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HYPOTHESEN ZUR INTERNATIONALEN KONJUNKTURTRANSMISSION

I. Einfiihrung

In dem MaBe, in dem sich die internationale Wirtschaftsverflech-
tung der Industrienationen verdichtet, in dem Handels- und Kapi-
talstrome einen zum globalen Wirtschaftswachstum iiberproportio-
‘nalen Anstieg aufweisen, efhélt die Beschidftigung mit den von -
nationalen Konjunkturen ausgehenden Konjunkturimpulsen nach auBen,
in den Rest der Welt hinein, eine generell wirtschaftstheoretische
wie wirtschaftspolitische Bedeutung. Dariiber hinaus ist eine Un-
tersuchung von Hypqthesen zur internétiohalen Konjunkturtrans-
mission von speziellem Interesse, da nicht nur insbesondere auch
Jingere Arbeiten génzlich ohne theoretische Fundierung auszukom-
men glauben1,usondern auch, weil der Stand der Konjunkturtrans-
missionstheorien wegen recht unterschiedlicher Ansidtze weithin -
nicht deutlich wird, und man sich deshalb hiufig auf die Extra-
polation von vordergriindigen Interpretationen historischer Ereig-
nisse beschrénkt. . |

Hier nimmt die Weltwirtschaftskrise der’dreiBiger Jahre eine Vor-
rangstellung ein. Sie hat unsere Profession - insbesondere die
Theoriebildung - stérker beeinfluBt als alle anderen wirtschaft-
lichen Geschehnisse seitherz. Infolgedessen ist die Vorstellung
von einer von den Vereinigten Staaten ausgehenden und alle Lén-
der zwangsléufig mitreiBenden Depre531on sowohl bei Theoretikern
als auch bei Wirtschaftspolitikern immer wieder anzutreffen3.
Es wird dabei zumeist implizit unterstellt, daB8 die privaten Sek-
toren der nationalen Volkswirtschaften ohnehin zu groBen Schwan-
kungen neigen, die durch AuBeneinfliisse, welche nicht der natio-
nalen w1rtschaftspolltlschen Kontrolle unterliegen, noch verstarkt
werden. KonJunkturtransmi331onskrafte wirden demnach auch die
Erfolgsaussichten einer internen Stabilisiérungspolitik wenn nicht

{ auf Null reduzieren, so doch erheblich mindern. Auf der gleichen
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Argumentationslinie liegen Ausségen,.die von den Vereinigten

4, welche eo ipso

Staaten als einer "économie dominante" sprechen
keine eigenstdndigen Konjunkturentwicklungen anderswo zul#ft,
wobei man allenfalls von mehr oder weniger vagen Vorstellungen
iber internationale GréBenordnungsverhéltnisSe ausgeht. In Je-
dem Fall fehlt eine theoretische Begriindung fiir die aufgestell=~
ten Transmissionsbehauptungen..Historische Ereignisse. oder auch
nur Moglichkeiten bieten alléin keine Basis fir eine Wiederholung
- gleicher Konstellationen. |

Selbst und gérade wenn man aber unter der Fragestellung der Kon-
junkturtransmission nicht in erster Linie die Ubertragung gewal-
tiger Wirtschaftskrisen sieht, sondern darunter - wie wir es im
folgenden tun wollen - vielmehr Einkommensschwankungen in der .
‘nach dem Zweiten Weltkrieg vorgefundenen GroBenordnung subsumiert,
welche sich zwischen den Industrienationen fortpflanzen und da-
bei eine Verstetigung der jeweiligen nationalen Einkommen bzw.
deren WaéhstumSpfade verhindern oder erschweren, ist es unerlidB-
lich, alternatiVe Moglichkeiten des ﬁbertragungsmechanismus‘zu
kennen, nicht zuletzt um den Auswirkungen von Einkommensschwan- -
kungen im internationalen Rahmen auf eine einzelne Volkswirt-
schaft begegnen zu konnen. Es ist folglich das Ziel dieser Stu-
die, die in theoretischen Arbeiten auffindbaren Hypothesen zur
intefnationalen Konjunkturtransmission darzustellen, sie einzu-
ordnen und sie schlieBlich im Hinblick auf ihre wirtschaftspoli-
tische Relevanz zu bewerten. Dazu haben wir die in den Arbeiten
enthaltenen Modelle in drei grofie Gruppen eingeteilt. |

Die erste Gruppe umfaBt gliterwirtschaftliche oder Realmodelle,
in denen nationale Geldmidrkte und endogene internationale Kapi-
talstrome keine oder nur eine passive Rolle spielen. Kennzeichen
all dieser hier unter der Uberschrift "realtheoretische Erklid-
rungsversuche" abgehandelten Modelle ist, daB mdgliche Einkom-
mensschwankungen sich nur iiber Realstrodme, wie Gliterexporte und
Giiterimporte, fortpflanzen. Es existiert also nur ein Ubertra-
gungskanal: der Leistungsbilanzsaldo.
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In einer zweiten Gruppe sind nach einem Exkurs in den Geldmengen-
Preis-Mechanismus keynesianische Zwei-Ldnder-Modelle dargestellt,
welche neben den nationalen Giitermirkten auch Geldmirkte ein-
schlieBen und auflerdem endogene zinsabhédngige Kapitalstrome be-
ricksichtigen, so daB nicht nur die Leistungsbilanz-, sondern
auch die Kapitalbilanzsalden als Ubertragungskanile offenstehen.
Einkommensénderungen in zunichst einem Land entstehen in diesen
Modellen aufgrund von PolitikmaBnahmen, wobei die Betonung auf
der Verschiebung'des Nachfrageniveaus durch die PolitikmaBnahmen
liegt. Damit so0ll keineswegs die staatliche Wirtschaftspolitik
als Konjunkturverursacher prédjudiziert werden; es geht in diesém
Zusammenhang zundchst nur um eine Benennung exogener Schocks,

die jederzeit auch dem privaten Sektor entstammen konnen.

SéWohl mit Hilfe der realtheoretischen Erkldrungsversuche als
auch_mittels'def keynesianischen Zwei—Lénder?Modelle lassen sich
Hypothesen,ﬁber~dié Richtung einer Konjunktufﬁbertfagung zwischen
zwei Lindern ableiten, wenn man gleichzeitig noch wirtschafts—
politische Passivitdt des zweiten Landes annimmt. Da das Wech-
selkurssystem fir den Transmissionsprozef von erheblicher Bedeu-
tung ist, werden wir die Hypothesen danach ordnen, ob sie sich
auf ein System fixer oder flexibler Wechselkurse beziehen.

In der dritten Gruppe schlieB8lich gehen wir auf keynesianiSChe
Ein-Land~Modelle offener Volkswirtschaften ein, in denen wieder-
um Geldmirkte, Kapitalstrome und PolitikmaB8nahmen Beriicksichti-
gung finden. Hier aber konzentriert: sich die Fragestellung dar-
auf, inwieweit selbst "kleine" offene Volkswirtschaften sich
gegen Ubertragungskrédfte von auBen wehren, d.h. inwieweit sie
den Konjunkturtransmissionsproze8 unterbinden ktnnen.

Es sei auBerdem noch darauf verwiesen, daB fast alle hier vorge-
stellten Hypothesen zur internationalen Eonjunkturtransmission

- es sind u.E. die wichtigsten - aus Modellen gewonnen werden,
deren Hauptziel keineswegs in einer direkten Untersuchung eben
der KonJjunkturtransmission liegt. Die Aussagen fallen meist nur
sekunddr an oder basieren gar ausschlieBlich auf unserer Inter-
pretation von Ergebnissen, die vorrangig im Zusammenhang mit
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einer anderen Fragestellung gefunden worden sind, was nicht nur
den Zugang zu ihnen erschwert, sondern auch verstidndlich macht,
wieso sie in unserer Profession relativ unbekannt geblieben sind.

'
!

IT. Realtheoretische Erklarungsversuche

1. Fixe Wechselkurse

a) In der hier zunééhst zu behandelnden Einkommens- und Multi- °
plikatoranalyse fiir eine offene Volkswirtschaft haben wir das

in allen Modellen dieses Abschnitts generell angenommene der
Realentwicklung vollkommen adaptive interne Geldangebot. Inter-
nationale Kapitalstrtme existieren nicht. Es wird dariiber hinaus
keine Vollbeschéftigung, sondern eine Untérbeschéftigungssitui‘
ation unterstellt, was ein elastisches Giiterangebot bei fixen
Preisen ermdglicht. Ausgehend von der Definitionsgleichung:
YT=C+1I+X~-Mund den einfachen Verhaltensannahmen:

C=cY, I=T, X=X udM= mY’ kommt man zum AuBenhandels-
multiplikator k fiir eine kleine offene'Volkswirtschaft, die nicht
mit Riickwirkungen vom. Ausland aufgrund von Anderungen der eigenen
okonomischen Variablen zu rechnen hat: '

Der in (1) dargestellte Multiplikator besagt, da8 z.B. eine Nach-
fragesteigerung von auBen iiber hohere Exporte im Inland zu einer
multiplikativen Ausdehnung der Nachfrage und damit der Beschifti-
gung und des Einkommens:fﬁhrt. Ein auslédndischer Boom, der sich
gemdB den hier unterstellten Verhaltensannahmen in héheren aus-
lindischen Importen (heimischen Exporten) niedefschlégt, verur-
. sacht tendengziell auch im Inland eine Boom-Situation. Entsprechend
é Umgekehrtes gilt bei einem durch eine Rezession hervorgerufenen
I Nachfrageausfall. Wirtschaftsschwankungen werden demgemé8 iiber
Jadie Handelsstrome parallel nach auflen iibertragen. Diese Paral-

« lelitdt der Einkommensentwicklungen zweier interdependenter L&n-
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der bedeutet indes nicht notwendigerweise auch eine zeitlich ex-
akte Ubereinstimmung, da es immer Anpassungsverzdgerungen geben
wird. Zudem kann nicht auf eine Gleichheit in der absoluten Hohe

der Ausschlidge oder der Abweichungen vom Trend des léngerfristi-
gen Wirtschaftsverlaufs geschlossen werden. Lediglich die Verin-

derungsrichtungen der jeweiligen Einkommensentwicklungen werden
eine Parallelitdt aufweisen, wobei die genannten zeitlichen Ver-

zogerungen noch zu beachten sind.
aogerungen

b) Wihrend die Formel (1) fiir ein kleines offenes Land kennzeich-
nend ist, das keine Riickwirkungen eigener Einkommensinderungen von
auBlen zu erwarten‘hat, muB fiir die Untersuchung eines wirtschaft-
lich grtBeren Landes ein anderer Ansatz gewdhlt werden, der sol-
che Riuckwirkungen inkorporiert. Dies geschieht in Zwei-Lénder-
Modellen, die allgemein fiir die Analyse von Transmissionsmechanis-
men geeigneter sind, weil die Wirtschaftsstrﬁme zwischen den be-
trachteten Landern endogenisiert sind. Hier ist insbesondere das
Buch von F. Machlup iiber "International Trade and the National
Income Multiplier"6 ein zentraler Beitrag in der Verallgemeine-
rung der AuBenhandelsmultiplikatoranalyse vom Ein- zum Mehrlinder-
fall, wie sie seither in alle AuBenhandelslehrbiicher Eingang ge-—
funden hat. AuBer den fiir die Herleitung der Formel (1) gemachten
Annahmen benttigt man hier die weitere_Annahmé, daB die Importe
des einen Landes gleich den Exporten des anderen Landes sind und
umgekehrt. Unterscheidet man die beiden L&nder durch Indizes, so
heiBt dies:

X1 =M, undM, = X, oder

X

Damit wird die weéhselseitige Interdependenz der Einkommensstro-
me beider Ldnder eingefangen. Der Exportmultipllkator erhdlt nun
ein etwas kompllzlerteres Aussehen:

1

(2) k' = mit 8 = 1 - c.

