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HYPOTHESEN ZUR INTERNATIONALEN KONJUNKTURTRANSMISSION

I. Einführung

In dem Maße, in dem sich die internationale Wirtschaftsverflech-

tung der Industrienationen verdichtet, in dem Handels- und Kapi-

talströme einen zum globalen Wirtschaftswachstum überproportio-

nalen Anstieg aufweisen, erhält die Beschäftigung mit den von -

nationalen Konjunkturen ausgehenden Konjunkturimpulsen nach außen,

in den Rest der Welt hinein, eine generell wirtschaftstheoretische

wie wirtschaftspolitische Bedeutung. Darüber hinaus ist eine Un-

tersuchung von Hypothesen zur internationalen Konjunkturtrans-

mission von speziellem Interesse, da nicht nur insbesondere auch

jüngere Arbeiten gänzlich ohne theoretische Fundierung auszukom-

men glauben , sondern auch, weil der Stand der Konjunkturtrans-

missionstheorien wegen recht unterschiedlicher Ansätze weithin

nicht deutlich wird, und man sich deshalb häufig auf die Extra-

polation von vordergründigen Interpretationen historischer Ereig-

nisse beschränkt.

Hier nimmt die Weltwirtschaftskrise der dreißiger Jahre eine Vor-

rangstellung ein. Sie hat unsere Profession - insbesondere die

Theoriebildung - stärker beeinflußt als alle anderen Wirtschaft-
2liehen Geschehnisse seither . Infolgedessen ist die Vorstellung

von einer von den Vereinigten Staaten ausgehenden und alle Län-

der zwangsläufig mitreißenden Depression sowohl bei Theoretikern
"5als auch bei Wirtschaftspolitikern immer wieder anzutreffen .

Es wird dabei zumeist implizit unterstellt, daß die privaten Sek-

toren der nationalen Volkswirtschaften ohnehin zu großen Schwan-

kungen neigen, die durch Außeneinflüsse, welche nicht der natio-

nalen wirtschaftspolitischen Kontrolle unterliegen, noch verstärkt

werden. Konjunkturtransmissionskräfte würden demnach auch die

Erfolgsaussichten einer internen Stabilisierungspolitik wenn nicht

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

Staaten als einer "economie dominante" sprechen , welche eo ipso

keine eigenständigen Konjunkturentwicklungen anderswo zuläßt,

wobei man allenfalls von mehr oder weniger vagen Vorstellungen

über internationale Größenordnungsverhältnisse ausgeht. In je-

dem Fall fehlt eine theoretische Begründung für die aufgestell-

ten Transmissionsbehauptungen. Historische Ereignisse oder auch

nur Möglichkeiten bieten allein keine Basis für eine Wiederholung

gleicher Konstellationen.

Selbst und gerade wenn man aber unter der Fragestellung der Kon-

junkturtransmission nicht in erster Linie die Übertragung gewal-

tiger Wirtschaftskrisen sieht, sondern darunter - wie wir es im

folgenden tun wollen - vielmehr EinkommensSchwankungen in der

nach dem Zweiten Weltkrieg vorgefundenen Größenordnung subsumiert,

welche sich zwischen den Industrienationen fortpflanzen und da-

bei eine Verstetigung der jeweiligen nationalen Einkommen bzw.

deren Wachstumspfade verhindern oder erschweren, ist. es unerläß-

lich, alternative Möglichkeiten des Übertragungsmechanismus zu

kennen, nicht zuletzt um den Auswirkungen von EinkommensSchwan-

kungen im internationalen Rahmen auf eine einzelne Volkswirt-

schaft begegnen zu können. Es ist folglich das Ziel dieser Stu-

die, die in theoretischen Arbeiten auffindbaren Hypothesen zur

internationalen Konjunkturtransmission darzustellen, sie einzu-

ordnen und sie schließlich im Hinblick auf ihre wirtschaftspoli-

tische Relevanz zu bewerten. Dazu haben wir die in den Arbeiten

enthaltenen Modelle in drei große Gruppen eingeteilt.

