, die in einer grofien, nachfrageseitig und
angebotsseitig asymmetrischen Wihrungsunion durchgefiithrt werden. Der modell-
theoretische Rahmen ist ein dynamisches makrookonomisches Drei-Lander-Modell
vom Mundell-Fleming-Phillips-Typ mit rationalen Preis- und Wechselkursédnde-
rungserwartungen. Von den drei groflien Landern bilden zwei eine Wihrungsuni-
on, die durch eine unterschiedliche Realzinsabhéngigkeit der privaten Giiternachfra-
ge und durch asymmetrische Preisanpassungsgleichungen gekennzeichnet ist. Trotz
dieser Asymmetrien ist es moglich, das komplexe Drei-Lander-Modell unter An-
wendung der Dekompositionsmethode von Fukuda (1993) zu lésen. Dazu wird das
Gesamtmodell in drei Teilsysteme, zwei Differenzensysteme und ein aggregiertes Sy-
stem, transformiert. Im Unterschied zum reinen Symmetriefall ist im vorliegenden
asymmetrischen Modellrahmen nur das erste (sattelpunktstabile) Differenzensystem,
welches Unterschiede zwischen dem Durchschnitts-Unionsland und dem Nichtmit-
gliedsland erfasst, unabhéingig von den beiden anderen Subsystemen losbar. Das
aggregierte System, das diese beiden Lénder zu einer grofien offenen Volkswirtschaft
zusammenfasst, wird dagegen durch eine dynamische Gleichung beschrieben, die
die Zustandsvariablen des ersten Differenzensystems als exogene Inputs enthélt. Die
Bewegungsgleichung des zweiten Differenzensystems, das Unterschiede in der 6ko-
nomischen Entwicklung der beiden Mitgliedsldnder der Wahrungsunion erfasst, ist
dariiberhinaus auch von der Zustandsvariablen des aggregierten Systems abhéngig.

Fiir alle drei Teilsysteme konnen die Losungszeitpfade der Zustandsvariablen und

45In den Gleichungen (76) und (85) fiir p? bzw. y? gilt jetzt 7¢ = [4 = 0. Da die geldpolitische
Politikkoordination (95), (96) zusammen mit der fiskalpolitischen Konvoi-Strategie dg; = dga > 0
fiir realistische Parameterwerte das steady-state-Niveau der aggregierten realen Geldmenge erhoht
(dI’ > 0), gilt * > 0 fiir ¢ > T. Gleichung (76) impliziert dann p?(T+) > 0. Wegen y? < ¢ fiir
T < t < oo folgt nach Gleichung (85), dass unabhiingig vom Vorzeichen der Inflationsratendifferenz
p? fiir T < t < oo stets p? < %ZS gilt.
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der iibrigen endogenen Variablen explizit angegeben werden, so dass durch Riick-
transformation auch die Zeitpfade der urspriinglichen Variablen der drei Lander
ermittelt werden konnen.

Eine von den Privaten antizipierte Steigerung des Geldmengenwachstums in der
Wihrungsunion ist im Zeitraum zwischen Antizipations- und Implementierungs-
zeitpunkt mit einem realen Abwertungsprozess und einer Steigerung des (gemein-
samen) Realzinses in der Union verbunden, wihrend der Realzins des Drittlandes
in diesem Zeitraum zuriickgeht. Fiir realistische Parameterwerte ergibt sich dann
fiir das durchschnittliche Outputniveau der Wahrungsunion ein Expansionsprozess,
wéhrend im Nichtmitgliedsland ein Kontraktionsprozess bis zum Durchfithrungszeit-
punkt stattfindet. Die Steigerung des Geldmengenwachstums in der Wahrungsunion
und die damit verbundene sprunghafte Zunahme des durchschnittlichen Outputni-
veaus lasst iiber verbesserte Exportmoglichkeiten auch das Outputniveau im Dritt-
land voriibergehend ansteigen; jedoch bewirkt der damit verbundene Realzinsanstieg
in diesem Land, dass das Outputniveau langerfristig gesehen wieder unter sein (un-
verdndertes) steady-state-Niveau féllt und dann von unten gegen sein langfristiges
Gleichgewichtsniveau konvergiert. Das durchschnittliche Outputniveau der Union
liegt dagegen wihrend des gesamten Anpassungsprozesses oberhalb seines steady-
state-Wertes. Innerhalb der Wahrungsunion ergeben sich aufgrund der unterstellten
Asymmetrien unterschiedliche und zum Teil auch gegenldufige Outputentwicklun-
gen. Die unmittelbare Realzinssteigerung, die in der Impact-Phase der Anpassung
eintritt, hat zur Folge, dass das Unionsland mit der starkeren Realzinsabhéngigkeit
der realen privaten Absorption eine schwéchere Outputexpansion erfihrt als das
Partnerland. Das entstehende reale Konjunkturgefélle bleibt von der Richtung her
gesehen nicht konstant, sondern wird durch Anpassungen der internen und externen
terms of trade spétestens im Implementierungszeitpunkt umgedreht. Die Outputdif-
ferenz zwischen den beiden Unionsléndern wechselt also bis zum Durchfithrungszeit-
punkt ihr Vorzeichen und bleibt anschliefend im Vorzeichen unverdndert. Langfristig
hat die geldpolitische Mafinahme keine Outputeffekte in den drei Landern zur Fol-
ge, so dass auch das temporér angestiegene Weltoutputniveau langfristig wieder in
seinen Anfangs-steady-state zuriickkehrt.