. m
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Der Multiplikator autonomer Ausgaben z.B. des Landes 1 ist:

m
1 + 2
7 52
()7 1= — .
2

2

Fiir den Konjunkturﬁbertragungsmechanismué ergeben sich aus der
Verallgemeinerung des AuBenhandelsmultiplikators keine weiteren
Resultate. Es wird lediglich die Intensitdt, nicht aber die Rich-
tung der Transmission variiert. Dies gilt schlieBlich auch fiir
den noch allgemeineren Fall von n Lindern, der von L. A. Metzler8
untersucht wurde, und fiir den er feststellen konnte, daB der Wert
des AuBenhandelsmultlplikators bei n Léandern 1m allgemelnen ZWi~
schen dem Multlplikator fiir eine geschlossene Wirtschaft und
jenem fiur eine kleine offene Volksw1rtschaft hler 1n (1) darge-

stellt llegt9

c) In bezug auf dle Frage der KonJunkturtransmission bleiben die
derzeit existierenden Welthandelsmodelle10 im Rahmen des bisher
besprochenen. Denn die Welthandelsmodelle sind nur mehr oder we-
niger disaggregierte Erweiterungen der Mehr—Lénder—Multiplikator—
analyse oder von,Inputhutput—Matrizen11 mit einer ausschlieB-
lichen KonZentration auf die "realen" oder Handelsstrdme als
Transmissionskandle fiir Einkommensschwankungen. Somit kann man
auch hier die Parallelitit maglichér Konjﬁnkturzyklen‘ableiten.
Andererseits wird aber das Fehlen monetdrer Einfliisse, induzier-
ter Kapitalstrome und auch wirtschaftspolitischer MaBnahmen, die
den Transmissionsmechanismus &ndern k6nnten12, innerhalb dieser
Modelle, die wirtschaftspolitische Hilfen sein sollen, besonders
offenkundig. Dafff man sich dessen bewufit 1st, zeigt auch der neu-
ere Sammelband von R. J. Ball13, in dem verschiedene Autoren Pro-
bleme der Verkniipfung nationaler dkonometrischer Modelle disku-
tieren. Zusédtzliche vom AuBenhandelsmultiplikator abweichende
TransmissionShypothesen werden jedoch nicht entwickelt, auch wenn
man sieht, daB die reinen Multiplikatorwirkungen von Handelsstrd-
men keineswegs hinreichend sind fiir die Erkl&rung konkreter Ab-
ldufe und Abhdngigkeiten zwischen interdepgndenten Volkswirt-



schaften.

d) Eine Weiterentwicklung nationaler Einkommensmodelle 148t nicht
nur Multiplikator—-, sondern auch Akzeleratoreffekte zu. Damit er-
geben sich auch im internationalen Zusammenhang neue Transmissions-
wirkungen. Bereits H. Giersch stellt in einem Ein-Land-Modell die
Moglichkeit fest: "daB die Importnachfrage im Zuge des Aufschwungs
einmal absolut sinkt... oder wdhrend des Abschwungs einmal absolut
zunimmt"14. Das heifit doch nur, daB Einkommensschwankungen in einer
offenen Volkswirtschaft nicht notwendigerweise Importschwankungen
in gleicher Richtung ausldsen mﬁssen15, sondern da8 auch zu den
Einkommensvariationen inverse Importzyklen generiert werden kon-
nen, die dann im Ausland ebenfalls zu inversen Einkommensimpulsen
werden, so daB die iiber den Multiplikator Hergeleitete Paralleli-
tdt der Verénderungsrlchtungen des Einkommens zweier abhingiger
Linder aufgehoben werden kann.

Expliziter als bei Giersch wird dies von Lewis in einem Zwei-Lan-
der-Modell gezelgt 6. Das von ihm entwickelte dynamische Multi-
plikator-Akzelerator-Modell 1d8t ganz generell beliebige Formen
des Ubertragungsmechanismus zu17. Dies ist auch aus dem allgemei-~
neren Konjunkturtransmissionsmodell P. Vartias18 abzuleiten. Der-~
artige Modelle verweisen somit zwar nicht auf die Notwendigkeit,
aber auf die Moglichkeit, daB ein Einkommensanstieg in einem Land
zu einer Einkommensreduktion - und jeder beliebigen Zwischenform -
in einem anderen Land fiihren kann, so daSB nicht von vornherein
eine Parallelbewegung in den Einkommenszyklen zweler durch Han-

~ delsstrome verbundener Linder anzunehmen ist. Aus der bloBSen
Betrachtung zweier Zyklenmuster kann bei Unterstellung eines Akze-
lerationsmechanismus keinerlei RiickschluB mehr auf erfolgte oder
nicht erfolgte Transmission von Konjunkturen gezogen werden19.
Insbesondere ist Parallelitét der Wirtschaftsentwicklungen an sich
in keinerlei Weise als Beleg wirksamer Transmissionskrédfte anzu-

sehen.
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e) Dies gilt auch fiir den Fall, daB man als Konjunkturursache
nicht iiber den Multiplikator gleichgerichtet weitergeleitete oder
iber Multiplikator-Akzeleratorprozesse vervielfdltigte Nachfrage-
schwankungen des privaten Sektors einer Volkswirtschaft annimmt,
sondern lediglich die Hdufung stochastischer kleiner Schocks in
der an sich stabilen Gesamtwirtschaft, wie es.zﬁnéchst E. Slutzky

29. DaB ein solches stochastisiertes

und dann R. Frisch getan haben
Modell aus Definitionsgleichungen auch Zyklen generieren und darii-
ber hinaus beliebige Impulse an die'Umgebung»abgeben oder von ihr
empfangen kann, bedeutet fiir den KonjunkturtransmissionsprozeB nur,
daB er ebenso unsystematisch aufgebaut sein wird wie die Generie-

rung von 2Zyklen innerhalb einer Volkswirtschaft.

Derartige Uberlegungen sind nun aber, insbesondere wenn man sie
mit dem Ergebnis von Absatz d) verbindet, leider keine allzu gro8e
Hilfe bei der.Gewinnung einer Transmissionshypothese, da sie den
Moglichkeitenbereich nicht einschrinken, sondern im Gegenteil gera-
de alle unterschiedlichsten Verlaufsformen zweier Einkommenszyklen
als durch einen TransmissionsprozeB erkldrbar darstellen. Wenn so-
mit bei einigen empirischen Transmissionsprﬁfungen die Paralleli~
tdt von Zyklenbewegungen in zwei durch fixe Wechselkurse verbun-
denen Volkswirtschaften als Beleg fir eine wirksame Konjunktur-
iibertragung angesehen wird, kann dies darauf beruhen, daB8 der
reine AuBenhandelsmultiplikatorprozeﬁ als stdrker angesehen wird
als Akzelerations- oder Zufallsschocks oder daB man nicht—"reale",
d.h. z.B. monetédre, Verursachungsgriinde mit einbezieht, die in der
Summe den parallelen Konjunkturverlauf mit Notwendigkeit hervor-
rufen.

2. Flexible Wechselkurse

a) Alle bisher genannten realtheoretischen Erklidrungsversuche

fiir einen internationalen Transmissionsmechanismus haben fixe
Wechselkurse bei den betrachteten offenen Volkswirtschaften un-
terstellt. Uber diese fixen Kurse werden die im Zusammenhang mit
Einkommensschwankungen einer Volkswirtschaft stehenden Nachfrage-
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dnderungen unmodifiziert nach auBen weitergeleitet, was die oben
herausgearbeiteten Transmissionswirkungen zustande bringt. Da aber
fixe Wéhruhgsparitéten keine unverdnderbare Gegebenheit sind, hat
man die Frage der Konjunkturtransmission lange Zeit auch als ein
Problem des Anpassungsmechanismus bei mdglichen auBenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichten angesehen. Wdhrend reine21 Systeme fixeru
Kurse externe Ungleichgewichte iiber die Variation interner Variab-
len in den betroffenen Volkswirtschaften auffangen, erlauben fle-
_Xible Kurse eine Unterbrechung des direkten Einkommenszusammen-
hangs22 zwischen den Volkswirtschaften. So ist- man z.B. der Auf-
fassung, durch flexible Kurse gegen Storungen von auBen isoliert
zu se1n23. Hierbei spielt die Tatsache, daB flexible Wechselkurse
die heimische Stabilisierungspolitik von Zahlungsbilanzriicksichten
befreien und besonders der Geldpolitik eine neue Dimension ersff-
nen24, eine nicht geringe Rolle. |
In dieser allgemeinen Form sind die Behauptungen seit langem be-
kannt. Es sei hier nur auf die Argumentation bei J. M. Keynes25
oder im Lehrbuch von G. Haberler26 verwiesen. Durch ihre Einfach-
heit und die nicht geringe Plausibilitét wurden diese Aussagen zur
weithin akzeptierten Theorie und kdnnen in den meisten neueren
Lehrblichern liber internationale Wirtschaftsbeziehungen und in AuBe-
rungen von Politikern gefunden werden. Auch der Sachversténdigen-
rat folgt weltgehend dieser Argumentatlon27. Ebenfalls ein Grof-
teil der Diskussion um die Reform des internationalen Wahrungs-
systems sieht in flexiblen Wechselkursen einen Schutz gegen Kon-
Junkturtransmissionen, welche bei fixen Wechselkursen zu erwarten
51nd28
Dennoch ist diese Auffassung seit lingerer Zeit nicht allgemein
akzeptiert. So haben Laursen und Metzler29
Modell mit flexiblen Eursen und internationalen Handelsstramen
1ls einzigem Transmissionskanal zundchst herausgearbeitet, daS
Wechselkursidnderungen Knderungen der terms of trade implizieren
und daB8 solche Anderungen unter flexiblen Kursen gridSer sind als
in einem System fixer Kurse3o. Die Variatiohen in den terms of
trade wirken aber wiederum auf die Ausgabenfunktion im Jeweiligen
Land zuriick, und zwar gemdB einer speziellen konsumtheoretischen

in einem Zwei~-L&nder-~
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Annahme derart, daB die Ausgaben mit steigenden Importpreisen
zunehmen und mit sinkenden Importpreisen fallen31. Damit beein-
flussen Anderungen in den ausldndischen Wirtschaftsbedingungen
iiber Wechselkursidnderungen auch die heimische Wirtschaftslage,
obwohl die Leistungsbilanz ausgeglichen bleibt. Die in der Ana-
lyse von Laursen und Metzler aufgrund einer exogenen Nachfrage-
erhthung im Land 1 abgeleitete KonJjunkturtransmission beinhaltet
weiterhin, daB bei flexiblen Wechselkursen zwischen zwei Liandern
inverse Zyklen auftreten werden, so daB eine Expansion eines Lan-
des zu einer - wenn auch nur geringen - Kontraktion im anderen
Land fithrt 2.

Diese klare Aussage liber die Wirkung mﬁglicher‘Transmissionskréfte
auf die Wirtschaftsentwicklung durch flexible Kurse miteinander
verbundener Lander blieb nlcht unwidersprochen. So bezweifelt ins-
besondere W. H. Whlte33, ob die zyklischen Anderungen des Durch-
schnittskonsums eintreten, wie sie Laursen und Metzler unterstel-
len und ob terms of trade Effekte ﬁberhaupt:einen nennenswertén
Einflufl auf das Realeinkommen haben, so daB8 insgesamt doch die
transmissionsunterbindende Wirkung flexibler Wechselkurse bestehen’
bleibt.

In einer Untersuchung Machlups34 wird die von White behauptete
Unsicherheit besziiglich der Auswirkungen von Anderungen in den
terms of trade auf das Realeinkommen noch verstirkt, wodurch aller-
dings die Schliisse fiir die Konjunkturtransmission nicht verein- .
facht werden. Denn Machlup kann durch die zusdtzliche Einbeziehung
von Substitutionseffekten im Gefolge einer Wechselkursinderung
ableiten, daB "even if we knew in what direction and by how much
the net terms of trade will change as a result of a devaluation,
this would not be enough for us to infer by how much and in what
direction these changes in the terms of trade will affect real
national 1ncome"35. Infolgedessen bleiben die SchluBfolgerungen,
die man fiir Systeme mit flexiblen Wechselkursen zieht, wobeil

Handels-, aber keine KapitalstrOme zugelassen sind, mit einer

UngewiBheit behaftet.
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c) DéB Aussagen iber Richtung und AusmaB der Konjunkturtransmis-
sion im Zwei-L&nder-Modell bei flexiblen Wechselkursen und der
Beschridnkung auf die Leistungsbilanz als Verbindungsglied zwischen
.den beiden Landern nicht in eindeutiger Weise moglich sind, folgt
nicht nur aus der genannten Kritik des Laursen/Metzler-Ansatzes,
sondern insbesondere aus einer weiteren Arbeit, die sich mit einem
dhnlichen Modell befaflit. J. Vének36 hat in seinem Lehrbuch iiber

" AuBenhandelstheorie ein solches Zwei-L&nder-Modell entwickelt.