Die erste Gruppe umfaßt güterwirtschaftliche oder Realmodelle,

in denen nationale Geldmärkte und endogene internationale Kapi-

talströme keine oder nur eine passive Rolle spielen. Kennzeichen

all dieser hier unter der Überschrift "realtheoretische Erklä-

rungsversuche" abgehandelten Modelle ist, daß mögliche Einkom-

mensschwankungen sich nur über Realströme, wie Güterexporte und

Güterimporte, fortpflanzen. Es existiert also nur ein Übertra-

gungskanal: der Leistungsbilanzsaldo.



In einer zweiten Gruppe sind nach einem Exkurs in den Geldmengen-

Preis -Mechanismus keynesianische Zwei-Länder-Modelle dargestellt,

welche neben den nationalen Gütermärkten auch Geldmärkte ein-

schließen und außerdem endogene zinsabhängige Kapitalströme be-

rücksichtigen, so daß nicht nur die Leistungsbilanz-, sondern

auch die Kapitalbilanzsalden als Übertragungskanäle offenstehen.

Einkommensänderungen in zunächst einem Land entstehen in diesen

Modellen aufgrund von Politikmaßnahmen, wobei die Betonung auf

der Verschiebung des Nachfrageniveaus durch die Politikmaßnahmen

liegt. Damit soll keineswegs die staatliche Wirtschaftspolitik

als Konjunkturverursacher präjudiziert werden; es geht in diesem

Zusammenhang zunächst nur um eine Benennung exogener Schocks,

die jederzeit auch dem privaten Sektor entstammen können.

Sowohl mit Hilfe der realtheoretischen Erklärungsversuche als

auch mittels der keynesianisehen Zwei-Länder-Modelle lassen sich

Hypothesen über die Richtung einer Konjunkturübertragung zwischen

zwei Ländern ableiten, wenn man gleichzeitig noch wirtschafts-

politische Passivität des zweiten Landes annimmt. Da das Wech-

selkurssystem für den Transmissionsprozeß 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 schließlich gehen wir auf keynesianische

Ein-Land-Modelle offener Volkswirtschaften ein, in denen wieder-

um Geldmärkte, Kapitalströme und Politikmaßnahmen Berücksichti-

gung finden. Hier aber konzentriert sich die Fragestellung dar-

auf, inwieweit selbst "kleine" offene Volkswirtschaften sich

gegen Übertragungskräfte von außen wehren, d.h. inwieweit sie

den Konjunkturtransmissionsprozeß unterbinden können.

Es sei außerdem noch darauf verwiesen, daß fast alle hier vorge-

stellten Hypothesen zur internationalen Kpnjunkturtransmission

- es sind u.E. die wichtigsten - aus Modellen gewonnen werden,

deren Hauptziel keineswegs in einer direkten Untersuchung eben

der Konjunkturtransmission liegt. Die Aussagen fallen meist nur

sekundär an oder basieren gar ausschließlich 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 verständlich macht,

wieso sie in unserer Profession relativ unbekannt geblieben sind,

II. Realtheoretische Erklärungsversuche

1 . Fixe Wechselkurse

a) In der hier zunächst zu behandelnden Einkommens- und Multi- "

plikatoranalyse für eine offene Volkswirtschaft haben wir das

in allen Modellen dieses Abschnitts generell angenommene der

Realentwicklung vollkommen adaptive interne Geldangebot. Inter-

nationale Kapitalströme existieren nicht. Es wird darüber hinaus

keine Vollbeschäftigung, sondern eine Unterbeschäftigungssitu-

ation unterstellt, was ein elastisches Güterangebot bei fixen

Preisen ermöglicht. Ausgehend von der Definitionsgleichung:

Y = C + I + X - M und den einfachen Verhaltensannahmen:

C = cY, I = T, X = Y und M = mY kommt man zum Außenhandels-

multiplikator k für eine kleine offene Volkswirtschaft, die nicht

mit Rückwirkungen vom Ausland aufgrund von Änderungen der eigenen

ökonomischen Variablen zu rechnen hat:

(D k =
1 - c + m

Der in (1) dargestellte Multiplikator besagt, daß z.B. eine Nach-

fragesteigerung von außen über höhere Exporte im Inland zu einer

multiplikativen Ausdehnung der Nachfrage und damit der Beschäfti-

gung und des Einkommens führt. Ein ausländischer Boom, der sich

gemäß den hier unterstellten Verhaltensannahmen in höheren aus-

ländischen Importen (heimischen Exporten) niederschlägt, verur-

. sacht tendenziell auch im Inland eine Boom-Situation. Entsprechend

,| Umgekehrtes gilt bei einem durch eine Rezession hervorgerufenen

|; Nachfrageausfall. WirtschaftsSchwankungen werden demgemäß über

•[ die Handelsströme parallel nach außen übertragen. Diese Paral-

v lelität der Einkommensentwicklungen zweier interdependenter Län-
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der bedeutet indes nicht notwendigerweise auch eine zeitlich ex-

akte Übereinstimmung, da es immer Ar^p^s^ung^sv^rz^gexungen geben

wird. Zudem kann nicht auf eine Gleichheit in der absoluten Höhe

der Ausschläge oder der Abweichungen vom Trend des längerfristi-

gen Wirtschaftsverlaufs geschlossen werden. Lediglich die Verän-

derungsrichtungen der jeweiligen Einkommensentwicklungen werden

eine Parallelität aufweisen, wobei die genannten zeitlichen Ver-

zögerungen noch zu beachten sind.

b) Während die Formel (1) für ein kleines offenes Land kennzeich-

nend ist, das keine Rückwirkungen eigener Einkommensänderungen von

außen zu erwarten hat, muß für die Untersuchung eines wirtschaft-

lich größeren Landes ein anderer Ansatz gewählt werden, der sol-

che Rückwirkungen inkorporiert. Dies geschieht in Zwei-Länder-

Modellen, die allgemein für die Analyse von Transmissionsmechanis-

men geeigneter sind, weil die Wirtschaftsströme zwischen den be-

trachteten Ländern endogenisiert sind. Hier ist insbesondere das

Buch von F. Machlup über "International Trade and the National

Income Multiplier" ein zentraler Beitrag in der Verallgemeine-

rung der Außenhandelsmultiplikatoranalyse vom Ein- zum Mehrländer-

fall, wie sie seither in alle Außenhandelslehrbücher Eingang ge-

funden hat. Außer den für die Herleitung der Formel (1) gemachten

Annahmen benötigt man hier die weitere Annahme, daß die Importe

des einen Landes gleich den Exporten des anderen Landes sind und

umgekehrt. Unterscheidet man die beiden Länder durch Indizes, so

heißt dies:

X., = M2 und M1 = X2 oder

X1 = m2Y2 und m1Y1 = X2 .

Damit wird die wechselseitige Interdependenz der Einkommensströ-

me beider Länder eingefangen. Der Exportmultiplikator erhält nun

ein etwas komplizierteres Aussehen:

(2) k' = — mit s = 1 - c.

S1 + m1 + S1s
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Der Multiplikator autonomer Ausgaben z.B. des Landes 1 ist:

k" "
S1 + m1

Für den Konjunkturübertragungsmechanismus ergeben sich aus der

Verallgemeinerung des Außenhandelsmultiplikators keine weiteren

Resultate. Es wird lediglich die Intensität, nicht aber die Rich-

tung der Transmission variiert. Dies gilt schließlich auch für

den noch allgemeineren Fall von n Ländern, der von L. A. Metzler

untersucht wurde, und für den er feststellen konnte, daß der Wert

des Außenhandelsmultiplikators bei n Ländern im allgemeinen zwi-

schen dem Multiplikator für eine geschlossene Wirtschaft und

jenem für eine kleine offene Volkswirtschaft, hier in (1) darge-

stellt, liegt9. .

c) In bezug auf die Frage der Konjunkturtransmission bleiben die

derzeit existierenden Welthandelsmodelle im Rahmen des bisher

besprochenen. Denn die Welthandelsmodelle sind nur mehr oder we-

niger disaggregierte Erweiterungen der Mehr-Länder-Multiplikator-

analyse oder von Input-Output-Matrizen mit einer ausschließ-

lichen Konzentration auf die "realen" oder Handelsströme als

Transmissiohskanäle für EinkommensSchwankungen. Somit kann man

auch hier die Parallelität möglicher Konjunktürzyklen ableiten.