Eine simultan durchgefiihrte und von den Privaten antizipierte Staatsausga-
bensteigerung in der Union bei gleichzeitiger Konstanz der Staatsausgaben des
Drittlandes fiithrt im Zeitraum zwischen Antizipations- und Durchfiihrungszeitpunkt
zu Anpassungsprozessen, die spiegelbildlich zu einer expansiven Geldpolitik in der
Wiéhrungsunion verlaufen. Insbesondere ergeben sich jetzt Outputsenkungen in den
Mitgliedslandern der Union und eine Steigerung des Outputniveaus im Nichtmit-
gliedsland. Die Realisation des expansiven Fiskalimpulses in der Wahrungsunion
hat in allen drei Landern eine sprunghafte Outputexpansion zur Folge, die im Dritt-

land durch Realzinssteigerungen allméhlich wieder abgebaut wird. Langfristig er-
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gibt sich fiir das Drittland sogar eine Outputkontraktion, wéhrend in der Union
das Land mit der schwicheren Realzinsabhéingigkeit der privaten Absorption ei-
ne stéirkere Outputexpansion erfiahrt als das Partnerland. In dem Land mit der
schwicheren Zinsabhéngigkeit der privaten Absorption steigen die internen und ex-
ternen terms of trade dauerhaft an, was eine Zunahme des langfristigen Output-
angebots bewirkt, wiahrend aus Sicht des Partnerlandes das innergemeinschaftliche
Preisverhéltnis langfristig zuriickgeht, was isoliert gesehen zu einer Kontraktion des
langfristigen Giiterangebots fithrt. In der Impact-Phase der Anpassung liegt dage-
gen das Outputniveau des Unionslandes mit der schwicheren Realzinsabhéngigkeit
der privaten Giiternachfrage unterhalb des Outputniveaus des Partnerlandes (da der
innergemeinschaftliche Realzins kurzfristig zuriickgeht); allerdings bewirken Relativ-
preisanpassungen wiederum bis zum Implementierungszeitpunkt eine Umkehrung in
der Richtung des Konjunkturgefilles. Im Unterschied zur Geldpolitik finden im Fall
einer simultanen Staatsausgabensteigerung in der Union weitere Vorzeichenwechsel
in der innergemeinschaftlichen Outputdifferenz auch nach dem Zeitpunkt der Rea-
lisation der fiskalischen Konvoi-Strategie statt, so dass sich die Unterschiede in der
Outputentwicklung der beiden Unionslénder durch einen zyklischen Anpassungspro-
zess charakterisieren lassen.

Durch eine internationale Koordination der Geldpolitik, die mit dem obersten
Ziel der Preisstabilitéat vereinbar ist, konnen gegenlaufige Entwicklungen des durch-
schnittlichen Outputniveaus der Union und des Outputniveaus im Nichtmitglieds-
land, die von einer einseitig in der Union durchgefiihrten Staatsausgabenerh6hung
hervorgerufen werden, vermieden werden. Gleichzeitig lassen sich durch eine geld-
politische Koordination Antizipationseffekte der Fiskalpolitik neutralisieren, so dass
alle endogenen Variablen der drei Linder bis zum Implementierungszeitpunkt in
ihrem jeweiligen Anfangs-steady-state verharren. Die Vermeidung von fiskalpoliti-
schen Antizipationseffekten kann durch eine glaubhaft angekiindigte, von den Priva-
ten antizipierbare Senkung der Geldmengenwachstumsrate des Nichtmitgliedslandes
erreicht werden. Da die Implementierung einer solchen restriktiven Geldpolitik zur
Folge hat, dass durch den fiskalischen Impuls hervorgerufene unterschiedliche Ent-
wicklungen im Durchschnitts-Unionsland im Vergleich zum Nichtmitgliedsland noch
vergroflert werden, ist zusétzlich eine plotzliche, nicht antizipierbare Reduktion des
Geldmengenwachstums der Wéahrungsunion erforderlich, um vollsténdig gleichge-
richtete Entwicklungen der einander entsprechenden Variablen dieser beiden Lander
zu erreichen. Eine solche geldpolitische Politikkoordination verhindert auflerdem zy-
klische Schwankungen der innergemeinschaftlichen Outputdifferenz, wirkt allerdings
im Zeitpunkt der Implementierung fiir alle drei Lénder kontraktiv. Die Folge ist,
dass das durchschnittliche Outputniveau der Wahrungsunion, das Outputniveau
des Drittlandes und der Weltoutput jeweils von unten in monotoner Weise gegen