Es enthdlt ebenso wie das von Laursen/Metzler eine terms of trade-
Abhdngigkeit der Absorption, ohne diese Jjedoch auf ein bestimmtes
Vorzeichen festzulegen. Dementsprechend kommt er auch fiir den Fall
einer exogenen Nachfrageerhthung im Land 1 zum Resultat, da8:

"The incomes of both countries may or may not improve, the likeli-
hood of this being greater in country 1. The rate of exchange and
the terms of trade will always turn against country 1"37

Demnach sind also inverse wie parallele Einkommensentwicklungen \
aufgrund eines KonJjunkturtransmissionsprozesses mdglich., Da hier-
fiir in Jedem Fall aber die terms of trade-Effekte eine mafBgebliche
Rolle spielen miissen, man aber auch davon ausgehen kann, dafl die-~
se Effekte allein einen relativ geringen EinfluB8 auf andere volks-
wirtschaftliche Aggregate ausiiben, bleibt der Schluf ibrig, daB
bei flexiblen Wechselkursen und den weiteren Annahmen dieses Ab-
schnitts das Ausma8 der wie immer gerichteten KonjunktureinfluB-
krifte von auBSen im Vergleich zu fixen Kursen erheblich reduziert
sind, ‘was die anfinglich zitierte Isollerungswirkung flexibler
Kurse im wesentllchen bestédtigt. ‘

II1I. Die Konjunkturiibertragung in Zwei-Ld&nder-Modellen
mit Geldmdrkten und PolitikmaBnahmen

1. Fixe Wechselkurse

a) In der Replik von Laursen und Metzler38 auf den Angriff von

White39 wird bereits deutlich, daB die erstgenannten Autoren
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Realmodelle mit ihrer Beschrinkung auf die Handelsstrome als aus-
schlieBlichen Verbindungskandlen zwischen zwei Lindern fiir unzu-
reichend bei der Erklérung konkreter wirtschaftlicher Phinomene
halten. Dieser Ansatz sollte ihrer Ansicht nach durch die Berlick-
sichtigung internationaler Kapitalstrtme vervollstédndigt werden.

Matthews unterstiitzt in einem anderen Zusammenhang diese Argumen-
40. Im Anschlufl an seine Darstellung der reinen AuBenhan-
delsmultiplikatorwirkungen mit deren Konjunkturfortpflanzungs-
krdften weist er auf Modifikationen hin, die der Transmissions-
proze3 durch das Vorliegen von zins- und auch einkommensabhingigen
internationalen Kapitalstrdmen erfahren kann.

tation

Neben der wichtigen Erweiterung der Realmodelle um endogene Kapi-
talstrome und damit notwendigerweise auch um Geldmdrkte ist schlieB
lich die Bedeutung und Wirkung von PolitikmaBSnahmen zu beschten, |
die mit ihrer Beelnflussung von internen Varlablen fiir den Trans-
missionsprozeB ebenfalls von Relevanz ist. Dieser Abschnltt wird
sich deshalb nach einem Exkurs mit Jjenen keynesianischen Modellen
befassen, -die endogene Kapitalstrome, Geldmirkte und PolitikmaB-
nahmen im Zwei-Ldnder-Fall einschlieBen, um die daraus ableit-
baren Transmissionshypothesen zunichst fiir fixe und anschlieBlend
fiir flexible Kurse vorzustellen.

b) Obwohl der klassische Geldmengen—Preis—Mecha_nismus4-1 aufgrund
der unterstellten Vollbeschéftigung und der Flexibilitétvder Prei-
se keineswegs mit den keynesianischen Politikmodellen vérgleichbar
ist, wollen wir ihn dennoch als Exkurs innerhalb dieses Abscﬁnitts
behandeln, weil in ihm die Wirkungen von Geldmengendnderungen auf
die Wirtschaftsentwicklung beschrieben sind und schlieB8lich die
Weiterentwicklung der keynesianischen Modelle offener Volkswirt-
schaften in Richtung auf die monetdre Zahlungsbilanztheorie in
gro3em MaBe auf diesen Ansatz rekurriert.

Der Geldmengen-Preis-Mechanismus, der den Anpassungsprozefl bei
auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichten von sich den Regeln des
Goldstandards gemidB verhaltenden Volkswirtschaften beschreibt,
liefert damit bereits eine Hypothese zum internationalen Kon-
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Junkturzusammenhang in einer Zwei-L&nder-Welt. Eine Mehrnachfrage
oder ein Boom in einem Land zieht hdhere Preise, vermehrte Importe
und einen schliefllichen Goldabstrom nach sich. Dieser GoldzufluB
ins zweite Land regt aber dort die Nachfrage und die Produktion an,
so daB es ebenfalls zu einer Wirtschaftsexpansibn kommt. Wirtschaft-
liche Fluktuationen des einen Landes, das durch AuBenhandelsstrome
und eine Goldumlaufwdhrung mit dem Rest der Welt verbunden ist,
werden somit parallel nach auBlen ilbertragen, was auch bei einer
Rezession gilt. Denn diese bewirkt unter den klassischen Gegeben~
heiten Preissenkungen, vermehrte Exporte und einen schlieBlichen
GoldzufluB3 z.B. ins Inland, wodurch die Produktion im Ausland
tendenziell sinkt. Die iiber den klassischen Geldmengen-Preis-
Mechanismus abgeleitete Parallelitidt der Wirtschaftsentwicklungen
gweler interdependenter Linder bedeutet indes, wie bereits beim
AuBenhandelsmﬁltiplikator betont, nicht notwendigerweise auch eine
beziiglich Zeit und AusmaB des Auftretens volllge Uberelnstlmmung '
méglicher KonJunkturen.

c) Wegbereiter fiir die Entwicklung der keynesianischen Politik-
modelle offener Volkswirtschaften ist J. E. Meade mit seinem be-
kannten Werk zur AuBenhandelstheorie®®. In einem ersten Schritt
im Zusammenhang mit seiner Analyse der "neutral economy", die man
als Volkswirtschaft mit konstanten Fiskalparametern- und einem '
durch Geldmengenanderungen auf einem vorgegebenen Niveau flxierten
Zins beschreiben kann, macht er nicht nur die Voraussetzungen und
Annahmen deutlich, die dem Wirken des AuBenhandelsmultiplikators
in seiner einfachen und erweiterten Form zugrunde 1iegeh, er weist
damit indirekt aber auch explizit darauf hin, daB die iiblicher-
weise abgeleitete Parallelitdt der Konjunkturentwicklungen selbst
bei ausschlieBlicher Beriicksichtigung von Handelsstrdmen keines-
wegs ohne Einschridnkungen giiltig ist, wobei die Einéchrénkungen

in bezug auf die Elastizitédtsverhiltnisse und die Inferioritit
gehandelter Giiter zu machen sind43.

In einem weiteren Schritt bezieht Meade in seine '"neutral economy"
auch endogene Kapitalstrtme ein, welche nicht von Marktzins-, son-

dern von Einkommens-~ und Profitabilitdts&nderungen abhangen44
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Diese Kapitalstrome haben seiner Ansicht nach aber keinen generell
modifizierenden EinfluB auf den KonjunkturzuSammenhang der beiden
betrachteten Lénder, so daB die Wirkungen des Realmodells weiter-
hin dominieren. Eine solche SchluB8folgerung ist jedoch sehr emp-
findlich gegeniiber Annahmenvariationen des Modells. Denn Meade
nimmt mit der Konstanz des Zinses auch permanente Neutralisierungs-
operationen der Wiahrungsbehdrden an, was dazu fithrt, da8 sich Zah-
lungsbilanzsalden im Gegensatz zu Leistungsbilanzungleichgewichten
nicht iiber verinderte Geldangebotsmengen bzw. Zinssitze auf die
Wirtschaftsaktivitdt der Volkswirtschaften niederschlagen. Inso-
fern ist die Aussage Meades leicht erklédrbar. Sie ist aber auf

die kurze Frist beschrankt45, in der bei fixen Wechselkursen die
Neutralisierung von Zahlungsbilanzsalden mbglich ist; d.h. sie
beschreibt ein Fldw—Gleichgewicht und nicht die sich aufgrund der
Flows schlieBlichiergebende neue Stock-Gleichgewichtssituation.

Der von Meade konzipierte Modellrahmen 138t es schlieBlich auch
nicht zu, daB die in einem weiteren Teil seines Buches zusidtzlich
eingefihrten geld- und fiskalpolitischen MaBnahmen den Konjunktur-
verbund veréndern46; Expansive wie kontraktive MaBnahmen generie-
ren parallele Wirtschaftsentwicklungen in beiden Landern, wobei
aber Meade nach wie vor Zahlungsb1lanzruckw1rkungen iilber seine
Neutra11s1erungsannahme ausschlie8t und er damit nur den kurz-
fristigen Effekt einer PolitikmaBnahme beschreibt, der dann 1edig—
lich in ihrer Wirkung auf die Realstrome besteht und nicht das
neue Stock-Gleichgewicht wiedergibt. Der'AuBehhandelsmultiplika—
tor dominiert'folglich auch hier den TransmissionsprozeS.

d) Die von Meade begonnene, durch seine Annahmenwahl jedoch auf
- einen Spezialfall beschrankte Analyse wird erst in den sechziger
Jahren mit der zunehmenden Aktualit&dt von internationalen Kapi-
talbewegungen und zunehmenden wirtschaftspoiitischen Stabilisie-
rungsmaBnahmen weitergefiihrt. Bahnbrechend sind hier die Arbeiten
von R. A. Munde1147. Im Zwei-La@nder-Rahmen ist es sein Aufsatz48
den er in Beantwortung eines Diskussionsbeitrags von A.N. McLeod49
publiziert. Mundell entwickelt in dieser Arbeit ein keynesiani-
sches Modell, das Geldmdrkte einschliefit, flir zwei sich wechsel-
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seitig beeinflussende Lé&nder. Er nimmt an, daB das Inland hin-
reichend grof ist, um den Weltzinssatz veridndern zu kénnen, der
dariiber hinaus durch die volle Integration der Kapitalmdrkte iiber-
all der gleiche ist. Das Modell enthdlt zun#ichst zwei Gleichungen,
nit denen das interne Gutermarktgle1chgew1cht der Jeweiligen Lin-
der dargestellt w1rd.

()°° 1,(r) + T, - S,(¥,) + B(Y,, Y,y w) = O
(5)  Iy(r) - 8,(Y,) - B(Yy, Yy, w) =0
Im Geldmarkt gelten die Gleichgewichtsbedingungen (6) und (7):

(6) oy

i
o
-
.+
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-
i

L1(r, Y1)

(1) Gy

]

)
N

+

2o
nN

1

= Lz(r, Y2)

SchlieBlich werden die Weltwdhrungsreserven mit W als gegeben
angenommen : '

Bei fixen Wechselkursen ist dw = 0, das System wird lésbar, und
man erhilt bei entsprechenden Hypothesen uber die partlellen Ab-
leitungen der Funktlonen.

dy 4y, . ay, 4y
(9) —t>o0, —220, — >0, —2>o0.
dT, dT, db, dab,

Ein Anstieg der Investitionen oder Staatsausgaben im Inland
(dT1ﬁ>-O) filhrt zu einer Einkommenszunahme im Inland, kann aber
wit einer Zunahme oder Abnahme des Einkommens im Ausland verbun-
den sein. Dies ist ein Ergebnis, das Jjenem des reinen Multipli-
katormodells und auch dem von Meade deutlich widerspricht, denn
durch Nachfragednderungen ausgeloste Konjunkturen pflanzen sich
nicht unbedingt mehr parallel nach auBen fort. Der Grund dafiir
ist darin zu sehen, daB zinselastische Kapitalbewegungen den
'gegebenen Weltgeldbestand52 so umverteilen, daB es zu einer
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Reduktion der Geldmenge im zweiten Land kommt.

Anders ist dies im Falle einer expansiven geldpolitischen MaBnahme
z.,B. im Inland. Hierdurch steigt die Weltgeldmenge, und die Ein-
kommen in beiden Lindern werden angeregt, wobei Mundell noch die
Qualifikation hinzufﬁgt53, daBl die Expansionswirkungen fiir die
betreffenden Volkswirtschaften von der relativen GréBe der Linder
abhéngen54. Wie unterschiedlich grof3 aber diese Einkommenseffekte
sein mogen, die Wirkungsrichtungen laufen wieder parallel.

Es ist schlieBlich noch zu bemerken, daB8 die in (9) dargestellten
Wirkungen von PolitikmaBnahmen noch nicht eine Situation mit einem
neuen Stock-Gleichgewicht auf den Geldmidrkten beschreiben. Wir
haben in (9) lediglich die kurzfristigen Auswirkungen von Geld-

und Fiskalpolitik erfaft, die jedoch im Gegensatz 2zu Meades Resul-
taten nicht noch zuSétzlich durch Sterilisierungsoperationen beein-
fluBt sind. Wenn man aber anerkennt, da8 solche durch Nachfrage-
oder Geldmengenimpulse ausgeldsten kurzfristigeh Einkoﬁmenseffékte
als Konjunkturphinomen angesehen werden.kﬁnnén. wie dies Mundell
und andere tun, so sind wir in der Lage, Schliisse auf die KonJjunk-

turtransmission zu ziehen.