Andererseits wird aber das Fehlen monetärer Einflüsse, induzier-

ter Kapitalströme und auch wirtschaftspolitischer Maßnahmen, die
1 2den Transmissionsmechanismus ändern könnten , innerhalb dieser

Modelle, die wirtschaftspolitische Hilfen sein sollen, besonders

offenkundig. Daß' man sich dessen bewußt ist, zeigt auch der neu-
13

ere Sammelband von R. J. Ball , in dem verschiedene Autoren Pro-

bleme der Verknüpfung nationaler ökonometrischer Modelle disku-

tieren. Zusätzliche vom Außenhandelsmultiplikator abweichende

Transmissionshypothesen werden jedoch nicht entwickelt, auch wenn

man sieht, daß die reinen Multiplikatorwirkungen von Handelsströ-

men keineswegs hinreichend sind für die Erklärung konkreter Ab-

läufe und Abhängigkeiten zwischen interdependenten Volkswirt-
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schaften.

d) Eine Weiterentwicklung nationaler Einkommensmodelle läßt 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

Möglichkeit fest: "daß die Importnachfrage im Zuge des Aufschwungs

einmal absolut sinkt... oder während des Abschwungs einmal absolut

zunimmt" . Das heißt doch nur, daß EinkommensSchwankungen in einer

offenen Volkswirtschaft nicht notwendigerweise Importschwankungen
1 5in gleicher Richtung auslösen müssen , sondern daß auch zu den

Einkommensvariationen inverse Importzyklen generiert werden kön-

nen, die dann im Ausland ebenfalls zu inversen Einkommensimpulsen

werden, so daß die über den Multiplikator hergeleitete Paralleli-

tät der Veränderungsrichtungen des Einkommens zweier abhängiger

Länder aufgehoben werden kann.

Expliziter als bei Giersch wird dies von Lewis in einem Zwei-Län-
16

der-Modell gezeigt . Das von ihm entwickelte dynamische Multi-

plikator-Akzelerator-Modell läßt ganz generell beliebige Formen
17

des Übertragungsmechanismus zu . Dies ist auch aus dem allgemei-
18

neren Konjunkturtransmissionsmodell P. Vartias abzuleiten. Der-

artige Modelle verweisen somit zwar nicht auf die Notwendigkeit,

aber auf die Möglichkeit, daß ein Einkommensanstieg in einem Land

zu einer Einkommensreduktion - und jeder beliebigen Zwischenform -

in einem anderen Land führen kann, so daß nicht von vornherein

eine Parallelbewegung in den Einkommenszyklen zweier durch Han-

delsströme verbundener Länder anzunehmen ist. Aus der bloßen

Betrachtung zweier Zyklenmuster kann bei Unterstellung eines Akze-

lerationsmechanismus keinerlei Rückschluß mehr auf erfolgte oder
1 9nicht erfolgte Transmission von Konjunkturen gezogen werden .

Insbesondere ist Parallelität der Wirtschaftsentwicklungen an sich

in keinerlei Weise als Beleg wirksamer Transmissionskräfte anzu-

sehen .
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e) Dies gilt auch für den Fall, daß man als Konjunkturursache

nicht über den Multiplikator gleichgerichtet weitergeleitete oder

über Multiplikator-Akzeleratorprozesse vervielfältigte Nachfrage-

schwankungen des privaten Sektors einer Volkswirtschaft annimmt,

sondern lediglich die Häufung stochastischer kleiner Schocks in

der an sich stabilen Gesamtwirtschaft, wie es zunächst E. Slutzky
20

und dann R. Frisch getan haben . Daß ein solches stochastisiertes

Modell aus Definitionsgleichungen auch Zyklen generieren und darü-

ber hinaus beliebige Impulse an die Umgebung abgeben oder von ihr

empfangen kann, bedeutet für den Konjunkturtransmissionsprozeß nur,

daß er ebenso unsystematisch aufgebaut sein wird wie die Generie-

rung von Zyklen innerhalb einer Volkswirtschaft.