ihre steady-state-Niveaus konvergieren.
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6 Mathematischer Anhang

Das Differenzensystem 1 (U; 4 Us) — NMC besteht aus dem folgenden Gleichungs-

system, das sich aus dem Gesamtmodell (1)—(23) ableiten l&sst:

* 1 a *
My -yt = ao—i(a01+a02)—00+9 -9 (1)
— 3¢37" + 2a9(a; — )7
(m® —=p") = (m" —p*) = —(az+2a3)7" +L(y* —y") + [7* (1)

+ (" = p?) — (1" —p")) — (W —m")

(50a+a5) # = 50 = 3#) = i =) = S0 =)~ (7 7)) (1)
T = (2 )

Die erste Gleichung entsteht, indem man die IS-Gleichungen (1), (2) von U; und U,
aggregiert und durch 2 teilt und anschliefend hiervon die IS-Gleichung (3) von NMC
abzieht. Die zweite Gleichung ergibt sich entsprechend aus den LM-Gleichungen (11),
(12), die dritte aus den Preisanpassungsgleichungen (14), (15), (16) und die letzte
aus den langfristigen Angebotsfunktionen (20), (21), (22). Die erste dynamische
Gleichung von (27) resultiert aus der Kombination von (I) und (III), wéhrend sich
die zweite aus der Kombination von (II) und (III) ergibt. Gleichung (50) folgt aus
(III) durch Auflésen nach y* — y*. Gleichung (55) fiir die Realzinsdifferenz ergibt
sich aus den Gleichungen (4) bis (7) und (13).

Das aggregierte System %(Ul + Uy) + NMC besteht entsprechend aus den fol-

genden Gleichungen:

(1 —a)W +y") —aly" —y) = (V)
1 )
5(&01 + CL()Q) +ag — cy + g“ + g* + C37'a - a2(2i* + 6)

+ ax((p* +p") — (a3 — 2a3)7%)
(m® —p*) + (m* —p*) + (a3 — 2a3)7" = 2lo + L(y" +y") — (20" +¢) (VI

Gag — a§) 7o — %((m“ —p") + (M —p")) =6y +y — @ +7)) (VII)

v'+y = fot fo+ (=207 (VII)

Die Differentialgleichung (56) fiir {* ergibt sich aus der Kombination von (V) und
(VI) und Substitution von y* + y* sowie y* — y* durch (VII) bzw. (III). Aus der
steady-state-Bedingung [* =0 =7 = [ sowie den Gleichungen fiir das aggregierte
und erste Differenzensystem folgen die Gleichungen (64) bis (69). Gleichung (70)
folgt direkt aus (VII). Gleichung (71) fiir die Realzinssumme ergibt sich aus der
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Aggregation der IS-Gleichungen in der Formulierung

A—a)W -7 +y -7) —al -7 - -7)) (IX)

—ay(i3 — 1)) + eyl — 7

indem man (50) und (70) in (IX) einsetzt.
Das zweite Differenzensystem U; — Us besteht aus der Differenz der einander

entsprechenden Gleichungen der Lander U; und Us:

poyt = an —ag +2bo + g1 — go — (az1 — az)(is — ) — (2bs + c3)p?  (X)
= o1 — agz + 2o + g1 — g2 — G (i + if) — (2b5 + ca)p"
pto= ot = () + 0y - ) (XI)
= " ="+ asi +8(y! — )
= %(l's +1%) + agt® + 8(y" — ")
wobei (p°)® = $(p§ + p§) = p§ (wegen der Annahme a; = ay);

7' = (f1 +2f2)p" (XII)

Kombiniert man die Gleichungen (X) und (XI) und ersetzt in (X) die Realzinssétze
i und i¢ durch (71) und (55), ergibt sich die Differentialgleichung (73). Die steady-
state-Anderung (83) folgt aus (X) und (XII) sowie Ef = 0. Die Formel (85) fiir die
Outputdifferenz folgt unmittelbar aus Gleichung (XI).
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