Die Ergebnisse in (9) lassen indes keine eindeutige Konjunktur-
transmissionshypothese zu. Man kann zwar bei einem von einer Geld-
mengenvariation ausgeldsten KonJjunkturverlauf ‘auf parallele Ein-
kommensentwicklungen'in den beiden Léndern schlieBen, ist hingegen
bei einem Impuls in Form von Ausgabenvariationen in der gleichen
Situation, wie wenn man sich auf ein Multiplikator-Akzelerator-
Modell stiitzt, das iliber den TransmissionsprozeB Jjede beliebige
Einkommensverlaufsforn zuléBtBS. Zudem ist zu beachten, daBl diese
Resultate in einem System abgeleitet werden, welches eine strikte
Unabhingigkeit von Geld- und Fiskalparametern annimmt.

e) Wir haben im Modell Mundells gesehen, daB die internationalen
Kapitalstrome einen bedeutenden EinfluB auf die Resultate von
PolitikmaBnahmen und damit auch auf den TransmissionsprozeB haben.
Da aus dem Modell aber noch keine eindeutige Konjunkturtransmis-
sionshypothese gewonnen werden konnte, ist es von Interesse zu
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fragen, wie die Resultate, die fiir den Fall unendlicher Zinselasti-
zitdt der Kapitalstrome abgeleitet wurdeh, bei alternativen Annah-
men iiber das Ausma8 dieser Elastizitdt variieren und auch, was aus
der Aufhebung der Unabhingigkeitsannahme von Geld— und Fiskalpara-
metern folgt

Wenn wir gzundchst die Rolle der Kapitalstrdme ndher analysieren,

so bietet sich eine Arbeit von Kemp an56, in der innerhaldb eines
vorgegebenen Zwei-Ldnder-Modells mit fixen Wechselkursen der Extrem-
annahme vollstandiger Elastizitdt das andere Extrem unelastischen
Kapitals gegeniibergestellt wird, um so die Variationsbreite der
Ergebnisse in Abh&ngigkeit von unterschiedlichen Zinselastizitéten

der Kapitalstrome kennenzulernen.

Bei vdlliger Kapltallmmobllltat besteht die w1cht1gste Anderung
gegeniiber dem System von Mundell in (4) - (8) oben darin, da8 es
zwel nationale Zinssatze ry und r, gibt, die in keinem direkten
Zusammenhang mltelnander stehen. Die Geldmarktglelchgew1chtsbe—
ziehungen lauten nun:

(10) Gy = Iy(ry, 1)

(1) G, L2(r2, Y,)

Eine Gleichung entsprechend (8), dle beide Geldm#rkte mltelnander
verbindet, entfdllt hier. '

Kemp macht in den Gutermarktglelchgew1chtsbedlngungen auBerdem dle
Annahme, daB die AuBenhandelsstrome ebenso wie die Absorptions-
ausgaben negativ mit dem Zins korrelieren. Es ergeben sich des-
halb folgende Einkommensbestimm.ungsgleichungen:57

(12) ¥, = A,(Yy, vy) + Fp(¥,, rp) + T,
(13) Y2 = Az(Yzy I‘2) + F1(Y1, I‘1)

Aufgrund einer expansiven Staatsausgaben- und Geldpolitik erh&lt
man dann: * '



- 18 =

daYy aYy ay aY
(14) = >0, =220 —Z0, —£ >0
dT, dT, dG, g,

Im Falle der Kapitalimmobilitdt hat man bei einer FiskalmaBnahme

die gleichen Wirkungen wie sie Mundell bei vollsténdiger Kapital-
mobilitdt erhdlt. Dieses iiberraschende Ergebnis ist jedoch ledig-

lich der von Kemp unterstellten Zinsabhingigkeit der AuBenhandels-

strome zu verdanken. Diese Annahme verursacht auch die sonst uner-

wartete Unbestimmtheit der Einkommenswirkung einer expansiven Geld-
politik im ersten Land. Es 148t sich leicht zeigen, daB bei Ver-
nachlédssigung der Zinsabhingigkeit der AuBenhandelsstrodme aué

(10) - (13) die gleichen Resultate folgen wie sie Meade erhilt,
d.h. Geld- und Fiskalpolitik haben in beiden L&ndern eine Ein-
kommensexpansion zur Folge. Behdlt man hingegen die Kempsche An-
nahme bei, so ist es selbst bei Kapitalimmobilit&t nicht mdglich,
eine eindeutige Hypothese iiber die Konjunkturtransmission abzu-
leiten, da sowohl bei einem Nachfrage- als auch bei einem Geld-
mengenimpuls die Verdnderungsrichtung je einer Einkommensvariablen
unbestimmt bleibt. | - |

Das Modell Kemps liefert schlieBlich bei vollstdndiger Kapital-
mobilitdt die gleichen Resultate, wie wir sie bei Mundell in (9)
gefunden haben. Die spezielle Annahme iiber die Zinsabhéngigkeit
der AuBenhandelsstrdme wirkt sich hier nicht entscheidend auf'die
Ergebnisse aus. Die Frage nach der Konjunkturtransmission kann
deshalb aber auch nicht deutliCher~als bisher beantwortet werden.

Nach der Analyse Kemps ist es nicht iiberraschend, daB in einem
Modell CoopersSB, in dem internationale Kapitalstrtme nun mit
endlichen Elastizitédten auf Zinsdifferenzen zwischen den beiden
Landern reagieren, ein von einem Ausgabenanstieg ausgeldster kon-
Junktureller Aufschwung im Inland wiederum mit einer Rezession im
Ausland einhergehen kann, wobei eine grﬁﬁere Zinselastizitdt sowohl
der internationalen Kapitalstrime als auch der Investitionen im
Ausland relativ zur Zinselastizit#dt der ‘Geldnachfrage in beiden
Lindern die Wahrscheinlichkeit fﬁr den inversen Konjunktureffekt
erhﬁht;fbie Zinselastizitdt der Kapitalstrome beeinflufit eben-
falls weitgehend die Ergebnisse einer geldpolitischen MaBnahme,



- 19 -

fir welche Cooper ein Resultat erhilt, das eher Jjenem von Kemp

bei immobilem Kapital entspricht. Der Grund dafiir liegt in der

von Cooper gemachten Annahme, daB die Zentralbanken beider Lidnder
Neutralisierungsoperationen unternehmen, so daB Kapitalstrome in
beiden Lindern Jjeweils durch geldpolitische MaBnahmen kompensiert
werden. DaB dennoch ein geringer Unterschied zum Fall volliger
Immobilitét der Kapitalstréme besteht, erkldrt sich aus der Tat-
séche, daB8 die Neutralisierungsoperationen mit einem lag von einer
Periode unternommen werden. Die Kapitalstrome bleiben deshalb nicht
génzlich wirkungslossg.

In den bisher aufgefiihrten Zwei-Lidnder-Modellen, die fixe Wechsel-
kurse zugrunde legen, werden die Aussagen iUber die hier einzig
interessierenden Einkommenseffekte aus der Positivitdt oder Nega-
tivitdt von kurzfristigen Auswirkungen der jeweiligen'PolitikmaB-

nahmen in einem keynesianischen System gewonnen. Die PolitilkmaB-

nahmen beeinflussen Jjedoch noch weitere Grﬁﬁen,‘insbesondere die
Zahlungsbilanz, von denen her Riickwirkungen auf"diefEinkogggggg

variablen zu erwarten sind, solange sich im Geldmarkt kein neues
!Stock-Gleichgewicht eingestellt hat. Die kurzfristigen Effekte miis-
sen deshalb nicht notwendigerweise mit Jjenen {ibereinstimmen, die
sich nach Abbau aller Stock-Ungleichgewichte ergeben.

Insbesondere fur die Unterschiedlichkeit bei den Einkommenseffekten
interessiert sich eine Untersuchung von A. K. Swoboda und R.’Dan—
busch60. Die'Autoren gelangen dabei zﬁr Auffassung, daB eine géld-
politische MaBnahme im neuen Stock-Gleichgewicht die Einkommen der
beiden Lander entsprechend deren relativer GroBe gleichgerichtet
verdndert - und zwar unabhéngig vom AusmaB der Kapitalmobilitit.
Die Zinselastizitdt der Kapitalstrome hat nur einen Einflufi auf
die Geschwindigkeit, mit der das neue Gleichgewicht erreicht wird
und auch auf die Wirksamkeit von Neutralisierungsoperationen einer
Wahrungsbehorde, die den EinfluB von Zahlungsbilanzsalden  auf das
nationale Geldangebot und damit das Zustandekommen eines neuen
Stock-Gleichgewichts auf dem Geldmarkt unterbinden will61. Den-
nach hat man mit der Annahme unendlicher Kapitalelastizitdt nicht
einen Extremfall beschrieben, sondern eine Situation allgemeiner
Zinselastizitdt von Kapitalstrtmen, sofern man sich fiir die kom-
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parativ-statischen Gleichgewichtswerte eines Systems interessiert.

Dies gilt auch in bezug auf die Einkommenseffekte einer Fiskal-
maBnahme. Im vollstdndigen Stockgleichgewicht kann eine von einer

Ausgabensteigerung ausgeldste Einkommenszunahme im Inland nach

wie vor sowohl eine parallele als auch eine inverse Einkommens-
dnderung im Ausland nach sich ziehen. Das AusmaB der Zinselasti-
zitdt der Kapitalstrome, sofern sie nur grodBer Null ist, ist hier-
bei unerheblich.

Die Transmissionswirkungen speziell der FiskalmaBnahmen hingen
schliefllich nicht nur nicht vom Ausmaf der Kapitalmobilitdt, son-
dern auch nicht von der Wahl des Anpassungsmechanismus ab, auf den
62 . . .
fihrt in sein
sonst den bisherigen keynesianischen Zwei-L&nder-Ansédtzen entspre-

internationale Kapitalbewegungen reagieren. Roper

chendes Modell sowohl einen Flow- als auch‘einen StdckanpassungSeA
mechanismus fir die Kapitalbewegungen ein, d.h. es kommt zu Kapi—
talstrdmen zwischen den beiden L&ndern aufgrund von Zinsdifferen-
zen wie auch,aufgrund von Verdnderungen in diesen. Einkommens-
dnderungen in der Folge einer bei konsfantem Geldangebot durchge-
filhrten inléndischen FiskalmaBnahme werden hier nach wie vor im
Inland und Ausland nicht zwangsldufig parallel verlaufen. Dies be-
stdtigt nochmals das bisherige Bild, daB die Konjunkturbewegungen
eines Landes zwér Rﬁckwirkungen im Ausland;auslésen, wobei diese
Rﬁckwirkﬁngen aber keineswegs auch Parallelitat des KOnjunktur¥
verlaufs im Ausland notwendig machen. o

Das Resultat einer geldpolitischen MaBnahme in bezug auf die Ver-.
dnderungsrichtungen bei den Einkommen bleibt durch die Beriicksich-
tigung eines zus#dtzlichen Stock-Anpassungsmechanismus fiir die in-
ternationalen Kapitalstrdme ebenfalls ﬁnbeeinfluBt. Eine Geldmen-
genexpansion in einem Land ist mit positiven Einkommenseffekten
in beiden Lidndern verbunden, die zwar kurzfristig, insbesondere
im Falle von Neutralisierungsoperationen, stark differieren kon-
nen, aber sich im schlieBlichen Stock-Gleichgewicht entsprechend
den Verhaltenskoeffizienten in den Jjeweiligen Lindern angleichen.
Die anfidnglichen Ergebnisse Mundells sind folglich generell be-
stdtigt worden.
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f) Mundell geht in seinem Modell nicht nur von vollstandiger Kapi-
talmobilitidt aus, was jedoch, wie wir gesehen haben, keine ein-
schriankende Annahme ist, er unterstellt auch Unabhingigkeit von
Geld- und Fiskalpolitik und spricht zudem von Konjunkturschwan-.

" kungen lediglich im Zusammenhang mit Ausgabenvariationen. Wir
haben zwar festgestelit, daB auch’Geldmengenénderungen Einkommens-
schwankungen generieren, die dariiberhinaus anders verlaufen, indes
bezeichnet nur Cooper die von der Geldpolitik ausgeldsten Einkom-
menseffekte direkt als Konjunkturbewegung.