Derartige Überlegungen sind nun aber, insbesondere wenn man sie

mit dem Ergebnis von Absatz d) verbindet, leider keine allzu große

Hilfe bei der.Gewinnung einer Transmissionshypothese, da sie den

Möglichkeitenbereich nicht einschränken, sondern im Gegenteil gera-

de alle unterschiedlichsten Verlaufsformen zweier Einkommenszyklen

als durch einen Transmissionsprozeß erklärbar darstellen. Wenn so-

mit bei einigen empirischen Transmissionsprüfungen die Paralleli-

tät von Zyklenbewegungen in zwei durch fixe Wechselkurse verbun-

denen Volkswirtschaften als Beleg für eine wirksame Konjunktur-

übertragung angesehen wird, kann dies darauf beruhen, daß der

reine Außenhandelsmultiplikatorprozeß als stärker angesehen wird

als Akzelerations- oder Zufallsschocks oder daß man nicht-"reale",

d.h. z.B. monetäre, Verursachungsgründe mit einbezieht, die in der

Summe den parallelen Konjunkturverlauf mit Notwendigkeit hervor-

rufen .

2. Flexible Wechselkurse

a) Alle bisher genannten realtheoretischen Erklärungsversuche

für einen internationalen Transmissionsmechanismus haben fixe

Wechselkurse bei den betrachteten offenen Volkswirtschaften un-

terstellt. Über diese fixen Kurse werden die im Zusammenhang mit

EinkommensSchwankungen einer Volkswirtschaft stehenden Nachfrage-
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änderungen unmodifiziert nach außen weitergeleitet, was die oben

herausgearbeiteten Transmissionswirkungen zustande bringt. Da aber

fixe Währungsparitäten keine unveränderbare Gegebenheit sind, hat

man die Frage der Konjunkturtransmission lange Zeit auch als ein

Problem des Anpassungsmechanismus bei möglichen außenwirtschaft-
21liehen Ungleichgewichten angesehen. Während reine Systeme fixer

Kurse externe Ungleichgewichte über die Variation interner Variab-

len in den betroffenen Volkswirtschaften auffangen, erlauben fle-

xible Kurse eine Unterbrechung des direkten Einkommenszusammen-
22

hangs zwischen den Volkswirtschaften. So ist man z.B. der Auf-

fassung, durch flexible Kurse gegen Störungen von außen isoliert

zu sein . Hierbei spielt die Tatsache, daß flexible Wechselkurse

die heimische Stabilisierungspolitik von Zahlungsbilanzrücksichten

befreien und besonders der Geldpolitik eine neue Dimension eröff-
O A

nen , eine nicht geringe Rolle.
In dieser allgemeinen Form sind die Behauptungen seit langem be-

25kannt. Es sei hier nur auf die Argumentation bei J. M. Keynes
?ß

oder im Lehrbuch von G. Haberler verwiesen. Durch ihre Einfach-

heit und die nicht geringe Plausibilität wurden diese Aussagen zur

weithin akzeptierten Theorie und können in den meisten neueren

Lehrbüchern über internationale Wirtschaftsbeziehungen und in Äuße-

rungen von Politikern gefunden werden. Auch der Sachverständigen-
27

rat folgt weitgehend dieser Argumentation . Ebenfalls ein Groß-

teil der Diskussion um die Reform des internationalen Währungs-

systems sieht in flexiblen Wechselkursen einen Schutz gegen Kon-

junkturtransmissionen, welche bei fixen Wechselkursen zu erwarten
• ^28sind .

Dennoch ist diese Auffassung seit längerer Zeit nicht allgemein
29

akzeptiert. So haben Laursen und Metzler in einem Zwei-Länder-

Modell mit flexiblen Kursen und internationalen Handelsströmen

als einzigem Transmissionskanal zunächst herausgearbeitet, daß

Wechselkursänderungen Änderungen der terms of trade implizieren

und daß solche Änderungen unter flexiblen Kursen größer sind als

in einem System fixer Kurse . Die Variationen in den terms of

trade wirken aber wiederum auf die Ausgabenfunktion im jeweiligen

Land zurück, und zwar gemäß einer speziellen konsumtheoretischen
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Annahme derart, daß die Ausgaben mit steigenden Importpreisen
31

zunehmen und mit sinkenden Importpreisen fallen . Damit beein-

flussen Änderungen in den ausländischen Wirtschaftsbedingungen

über Wechselkursänderungen auch die heimische Wirtschaftslage,

obwohl die Leistungsbilanz ausgeglichen bleibt. Die in der Ana-

lyse von Laursen und Metzler aufgrund einer exogenen Nachfrage-

erhöhung im Land 1 abgeleitete Konjunkturtransmission beinhaltet

weiterhin, daß bei flexiblen Wechselkursen zwischen zwei Ländern

inverse Zyklen auftreten werden, so daß eine Expansion eines Lan-

des zu einer - wenn auch nur geringen - Kontraktion im anderen

Land führt32.

Diese klare Aussage über die Wirkung möglicher Transmissionskräfte

auf die Wirtschaftsentwicklung durch flexible Kurse miteinander

verbundener Länder blieb nicht unwidersprochen. So bezweifelt ins-

besondere W. H. White , ob die zyklischen Änderungen des Durch-

schnittskonsums eintreten, wie sie Laursen und Metzler unterstel-

len und ob terms of trade Effekte überhaupt einen nennenswerten

Einfluß auf das Realeinkommen haben, so daß insgesamt doch die

transmissionsunterbindende Wirkung flexibler Wechselkurse bestehen

bleibt.

In einer Untersuchung Machlups wird die von White behauptete

Unsicherheit bezüglich der Auswirkungen von Änderungen in den

terms of trade auf das Realeinkommen noch verstärkt, wodurch aller-

dings die Schlüsse für die Konjunkturtransmission nicht verein-

facht werden. Denn Machlup kann durch die zusätzliche Einbeziehung

von Substitutionseffekten im Gefolge einer Wechselkursänderung

ableiten, daß "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 income" . Infolgedessen bleiben die Schlußfolgerungen,

die man für Systeme mit flexiblen Wechselkursen zieht, wobei

Handels-, aber keine Kapitalströme zugelassen sind, mit einer

Ungewißheit behaftet.
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c) Daß Aussagen über Richtung und Ausmaß der Konjunkturtransmis-

sion im Zwei-Länder-Modell bei flexiblen Wechselkursen und der

Beschränkung auf die Leistungsbilanz als Verbindungsglied zwischen

den beiden Ländern nicht in eindeutiger Weise möglich sind, folgt

nicht nur aus der genannten Kritik des Laursen/Metzler-Ansatzes,

sondern insbesondere aus einer weiteren Arbeit, die sich mit einem

ähnlichen Modell befaßt. J. Vanek5 hat in seinem Lehrbuch über

Außenhandelstheorie ein solches Zwei-Länder-Modell entwickelt.

Es enthält ebenso wie das von Laursen/Metzler eine terms of trade-

Abhängigkeit der Absorption, ohne diese jedoch auf ein bestimmtes

Vorzeichen festzulegen. Dementsprechend kommt er auch für den Fall

einer exogenen Nachfrageerhöhung im Land 1 zum Resultat, daß:

"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
37the terms of trade will always turn against country 1"-".

Demnach sind also inverse wie parallele Einkommensentwicklungen

aufgrund eines Konjunkturtransmissionsprozesses möglich. Da hier-

für in jedem Fall aber die terms of trade-Effekte eine maßgebliche

Rolle spielen müssen, man aber auch davon ausgehen kann, daß die-

se Effekte allein einen relativ geringen Einfluß auf andere volks-

wirtschaftliche Aggregate ausüben, bleibt der Schluß übrig, daß

bei flexiblen Wechselkursen und den weiteren Annahmen dieses Ab-

schnitts das Ausmaß der wie immer gerichteten Konjunktureinfluß-

kräfte von außen im Vergleich zu fixen Kursen erheblich reduziert

sind, was die anfänglich zitierte Isolierungswirkung flexibler

Kurse im wesentlichen bestätigt.

III. Die Konjunkturübertragung in Zwei-Länder-Modellen
mit Geldmärkten und Politikmaßnahmen

1 . Fixe Wechselkurse

38

a) In der Replik von Laursen und Metzler^ auf den Angriff von

^ wird bereits deutlich, daß die erstgenannten Autoren
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Realmodelle mit ihrer Beschränkung auf die Handelsströme als aus-

schließlichen Verbindungskanälen zwischen zwei Ländern für unzu-

reichend bei der Erklärung konkreter wirtschaftlicher Phänomene

halten. Dieser Ansatz sollte ihrer Ansicht nach durch die Berück-

sichtigung internationaler Kapitalströme vervollständigt werden.