Es liegt deshalb nahe, die bisher als unabhingig unterstellten
PolitikmafBnahmen und die aus ihnen folgenden Konjunkturwirkungen
in sinnvoller Weise zu vefbinden. Dernburgs63 Analyse ist hier

zu nennen, mit der er basierend auf Mundells Zwei-L&nder-Modell
herausfinden will, wie man geld- und fiskalpolitische MaBnahmen
kombinieren muB, um einen Einkommensanstieg im Inland zu bewirken,
wobei gleichzeitig bei fixen Wechselkursen die internationalen
Reserven des Landes, das die PolitikmaBnahmen einsetzt, konstant
gehalten werdén, so daB das anfédngliche externe Gleichgewicht un-
verdndert bleibt. Die Kombinationsregel erh#lt Dernburg dadurch,
daB er die Summe der EinflﬁSse von Geld- und Fiskalpolitik in be-
zug auf die internationalen Wahrungsreserven des ersten_Landes
bedingungsgemdB gleich Null setzt.vWerden die PolitikmafBnahmen
entsprechend der daraus folgenden Regel realisiert64,'so hat man
neben dem inlandischen Einkomménsanstieg einen eindeutigen Ein-
kommenszuwachs im Ausland, das heifit als KonJjunkturiibertragungs-

hypothese ergibt sich die Behauptung der Parallelitdt in der
Einkommensentwicklung wirtschaftlich interdependenter Volkswirt-‘

schaften. Diese Konjunkturtransmissionshypothese erscheint nicht
nur wegen ihrer Bestimmtheit fiir Anwendungszwecke'gﬁnstiger, sie
wurde auch aus einem System abgeleitet, das viele Eigenheiten

der Nachkriegs-Wirtschaftsgeschichte scheinbar inkorporiert. Denn
es war sehr hdufig zu beobachten, daB die Regierungen sowohl eine
Einkommens— als auch eine Reservenstabilisierungspolitik betrie-
ben haben, was nach Dernburgs Analyse zu parallelen Konjunktur—
entwicklungen fiihren muf. A
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Es gibt jedoch zumindest zwei weitere Problemkreise, die in Dern-
burgs Analyse noch fehlen und die - wenn nicht dié_Transmissions—
effekte, so doch den Transmissionsprozef3 insgesamt - entscheidend
beeinflussen konnen. Die Analyse Dernburgs kombiniert zwar Politik-
mabnahmen, unterstellt aber wie alle bisherigen Modelle, daB die

iti Bnahmen an sich unabhidngig sind und dementsprechend un-
abhidngig eingesetzt werden kdnnen, ohne verstdrkende oder kompen-

sierende Wirkungen auszuldsen. Denn bei den PolitikmaBSnahmen wer-
den immer nur die Ausgaben-, niemals aber die Aufbringungseffekte
beachtet. Der zweite Punkt bezieht sich‘auf_dié fir die Analyse-
zwecke notwendige Vereinfachung der Modelle, insofern, alstoli-
tilmafnahmen nur in einem ILand beriicksichtigt werden und mdgliche
wirtschaftspolitische Reaktionen des den Konjunkturimpuls empfan-
genden Landes ausgeschloséen bleiben. Auf diesen zweiten Punkt
werden wir im vierten Abschnitt dieser Studie eingehen.

Hier wollen wir nur kurz auf die Ergebnisse verweisen, die in
einem Zwei-Ldnder-Modell bei fixen Wechselkursén, endlicher Zins-
elastizitdt des Kapitals und unter vollsténdiger Beriicksichtigung
der Aufbringungs- oder Finanzierungseffekte von PolitikmaBnahmen
gefunden'wﬁrden65. Darin.haben expansive geldpolitische,MaBnahmen,

sowohl als reine Zentralbankgeldmengenausdehnung als auch als

_ Offenmarktpolitik, einen positiven Einkommenseffekt im In- und
Ausland zur Folge; Uber die gleichzeitig eintretende Verschlech-
terung der Zahlungsbilanz des die PolitikmaBnéhme inifiierenden
Inlandes kbmmt es Jedoch zu Wirkungsténdénzen, die den inldndi-
schen Einkommensanstieg abbremsen, den ausliandischen aber noch
zusétzlich’verstérkenf)so daB der Schlu8 auf eine Konjunkturfort-
pflanzung eindeutig naheliegt.

Ein nicht wesentlich anderes Resultat ergibt sich auch fiir den
Fall einer staatlichen Ausgabenerhthung, wenn diese iiber eine
Zentralbankgeldschépfung finangiert wird. Selbst bei einer iber
SChuldverschreibungen finanzierten Staatsausgabenexpansion hat
man positive Einkommenseffekte in beiden Ldndern, wobel beide

Einkommenswirkungen von der Zahlungsbilanzentwicklung nicht not-
wendigerweise im Zuge der Anpassung an ein neues Stock-Gleich-

gewicht weiter verdndert werden.
A mittely Liguididatredfek
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Diese Resultate verstédrken die zuletzt gewonnene Behauptung ilber
eine Parallelitidt der Einkommensentwicklungen wirtschaftlich inter-
dependenter Volkswirtschaften, insbesondere wenn man sich auf die
wohl wichtigsten kurzfristigen Einkommenseffekte der PolitikmaB-
nahmen beschrénkt. Wie in der Einfilihrung bereits angedeutet, soll
mit den Folgerungen aus diesen Politikmodellen aber nicht auch .
“schon eine Aussage iiber die tatsdchliche Verursachung der Einkom-
mensschwankungen gemacht werden. Selbst wenn man die Impulse immer
mit Regierungshandlungen gleichsetzt,-iét.damit nicht impliziert,
daB derartige Nachfrage- oder Geldmengenidnderungen nur auf staat-
liches Handeln zurlickgehen miissen. Sie k®6nnen auch vom privaten
Sektor ausgeldst sein und fiihren dementsprechend zu den gleichen

. Konjunktureffekten, sofern.sie in gleicher Weise Nachfrage— und
Geldmengenniveau verindern. ' |

In bezug auf unsere gzuletzt gewonnene Konjunkturtransmissions-
hypothese, die eine Parallelitidt der Konjunkturbewegungen behaup-
tet, ist schlieBlich nochmals zu beachten, daB diese Hypothese
wie alle frilheren dieses Abschnitts aus einém statischen Modell
abgeleitet wurde und deshalb keine Reaktions- oder AnpaSsungs—
verzogerungen beriicksichtigen kann. Parallelitdt von Einkommens-
dnderungen heifit deshalb nicht notwendigerweise Gleichzeitigkeit.
Zudem muB darén erinnert werden, daB die Ergebnisse, welche wir

unseren Konjunkturtransmissionshypothesen zugrunde legen, immer
wirtschaftspolitische Neutralitdt und Konstanz des privatWirt-'
schaftlichen Verhaltens im jeweils zweiten Land voraussetzen.
Unsere Hypothesen beziehen sich deshalb nur auf die Wirkungsweise
der Transmissionskridfte, die von einem Land ausgehen. Ob sich
diese Krifte tatsichlich realisieren milssen, ist eine weitere
Frage, der wir im vierten Abschnitt nachgehen. | |

2. Flexible Wechselkurse

a) Das in (4) - (8) wiedergegebene System Mundells ist nicht nur
geeignet, die Situation bei fixen Wechselkursen, sondern auch Jene
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bei flexiblen Wechselkursen zu beschreiben. Interessiert man sich
fiir diesen zweiten Fall, so werden Anderungen der internationalen
Wahrungsreserven in beiden Landern ausgeschlossen und aus dem dann
losbaren System ergeben sich folgende Einkommenswirkungen der Poli-
tikmaBnahmen: |

- 4y, 4y

dy, dy,
(15) =— >0, — >0; — > 0, —= < o0.
dT, dT1 dD, ~ dD,

Im Gegensatz zum Modell von Laursen und Metzler'verurSacht eine
Staatsausgabenerhdhung im Inland in beiden Lindern einen eindeu-
tigen Einkommenszuwachs, wobei die internationalen Kapitalstrome
einen entscheidenden EinfluB haben. Fiir die Ergebnisse von Laursen/
Metzler und Vanek waren die terms of trade-Reaktionen der Absorp- .
tion von groBer Bedeutung, die bei Mundell aber von vornherein aus-
geschlossen sind. ' -

Eine Geldmengenexpansion'im ersten Land ist in ihrer Wirkung eben-
falls nicht nur auf dieses Land beschrdnkt, sondern ruft trotz der
flexiblen Wechselkurse auch im Ausland Rﬁckwifkungen hervor. Die
Einkommenseffekte haben hier aber entgegengesetztelRichtungen. Der
negative Einkommenseffekt im zweiten Land entsteht dabei in erster
Linie wegen des Aufwertungseffekts in bezug auf die Wdhrung dieses
Landes, den die internationalen Kapitalstrdme aufgrund der Geld-
mengenexpansion im Inland auslosen. |

| Jede PolitikmaBnahme Je fiir sich betrachtet bewirkt somit deutliche
Einkommensvariationen, die beim Fiskalimpuls den SchluB auf eine |
parallele und beim Geldimpuls auf eine inverse Konjunkturtransmis-
sion nahelegen. Da aber Geld- und Fiskalparameter héufig nicht un-
abhidngig voneinander sind, wird die Gesamtkonsequénz fir die Rich-
tung der Konjunkturiibertragung wieder ungewiB. Eine klare Hypothe-
se ist nicht méglich. |

Auch aus der Arbeit von M. Neumann66, der in einem dem Mundell-
Ansatz vollkommen vergleichbaren Modell, aber endlicher Zinsela-
stizitdt der internationalen Kapitalstrome, nach der Einkommens-
wirkung einer Fiskal- und einer Geldpolitik in bezug auf das zwei-
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te Land fragt, erhalten wir keine weitere Hilfe filir die Formu-
lierung einer eindeutigen Konjunkturtransmissionshypothese. Denn
Neumann stelltnur fest, daBl sich die Einkommen beider Linder auf-
grund der genannten Impulse verdndern, spezifiziert dafiir jedoch
keine Richtung und unterstellt zudem Unabhingigkeit der jeweili-
gen Politikinstrumente. |

b) Die Arbeit von Dernburg67

gewinnt in diesem Zusammenhang wie-
derum Interesse, weil er in seinem mit (4) - (8) vollkommen iiber-
einstimmenden System einen gleichzeitigen Einsatz von PolitikmaB-
nahmen untersucht, der hier bei flexiblen Kursen sowbhl eihen Ein-
kommensanstieg im Inland als auch einen unverdnderten Wechselkurs
zur Folge haben soll. Werden Geld- und Fiskalpolitik dementspre-
chend realisiert, erhdlt man im Ausland ébenfalls einen positiven

Einkommehseffekt' Von daher liegt der SchluBl nahe, daB sich Kon-

Junkturen auch bei flexiblen Kursen parallel fortpflanzen, sofern
die m;;ﬁgchgftspolltlschen Instanzen des die Elnkommensbewegung

initiierenden Landes die Dernburgsche Zielvorstellung verfolgen.

Dieser_SchluB'ist jedoch nicht nur unter den noch recht einschrin-
kenden Bedingungen Dernburgs mﬁglio@, sondern resultiert auch aus
der obengenannten Arbeit des Autorsb8,.welche PolitikmaBnahmen in
ihrer Vollstidndigkeit aus Aufbringungs- und Ausgabeneffekten ana-
lysiert. Jede betrachtete Art einer Politikmaﬁnahme,_sei es eine
- reine Geldmengenvermehrung oder eine Offenmarktpolitik,“seien es
geld- oder bondfinanzierte Staatsausgaben, bewirkt gleichgerich—

tete positive Einkommensdnderungen in beiden untereinander ver-

bundenen Lé&ndern, so daB als Konjunkturﬁbertfagungshypothese Par-
allelitdt der Einkommensentwicklungen abzuleiten ist. Flir diese
Aussage gelten allerdings die gleichen Qualifikationen, die am
Ende der Behandlung von Zwei—Lénder—Modellen mit fixen Wechselkur-
sen gemacht wurden. v
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IV. Stabilisierungspolitik in der offenen
Volkswirtschaft

a) Lediglich Meade und spdter auch in rudimentirerer Form Cooper
beriicksichtigen bei ihren Uberlegungen zum Zwei-Linder-Modell
PolitikmaBnahmen in beiden Lindern. Alle anderen Modelle unter-
stellen eine v6llige Passivitdt des Auslandes bei Politikvariati-
onen im Inland. In dieser Weise sind auch die bisherigen Schliisse
zur Konjunkturtransmission zu verstehen. Wenn man aber in Be-
tracht zieht, daBl speziell in der Nachkriegszeit in allen Industrie-
landern durchgingig bewuBte PolitikmaBnahmen zur Stabilisierung
von Einkommen und Beschidftigung ergriffen wurden, wobei gleichzei-
tig meist noch eine ZahlungsbilanzzielgrdBe angestrebt wurde, ist
es nicht sinnvoll, die Annahme des Nichtagierens wirtschaftspoli-
tischer Instanzen beizubehalten. Wenn man diese Annahme aufgibt,
verl&dBt man zwar den Bereich des reinen>Transmissionsprozesses,
kann aber immer noch untersuchen, inwieweit die Transmissionskraf-
te durch zusitzliche Phinomene und Wirkungen modifiziert werden
kbnnen.,Wif miissen uns also fragen, ob sich Konjunktureinflﬁsse
des Auslandes durch wirtschaftspolitische Reaktionen im Inland
kompensieren lassen, und ob nicht insbesondere fiir kleinere Lan-
der die Transmissionskrédfte von auBen zu stark sind, um wirksam
unterbunden ‘zu werden.

b)vFﬁr eben diese "kleinen" Li&nder liegt eine Fiille von Aussagen
beziiglich der Wirkung von -PolitikmaBnahmen und deren sinnvoller

Kombination vor. Es sind die keynesianischen Ein-Land-Modelle fur
offene Volksw1rtschaften, die neben einem heimischen Geldmarkt

auch internationale Kapitalstrdme zulassen. An hervorragender Stel-
ie ist wiederum Mundell zu nennen, der Anfang der sechziger Jahre
die grundlegenden Arbeiten publizierte. In seinem ersten Modell69
hat er zinselastische Kapitalstrdme und Handelsstrome, die von den
Austauschverhdltnissen bestimmt sind. Die Geldpolitik besteht in
der Festsetzung eines Zinssatzes fiir die Wirtschaft. In diesem
Rahmen ist die Wirksamkeit einer Zinsdnderung besziiglich der Zah-
lungsbilanzposition innerhalb eines gegebenen Wechselkurssystems
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vom Ausma8 der Kapitalmobilitdt abhdngig. Eine grofie Kapitalmobili-
_tét verbessert die Effizienz des Systems mit fixen Wechselkursen,
wohingegen ein System mit flexiblen’Wechselkursen im Falle immo-
bilen Kapitals am besten arbeitet. Diese relativ grobe Einteilung
betrifft hier nur die Wahl des Wechselkurssystems, um bei Fehlen
weiterer PolitikmaBnahmen ein stabiles Gleichgewicht zu erhalten.
Da Mundell Jjedoch aus der konkreten Erfahrung weif3, da8 die Staa-
ten in den reinen Anpassungsmechanlsmus eingreifen wollen70, kon-
struiert er zwei weitere Modelle fiir flxe71 und flex:.ble72 Wechsel-
kurse, in denen die Wirkungen der Geldpolitik (als Zinssatzpolitik)
und der Fiskal~ oder Ausgabenpolitik auf internes und extermes
Gleichgewicht untersucht werden. Das entscheidende Resultat beider
Artikel und auch seiner noch bekannteren Arbeit aus 196373,'in der
Geldpolitik Geldmengenpolitik ist, besteht in der:Aussage; da8
beide Gleichgewichte erzielt werden kbnnen, wenn nur die Politik-
mafBnahmen entsprechend dem Prinzip der "effective market classi-
flcatlon"74 eingesetzt werden, so daB sie ihre relativ groBte Wirk-
samkeit entfalten konnen.

Eine einmal entstandene Ungleichgewichtssituation kann'deshalb bei
"richtigem" Einsatz von Geld- und Ausgabenpolitik Jjederzeit korri-
giert werden - was aber nichts- anderes heifit, als daB ein klelnes
Land sich gegen Transmissionskrédfte von auBlen verteidigen kann
und nicht ledlgl;ch auslindische Konjunkturbewegungen und Trans-
missionsimpulse reflektieren mufl3. Was die Arbeiten von Mundell ins-
besondere herausstellen, ist die Tatsache, da8 die "Richtigkeit"
fiir den Einsatz einer PolitikmaBnahme oder eines Biindels an MaB8-
nahmen von der Wahl des Wechselkurssystems75,und auch vom Aus-
maB der Kapitalmobilitdt abhingt. Wird beides beachtet, so kann
sich auch ein kleines Land gegen externe Konjunkturen abschirmen.

Dieser Assignmentansatz wird im AhschluB an die Arbeiten Mundells

6 . .
7 in verschie-

in einer kaum noch zu iiberblickenden Diskussion
denster Weise erganzt und erweitert, wobei je nach den unterstell-
ten Annahmen das urspriingliche Mundell-Assignment bestidrkt, aber
auch umgekehrt wird. Es bleibt jedoch immer wieder die Aussage,

da8 auch ein kleines Land eine sinnvolle Stabilisierungspolitik
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betreiben kann, d.h. daB es sich auch gegen externe Konjunktur-
einfliisse zur Wehr setzen kann, wenn es sich nur nach dem Prinzip
der effective market classification verh#lt, nach einem Prinzip

T eine allgemeinere Regel filir den Einsatz wirtschafts-

also, das
politischer Instrumente angibt als ein spezielles Assignment.
Probleme tauchen lediglich insofern auf, als bei einigen Konstel-
lationen der unterstellten Verhaltensparameter nicht nur Informa-
tionen iliber die Abweichung z.B. des Einkommens von seiner Ziel-
groBe notwendig, sondern zusdtzliche Unterlagen iliber das Vorzei-
chen, Jja gegebenenfalls die absolute GroBe dieser Verhaltens-
parameter zu beschaffen sind, damit eine Zielerreichung auf direk-

tem Wege mdglich wird.

Die bei Mundell und den Nachfdlgemodellen abgeieitete stabile Zu-
ordnung von PolitikmaBnahmen zu jeweiligen’ZielgrbBén gilt’inv7
einer Arbeit, die Levin vorgelegt hat'C, nicht mehr. Levin unter-
stellt einen gleichzeitigen Stock- als auch einen Flow;AnpaSSungs-
mechanismus fiir die internationalen Kapitalstrome. Kurz- und lang-
fristige Anpassungsvorgidnge aufgrund der Durchfiihrung von Politik-
mafBnahmen haben hier entgegengesetzte Richtungen und kompensieren
sich deshalb im hybfiden Modell. Eine stabile Zuordnung der Poli-
tikmaBnahmen zu den Zielgrdfien existiert folglich nicht. Diese
jedoch nur prinzipielle Mdglichkeit wollen wir hier ausschlieBen,
weil die Konjunkturbewegungen eindeutig kurzfristiger Natur sind
und weil bei etwas anderer Betrachtung; wie sie’bei’Tow_er79 vorge-
nommen wird, der ebenfalls die von den Stocks ausgelﬁsten_stréme
neben den reinen Flows in sein Modell einschlieBt, die Unbestimmt-
heit in der Wirkungsrichtung der Politikinstrumente erst in der
langen Frist eintritt, so daB die bisherigen Aussagen, die auf

ein stabiles Assignment der PolitikmaBnahmen zuiden Jjeweiligen
ZielgroBen abzielen, soweit Konjunkturprobleme angesprochen sind,
giiltig bleiben.
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V. SchluBfolgerungen und Ausblick

Wenn wir abschlieBend die zur Frage der internationalen KonJjunk-
turiibertragung gefunden Ergebnisse zusammenfassen, ergibt sich

folgendes Bild: Die Realmodelle offener Volkswirtschaften lassen
keine deutliche Aussage iiber die Wirkung der Transmissionskrifte

|erkennen. Bei fixen Wechselkursen weisen Multiplikator-Modelle

auf die Parallelitdt von Einkdmmensentwicklungen hin, Multipli-
kator-Akzelerator-Modelle erdffnen den Transmissionskrédften Jjede
beliebige Richtung; schlieBlich kann ein Ubergang zu flexiblen
Kursen die Transmissionskrdfte in ihrer Auswirkung - ob pos1t1v
oder negativ - erheblich reduzieren.

Es ist dariiber hinaus offenkundig, daB die Realmodelle.durch ihre
Beschrinkung auf die Giiterstrtme zur Erkldrung konkreter wirt-
schaftlicher ZuSammenhénge nicht allzu geeignet sind. Deshalb
haben wir die bisher am weitesten entwickelten Modelle offener
VolkswirtsChaften, die auf dem Ansatz von Meade und Mundell basie-
ren, im zweiten und dritten Abschnitt dieser Studie auf die aus
ihnen ableitbaren Transmissionshypothesen hin,analjsiert.

‘1Aus diesen,Zwei—LéndereModéllen, die neben den Giitermirkten jeweils

nationale Geldmdrkte und zinsabhdngige internationale Kapitalstrbme
einschliefen, ergibt sich in den umfassendsten Untersuchungen,
daB sowohl bei fixen als auch flexiblen Wechselkursgﬁ eine Paralle-

11itdt der Einkommenseffekte konstatiert werden kann - Kdnjunkturen

sich mithin parallel fortpflanZen. Die Ein-Land~Modelle offener
Volkswirtschaften zeigen schlieBlich, daB es speziell in der fiir
die Konjunkturfortpflanzung relevanten kurzen Frist auch einem
kleinen Land mdglich ist, sich gegen externe Ungleiéhgewichte und -
damit gegen die Transmissionskrdfte von auBlen durch einen bewuSten
Einsatz seiner wirtschaftspolitischen Instrumente wirksam zur Wehr
zu setzen. Von hierher ist zu fragen: wie lassen sich dann die
empirisch feststellbaren Konjunkturzyklen in den entwickelten
Volkswirtschaften erkldren ? Nach wie vor konnen sie auf externe
Verursachungsgrofien zuriickgehen. Eine externe Konjunkturverur-
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sachung erfordert dann aber immer eine Duldung oder gar Forderung
der von auBen kommenden Konjunkturimpulse durch die nationalen wirt-
schaftspolitischen Instanzen. '

Werden aber Konjunkturen nicht zwangsliufig von auBen auferlegt,
so sind sie ein internes Phdnomen der Volkswirtschaften, wobei

der private wie der staatliche Sektor konjunktﬁrauslésend wirken
konnen. Wenn man hier schlieBlich wiederum bertlicksichtigt, dasB

- die Wirtschaftspolitik in einer offenen Volkswirtschaft nicht nur
das externe, sondern auch das interne Gleichgewicht in der kurzen
Frist erreichen kann, so spricht manches dafiir, daB die noch beob-
achtbaren Zyklen "policy cycles" sind, die zumindest auf der Dul-
dung durch wirtschaftspolitische Instanzen aufbauen mussen8O
Unsere SchluB8folgerungen sollen zuletzt noch inSOfern prdzisiert
werden, als wir uns durchweg auf Konjunkturschwankungen beschrénkt
haben, welche sich durch den Einsatz fiskal- und geldpolitischer
Mittel bek#Zmpfen lassen und nicht z.B. auf Schwankungen, die durch
groBere wirtschaftsexterne Verursachungskréfte hervorgerufen wer-
den81. Letztere waren Jjedoch in der Geschichte seit dem Zweiten

Weltkrieg keineswegs dominierend.

SchlieBlich ist darauf zu verweisen, daB wir zur LOsung unsefer
Fragestellung die derzeit am weitesten entwickelten Wirtschafts-
modelle benutzt haben, da8 jedoch das Problem der Konjunktur-

~ transmission dort meist nur als Nebenprodukt behandelt wird.

Eine noch 1nten31vere Beschidftigung mit der Konaunkturtransmls—
sion wird es aber in Zukunft unvermeidlich machen, die theore-
tische Durchleuchtung des Transmissionsproblems erheblich zu
verstidrken, um zu detaillierteren Transmissionshypothesen

zu gelangen.
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FuaBnoten

1 Beispielhaft herausgegriffen seien hier lediglich der Sachver-
standigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung, besonders in seinem Jahresgutachten 1972, Deutscher
Bundestag, 7. Wahlperiode, Drucksache 7/2, Ziffer 1-75. Neuer-
lich aber auch die Arbeit von H. Majer und A. Wagner: Der in-
"ternationale Konjunkturzusammenhang, Tibingen 1974, in der das -
Prinzip von "Measurement without Theory" geradezu mustergiiltig
verwirklicht wird, so daB die prédsentierten empirischen Unter-
lagen nicht mehr als bloBe Impressionismen bleiben.

2 So hat z.B. die Aufldsung des Bretton Woods Systems nur eine
geringe Aufmerksamkeit in der wissenschaftlichen Literatur -
gefunden, und es gingen davon auch keinerlei AnstoBe zur Neu~-
konzipierung ganzer Theoriebereiche aus. _ '

3 Vgl. z.B. E. Marcus und M. R. Marcus: International Trade and
Finance, New York/Toronto/London 1965, bes. S. 573 und 591.

4 Vgl.: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung: Stabilitdt im Wachstum, Stuttgart und Mainz
1967, Ziffer 273; B. SGdersten: International Economics, London
1971, S. 257. _

5 Die Symbole haben die ilibliche Bedeutung: Y = Sozialprodukt,
C = Konsum, I = Investition, X = Exporte, M = Importe, ¢ = margi-
nale Konsumneigung, m = marginale Importneigung; ein Querstrich
iiber X oder I bedeutet, daB diese GroBen exogen fixiert sind.

6 Philadelphia 1943%, passim. Es ist hier noch darauf hinzuweisen,
daB Machlup in seinem Buch den Multiplikator in einer dynamischen
Version mit einem Import-lag pridsentiert.

7 Vgl. hierzu auch K. Rose: Theorie der AuBenwirtschaft, 5. Aufl.,
Miinchen 1974, S. 135 ff. _ -

Ygl. L. A, Metzler: A Multiple-Region Theory of Income and Trade,
Econometrica 8 (1950), S. 329-354

9 ibid., S. 345. Streng gilt diese Feststellung nur fiir den Fall
von Importneigungen kleiner Eins in allen n Lindern.
Ebenfalls als Transmissionskandle konnen Importe dienen, die
nicht in einer direkten Abhingigkeit zum Einkommen des impor-
tierenden Landes stehen, wie im Text angenommen, sondern vom
Volumen der internationalen Reserven begrenzt werden. EinfluB
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auf die Konjunktur wird hier dann Jedoch nur indirekt genommen.
Ein systematischer Ansatz ist der Artikel von J. J. Polak:

The Post-War International Cycle, in: E. Lundberg (Hrsg.):

The Business Cycle in the Post-War World, London/New York 1957,
S. 246-265. SchlieBlich muBl in diesem Zusammenhang noch beachtet
werden, daB es sich bei den Importen um superiore Gliter (minde-
stens in der Summe) handelt. Unterstellt man inferiore Import-
giiter, so ruft ein Boom im ersten Land eine Rezession im Rest
der Welt hervor, wie es z.B.. J. E. Meade anschaulich darstellt,
in: Theory of International Economic Policy, Vol. One: The Balance
of Payments, London/New York/Toronto 1952, S. 62 f. Eine gleiche
Konjunkturkonstellation kann er auch unter restriktiven Annahmen
fiir den Fall variabler Preise ableiten. Entsprechende Resultate
finden sich ebenfalls in der Arbeit von M. Neumann: Einkommen,
Preise und Wechselkurs, Zeitschrift fiir Nationaldkonomie 31 (1971),
S. 410 f. ‘ : -
Einen Uberblick lber diese Ansitze ibt G. B. Taplin in: Models
of World Trade, IMF Staff Papers 14 %1967), S. 433-455. Weitere
Hinweise iiber Konzeption und Ausbau der Welthandelsmodelle kon-
nen in folgenden beiden Arbeiten gefunden werden: R. R. Rhomberg:
Possible Approaches to a Model of World Trade and Payments, IMF
Staff Papers 17 (1970), S. 1-28 und P. S. Armington: Adjustment
of Trade Balances: Some Experiments with a Model of Trade Among
Many Countries, IMF Staff Papers 17 (1970), S. 488-526. :

Vgl. %z.B. J. Schumann: Die Sektorenanalyse als Instrument kon-
Junkturtheoretischer Untersuchungen, Berlin 1959, bes. S. 82 ff.

Dies wird bei R. C. 0. Matthews: The Trade Cycle, Cambridge 1959 -
auf den S. 179 ff. besonders deutlichgemacht, wobei auch mdgliche
Richtungsidnderungen angedeutet werden. ' :

Vgl. R. J. Ball (Hrsg.): The International Linkage of Economic
Models, Amsterdam/London/New York 1973 . ' o

H. Giersch: Akzelerationsprinzip und Importneigung, Weltwirt-
schaftliches Archiv 70 (1953), S. 241-280; wiederabgedruckt
in: K. Rose (Hrsg.): Theorie der internationalen Wirtschafts-
beziehungen, Kln-Berlin 1966, S. 299-333. Das Zitat entstammt
dem Wiederabdruck auf S. 311,

obwohl im oben zitierten Artikel die Absicht von Giersch in
erster Linie darin bestand, mit dem Akzelerationsprinzip rela-
tiv zu den Einkommensschwankungen stdrkere gleichgerichtete
Importschwankungen abzuleiten. '

Vgl. J. P. Lewis: Growth and Inverse Cycles:; A Two-Country
Model, Economic Journal 74 (1964), S. 109-118.

Man beachte hierzu auch die prinzipiellen Méglichkeiten, die
fir die Losung einer Differenzengleichung erster Ordnung be-
stehen, welche man in einem Multiplikator-Akzelerator-Modell
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erhdlt; vgl. R. G. D. Allen: Mathematical Economics, 2. Aufl.,
London 1970, S. 183 ff.

Vgl. P. Vartia: A Theoretical Model for International Trans-
mission of Business Cycles, Swedish Journal of Economics 72
(1970), S. 78-83. Vartia legt hier ein Mehrlindermodell vor
mit Anpassungsverzdgerungen bei den Importen.

Dies gilt besonders in Fidllen, in denen die iiblicherweise als

fix unterstellten Koeffizienten der Akzelerator-Multiplikator-
analyse iiber den Zyklus hin Variationen aufweisen. Vgl. hierzu
auch: G. Graf: Zur empirischen Prifbarkeit des 1nternat10nalen
Konjunkturzusammenhangs, Konjunkturpolitik 20 (1974), S. 171-181.

Vgl. R. Frisch: Propagation and Impulse Problems in Dynamic
Economics, in: Economic Essays in Honour of Gustav Cassel,
London 1933, S. 171-205; E. Slutzky: The Summation of Random
Causes as the Source of Cyclic Processes, Econometrica 5 (1937),
S. 105-146. Weitere Stellungnahmen zur stochastischen Konjunk-
turtheorie finden sich insbesondere bei W. Krelle: Grundlinien
einer stochastischen Konjunkturtheorie, Zeitschrift fiir die
gesamte Staatswissenschaft 115 (1959), S. 472-494 und bei

J. Adelman: Business Cycles - Endogenous or Stochastic,

Economic Journal 70 (1960), S. 783-796.

"rein" bedeutet hier den Extremfall des Wirkens des Goldmecha-
nismus oder eines durch wirtschaftspolitische MaBnahmen unge—
storten Multiplikator-Akzeleratorprozesses.

Der Einkommenszusammenhang stellt keineswegs die einzige direkte
Verbindungsbriicke zwischen interdependenten Volkswirtschaften
dar. Insbesondere in der Diskussion um den direkten internatio-
nalen Preiszusammenhang wird noch ein direkter Liquiditats-
effekt - den wir in diesem Abschnitt ausschlieBen - und ein
Preiszusammenhangseffekt unterschieden. Der direkte Preiszusam-
menhang wird im folgenden ebenfalls weitgehend vernachlissigt,
da wir in erster Linie an der realen Wirtschaftsentwicklung
interessiert sind. Zum Inflationsimport vgl. die Arbeiten von

K. Rose und D. Bender: Flexible Wechselkurse und Inflations-
import, Jahrbiicher fiir Nationaldkonomie und Statistik 187
(1972/73), S. 481-506 und M. Neumann: Internationaler Preis-
zusammenhang bei festen und flexiblen Wechselkursen, Zeitschrift
fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1974, S. 105-122 und
die dort zitierte Literatur.

vgl. z.B. C. P. Klndleberger. International Economlcs,
3. Aufl., Homewood, Ill., 1967, S. 63 f.

Dies ist die Formulierung von E. Sohmen in: International
Monetary Problems and the Foreign Exchanges, Prlnceton 1963,
S. 6l

Vgl. seinen: Tract on Monetary Reform, London 1923.
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26 Vgl.: The Theory of International Trade, London/Edinburgh/
_Glasgow 1936, S. 44.

27 Vgl.: Jahresgutachten 1971, Bundestagsdrucksache VI/2847,
Ziffern: 252, 255, 259, 273, 276, 280, 287. Vgl. auch das
Gutachten von 1967, a.a.0., Ziffer 28.

28 Vgl. z.B. O. Donner: Der derzeitige Stand der Diskussion
iiber eine Reform des internationalen Wahrungssystems, Welt-
wirtschaftliches Archiv 96 (1966 I), S. 199; G. N. Halm:
Geld, AuBenhandel und Beschidftigung, 4. Aufl., Berlin 1966,
S. 278 f; R. I. McKinnon: Exchange-~Rate Flexibility and
Monetary Policy, Journal of Money, Credit and Banklng 3
(1971), S. 345.

29 Vgl. S. Laursen und L. A. Metzler: Flexible Exchange Rates
and the Theory of Employment, Review of Economics and
Statistics 32 (1950), S. 281-299.

30 Vgl. ibid. S. 291
31 Vgl. ibid. S. 286 f.

32 Vgl. ibid. S. 291. Vgl. auch den formalen Anhang auf den
S. 292-299. Aus diesem wird deutlich, daB die inverse Ein-
kommensbewegung im zweiten Land zentral und ausschlieBlich -
von der speziellen Ausgabenreaktion bei terms of trade—Ande—
rungen abhédngt. : '

33 Vgl. W. H. White: The Employment- Insulatlng Advantages of'
Flexible Exchanges: A Comment on Professors Laursen and
Metzler, Review of Economics and Statistics 34 (1954),

S. 225~ 228

34 Vgl. F. Machlup: The Terms-of-Trade Effects of Devaluation
upon Real Income and the Balance of Trade, Kyklos 9 (1956),
S.. 417 512.

35 Ibid. S. 420.

36 Vgl. J. Vanek: International Trade: Theory and Economic
Policy, Homewood, I11. 1962, Kapitel 8, S. 124-144.
Aus einem diesem Abschnitt unserer Arbeit zurechenbaren '
Modell von W. F. Stolper in: The Multiplier, Flexible

I’xchanges, and International Equilibrium, Quarterly Journal

uf Economics 64 (1950), S. 559-582 1#B8t sich wegen der
speziellen Fragestellung Stolpers keine hinreichend deutliche
Transmissionshypothese herauslesen, mit Ausnahme seiner
Behauptung auf S. 575, daB der AuBenhandelsmultiplikator-
effekt bei flexiblen Wechselkursen nicht vollkommen neutrali-
siert wird.

37 J. Vanek: a.a.0., S. 142.
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Vgl. S. Laursen und L. A. Metzler: Reply, Review of Economics
and Statistics 34 (1954), S. 228-9.

Vgl. Fn. 33 oben.
Vgl.: R. C. O. Matthews: a.a.0., S. 184 ff.
Vgl. hierzu z.B. K. Rose: a.a.0., S. 103-108.

Vgl.: J. E. Meade: The Theory of International Economic Policy,
Vol. One - The Balance of Payments, London/New York/Toronto 1952,
Part II und III, S. 43 ff; vgl. auch J. E. Meade: The Balance

of Payments, Mathematlcal Supplement, London/New York, Toronto
1951, bes. S. 49 ff.

Vgl. auch Fn. 9 oben

Vgl.: J. E. Meade: The Theory of International Economic Policy,
a.a.0., S. 62. Es ist dies lbrigens ein Gesichtspunkt, der in
der Diskussion der Politikmodelle & la Mundell erst relatlv
spdt wieder Berucks1cht1gung fand.

Der Unterschled zwischen kurz— und lingerfristigen Resultaten,
wobei in der kurzen Frist Neutralisierungsoperationen unter-
stellt werden, wird besonders deutlich in den Arbeiten von

E. Sohmen: Fiscal and Monetary Policies under Alternat ve
Exchange-Rate Systems, Quarterly Journal of Economics8' (1967),

S. 515-523 und von E. Sohmen und H. Schneeweiss: Fiscal and
Monetary Policies under Alternative Exchange Rate Systems:

A Correction, Quarterly Journal of Economics 83 (1969), S.336-340,
Vgl. hierzu schlieBlich das Buch von E. Sohmen: Wechselkurs .
und Wéhrungsordnung, Tibingen 1973, S. 144 ff.

Vgl.: J. E. Meade: The Theory of Internatlonal Economlc
Policy, a.a.0., S. 108 ff,

Vgl.: R. A. Mundell: International Economlcs, New York/London
1968, Kapitel 15 -~ 18, S. 217-271.

Vgl.: R. A. Mundell: Capital Mobility and Size: Reply, Canadian -
Journal of Economics and Political Science, 30 (1964 S. 421~
431, Wiederabgedruckt als Appendix zu Kapitel 18 in seinem
vorstehend zitierten Buch, S. 262-271 (anschlieBende Zitate
beziehen sich auf die Seiten im Buch).

Vgl.: Capital Mobility and Stabilization under Fixed and
Flexible Exchange Rates: A Comment, Canadian Journal of
Economics and Political Science 30 (1964), S. 413-421.

Die hier zusidtzlichen Symbole bedeuten: r = Zinssatz, S = Erspar-
nis, B = Handelsbilanz, w = Wechselkurs (englische Notierung),

G = Geldangebot, D = heimische Geldangebotskomponente, L = Geld-
nachfrage, R = Wahrungsreserven, W = Weltwidhrungsreserven.
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Diese partiellen Ableitungen haben die iiblicherweise unter-
stellten Vorzeichen (der Index gibt die Variable an, nach
der abgeleitet wird):

B I L <0; Sy =8, L

g —By =m >,0'

w’ r’
Die Annahme des gegebenen Weltgeldbestandes differiert deut-
lich mit jener von Meade gemachten. Ein Grund dafiir ist darin
zu sehen, daB Meade Geldpolitik anders definiert als Mundell.
Bei Meade ist Geldpolitik Zinssatzpolitik, bei dieser Arbeit
Mundells Jedoch Geldmenge golitik. SchlieBlich sind die Kapi-
talbewegungen in Mundells berlegungen durch Zinsvariationen
verursacht. '

Vgl.: R. A. Mundell: Capital Mobility and Size: Reply,
a.a.0., S. 266 ff.

Dies ist eine lUberlegung, die in der neuen monetiren Zahlungs-
bilanztheorie insbesondere beim Inflationszusammenhang von
Bedeutung ist. Vgl. E.-M. Claassen: Stabilisierungspolitik in
interdependenten Wirtschaften: Die monetidre Hypothese der
Weltinflation, Referat fiir die Ziircher Tagung der Gesellschaft
fir ertschafts— und Sozialwissenschaften vom 2. 5 September
1974.

Bei empirischen Transmissionspriifungen miiBte man also zundchst
die autonomen Ursachen eines KonJjunkturverlaufs erfassen.
Mundell selbst spricht von Konjunktur und Konjunkturiibertragung
indessen nur im Zusammenhang mit Ausgabenvariationen.

Vgl.: M. C. Kemp: Monetary and Fiscal Policy under Alternative
Assumptions about International Capital Mobility, Economlc
Record 42 (1966), S. 598-605.

Unsere Symbolik weicht aufgrund der gewﬁnschten Einheitlichkeit
mit den anderen Ansidtzen geringfligig von Kemp ab. Die hier neuen
Symbole bedeuten: A = Nachfrage des privaten Sektors nach heimi-
schen Gitern im Inland; F = Nachfrage des privaten Sektors nach
ausléndischen Giitern im Inland.

Vgl.: R. N. Cooper: Macroeconomic Policy Adjustment in Inter-
dependent Economies, Quarterly Journal of Economics 83 (1969),
S. 1-24. Die wesentliche Anderung gegeniiber dem Ansatz von
Mundell besteht darin, da8 Cooper neben den Gliter- und Geld-
marktgle1chgew1chtsbed1ngungen in beiden Lindern noch eine
gemeinsame Zahlungsbilanzdefinition benttigt, die folgendes
Aussehen hat: A

B = M2(Y2) - M1(Y1) + X + K(r, - r2).

Aus zwel weiteren Modellen, die die vorliegenden Ansidtze ver-
allgemeinern, lagsen sich filir die Frage der KonJjunkturtransmis-
sion keine generell neuen Resultate gewinnen. Die bisherigen
Ergebnisse werden Jedoch bestdtigt. Dies gilt sowohl fir die
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Arbeit von J. M. Holmes: Monetary and Fiscal Policies in a
General Equilibrium Underemployment Trade Model under Fixed
Exchange Rates, International Economic Review 13 (1972),

S. 386-398, in der in einem Zwei-Linder-Modell mit fixen
Wechselkursen und unendlicher Zinselastizitdt des Kapitals

noch ein Bond~ und ein Arbeitsmarkt zusdtzlich beriicksichtigt
werden; als auch fiur den Artikel von S. W. Arndt: Joint Balance:

-Capltal Mobility and the Monetary System of a Currency Area,

in: H. G. Johnson und A. K. Swoboda (Hrsg.): The Economics

of Common Currencies, London 1973, S. 198-209, in dem wieder-
um bei fixen Wechselkursen und ebenfalls unendlicher Kapital-
elastizitdt noch Vermdgenseffekte und die Finanzierung von
FiskalmaBnahmen, letzteres allerdings in nur sehr rudimentirer
Form, einbezogen sind.

Vgl.: A. K. Swoboda und R. Dornbusch: Adjustment, Policy,
and Monetary Equilibrium in a Two-Country-Model, in:

M. B. Connolly und A. K. Swoboda (Hrsg.): International
Trade and Money, London 1973, S. 225-261.

Die Autoren bezeichnen eine Situation, in der Sterilisjerungs-
operationen durchgefiihrt werden, als'Qua31-Glelchgew1cht"
Swoboda, ‘von dem dieser Begrlff stammt, definiert ihn wie folgt:
“A uasi-equilibrium pos1t10n is one in which a disequilibrium

at least) one market is consistently prevented from spreading
to other markets and from returning the system (assumed to be
stable) to equilibrium". Siehe A. K. Swoboda: Equilibrium,
Quasi-Equilibrium, and Macroeconomic Policy under leed Exchange
Rates, Quarterly Journal of Economics 86 (1972), S. 164.
(Hervorhebungen des Originals wurden hier weggelassen).

Vgl.: Don E. Roper: Macroeconomic Policies and the Distri-
bution of the World Money Supply, Quarterly Journal of
Economics 85 (1971), S. 119-146.

Vgl.: Th. F. Dernburg: Exchange Rates and Co-ordinated Stablll-
zation Policy, Canadian Journal of Economics 3 (1970), S. 1-13.

Diese Kombination besteht in den meisten Fdllen aus gleich-
gerichtet expansiven MaBnahmen. In Spezialf&llen kann jedoch
eine Einkommensexpansion mit einer Geldmengenreduktion ver-
kniipft sein, damit das gewlinschte Resultat erreicht w1rd
vgl. Th. F. Dernburg: a.a.0., S. 10 ff.

Vgl.: G. Graf: Wirtschaftspolitische MaBnahmen und' Konjunktur-
transmission im Zweil&ndermodell, Diskussionsbeitrdge des Fach-
bereichs Wirtschaftswissenschaften der Universitdt Konstang,

Nr. 57. Das Modell, welches hier entwickelt wird, basiert wieder-
um auf den Mundellschen Grundﬁberlegungen, beriicksichtigt Jjedoch
in beiden Ldndern noch einen Bondmarkt und Vermdgenseffekte,

so daBl die Finanzierungsseite der PolitikmaBnahmen voll erfaBt
werden kann.
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Vgl. M. Neumann: Einkommen, Preise und Wechselkurs,
a.a.0.,-S. 418 ff.

Vgl. Th. F. Dernburg: a.a.0., S. 8 ff.
Vgl. Fn. 65

Vgl. R. A. Mundell: The Monetary Dynamics of International
Adjustment under Fixed and Flexible Exchange Rates,

Quarterly Journal of Economics 74 (1960), S. 227-257;
wiederabgedruckt als Kapitel 11 in seinem in Fn. 47 zitierten
Buch.

Vgl. R. A. Mundell: The International Disequilibrium System,
Kyklos 14 (1961), S. 154-172; wiederabgedruckt als Kapltei 15
in seinem in Fn. 47 21t1erten ‘Buch.

Vgl. R. A. Mundell: The Appropriate Use of Monetary and

Fiscal Policy under Fixed Exchange Rates,IMF Staff Papers 9
(1962), S. 70-79; w1ederabgedruckt als Kapltel 16 1n seinem
in Fn. 47 z1t1erten Buoh. A .

Vgl R. A. Mundell: Flexible Exchange Rates and Employment
Polic Canadian Journal of Economics and Political ‘Science 27
(1961 , S. 509-517; wiederabgedruckt als Kapitel 17 in selnem
in Fn. 47 zitierten Buch.

Vgl. R. A. Mundell: Capital Mobility and Stabilization Policy
under Fixed and Flexible Exchange Rates, Canadian Journal of
Economics and Political Science 29 (1963), S. 475- -485; wieder-
abgedruckt als Kapitel 18 in seinem in Fn. 47 zitierten Buch.

Vgl. fiir dieses Pr1n21p den Artikel Mundells aus . 1960
(Fn. 69 oben). .

Vgl. hierzu auoh S. 430—431 in: R. A. Mundell: Capital Mobility
and Size: Reply, a.a.O..

Eine Ubersicht iiber die frilhere Literatur, die in unserer Arbeit
nur zum Teil erwdhnt wird, gibt M. v. Neumann-Whitman: Policies
for Internal and External Balance, Princeton 1970. Die Diskus-
sion geht jedoch bis zum heutigen Tag weiter. Hier sind unter
anderem noch folgende Arbeiten zu nennen: H.-J. Jarchow: Der
kombinierte Einsatz budget- und zinspolitischer MaBnahmen zur
gleichzeitigen Erreichung binnen- und auBenwirtschaftlicher
Ziele, in: G. Bombach (Hrsg.): Beitrige zur Theorie der AuBen-
wirtschaft, Berlin 1970, S. 35-58; R. Artoni: The Coordination
of Fiscal and Monetary Policies, Public Finance 25 (1970), .

S. 337-360; D. J. Mathiesen: Fiscal and Financial Policies in
the Open Economy. A long-run Perspective, Journal of Internation-
al Economics 4 (1974), S. 67-75. R. W. Baguley: The Effective-
ness of Monetary and Fiscal Policies under Pegged and Floating
Exchange-Rate Systems, in: R. E. Caves and G. L. Reuber: Capital
Transfers and Economic Policy: Canada, 1951-1962, Cambridge,
Mass. 1971, S. 361-396; V. Argy and M. G. Porter: The Forward
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Exchange Market and the Effects of Domestic and External
Disturbances Under Alternative Exchange Rate Systems, IMF Staff
Papers 19 (1972), S. 503-532. A. G. Blomgvist: A Note on the
Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy under Fixed
Exchange Rates, Swedish Journal of Economics 72 (1970), S. 269-
277; D. Needham: Monetary and Fiscal Policy under Fixed Exchange
Rates: Comment, Swedish Journal of Economics 75 (1973), S. 112-
113. R. E. Zelder, M. H. Ross, A. Collery: Internal and External
Balance in an "Almost Classical" World, Western Economic Jour-
nal 10 (1972), S. 346-351; J. W. Dean und E. Tower: More on
Internal and External Balance in an "Almost Classical" World,
Western Economic Journal 11 (1973), S. 23%2-237, R. E. Zelder,

M. H. Ross, A. Collery: Internal and External Balance in an
"Almost Classical" World: Reply, Western Economic Journal 11
(1973), S. 238-240; J. W. Dean und E. Tower: Rejoinder, Western
Economic Journal 11 (1973), S. 240. J. H. Williamson: On the "
Normative Theory of Balance-of-Payments Adjustment, in:

G. Clayton et al. (Hrsg.): Monetary Theory and Monetary Policy
in the 1970s, Oxford 1971, S. 235-256; S. W: Arndt: Policy
Choices in an Open Economy: Some Dynamic Considerations, Jour-
nal of Policital Economy 81 (1973), S. 916-935. G. Graf: Geld-
und Fiskalpolitik in einer offenen Volkswirtschaft, Jahrbiicher
fiir Nationaldkonomie und Statistik 188 (1974), S. 320-337.

M. F. J. Prachowny: The Effectiveness of Stabiligzation Policy

in a Small Open Economy, Weltwirtschaftliches Archiv 109 (1973),
S. 214-231; R. Kumar: Demand Policies and Internal-External
Balance Under Fixed Exchange Rates - The Mundellian Assignment:
A Reformulation and Some Extensions, Weltwirtschaftliches Archiv
109 (1973), S. 253-273.

Vgl. hierzu A. K. Swoboda: On Limited Information and the
Assignment Problem, in: E. Claassen und P. Salin (Hrsg.):
Stabilization Policies in Interdependent Economies, Amsterdam/
London 1972, S. 101-122. '

Vgl. J. H. Levin: International Capital Mobility and the
Assignment Problem, Oxford Economic Papers N. S. 24 (1972),
S. 54-67.

Vgl. E. Tower: Monetary and Fiscal Policy in a World of Capital
Mobility: a Respecification, Review of Economic Studies 39
(1972), S. 251-262; siehe dazu aber auch die Stellungnahme von
J. F. Floyd: Monetary and Fiscal Policy in a World of Capital
Mobility: A Reply, Review of Economic Studies 40 (1973),

S. 299-303. ;

Vgl. hierszu auch B. S. Frey: The Politico-Economic System:
A Simulation Model, Kyklos 27 (1974), S. 227-254.

Unter wirtschaftsexternen Verursachungskridften wiren z.B.
eine plotzliche weltweite Rohstoffverknappung oder irgend-
welche grofleren kriegerischen Auseinandersetzungen zu sehen.