Matthews unterstützt in einem anderen Zusammenhang diese Argumen-

tation . Im Anschluß an seine Darstellung der reinen Außenhan-

delsmultiplikatorwirkungen mit deren Konjunkturfortpflanzungs-

kräften weist er auf Modifikationen hin, die der Transmissions-'

prozeß durch das Vorliegen von zins- und auch einkommensabhängigen

internationalen Kapitalströmen erfahren kann.

Neben der wichtigen Erweiterung der Realmodelle um endogene Kapi-

talströme und damit notwendigerweise auch um Geldmärkte ist schließ

lieh die Bedeutung und Wirkung von Politikmaßriahmen zu beächten,

die mit ihrer Beeinflussung von internen Variablen für den Trans-

missionsprozeß ebenfalls von Relevanz ist. Dieser Abschnitt wird

sich deshalb nach einem Exkurs mit jenen keynesianischen Modellen

befassen, die endogene Kapitalströme, Geldmärkte und Politikmaß-

nahmen im Zwei-Länder-Fall einschließen, um die daraus ableit-

baren Transmissionshypothesen zunächst für fixe und anschließend

für flexible Kurse vorzustellen.

b) Obwohl der klassische Geldmengen-Preis-Mechanismus • aufgrund

der unterstellten Vollbeschäftigung und der Flexibilität der Prei-

se keineswegs mit den keynesianischen Politikmodellen vergleichbar

ist, wollen wir ihn dennoch als Exkurs innerhalb dieses Abschnitts

behandeln, weil in ihm die Wirkungen von Geldmengenänderungen auf

die Wirtschaftsentwicklung beschrieben sind und schließlich die

Weiterentwicklung der keynesianischen Modelle offener Volkswirt-

schaften in Richtung auf die monetäre Zahlungsbilanztheorie in

großem Maße auf diesen Ansatz rekurriert.

Der Geldmengen-Preis-Mechanisraus, der den Anpassungsprozeß bei

außenwirtschaftlichen Ungleichgewichten von sich den Regeln des

Goldstandards gemäß verhaltenden Volkswirtschaften beschreibt,

liefert damit bereits eine Hypothese zum internationalen Kon-
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junkturzusammenhang in einer Zwei-Länder-Welt. Eine Mehrnachfrage

oder ein Boom in einem Land zieht höhere Preise, vermehrte Importe

und einen schließlichen Goldabstrom nach sich. Dieser Goldzufluß

ins zweite Land regt aber dort die Nachfrage und die Produktion an,

so daß es ebenfalls zu einer Wirtschaftsexpansion kommt. Wirtschaft-

liche Fluktuationen des einen Landes, das durch Außenhandelsströme

und eine Goldumlaufwährung mit dem Rest der Welt verbunden ist,

werden somit parallel nach außen übertragen, was auch bei einer

Rezession gilt. Denn diese bewirkt unter den klassischen Gegeben-

heiten Preissenkungen, vermehrte Exporte und einen schließlichen

Goldzufluß z.B. ins Inland, wodurch die Produktion im Ausland

tendenziell sinkt. Die über den klassischen Geldmengen-Preis-

Mechanismus abgeleitete Parallelität der Wirtschaftsentwicklungen

zweier interdependenter Länder bedeutet indes, wie bereits beim

Außenhandelsmultiplikator betont, nicht notwendigerweise auch eine

bezüglich Zeit und Ausmaß des Auftretens völlige Übereinstimmung

möglicher Konjunkturen.

c) Wegbereiter für die Entwicklung der keynesianischen Politik-

modelle offener Volkswirtschaften ist J. E. Meade mit seinem be-

kannten Werk zur Außenhandelstheorie . In einem ersten Schritt

im Zusammenhang mit seiner Analyse der "neutral economy", die man

als Volkswirtschaft mit konstanten Fiskalparametern und einem

durch Geldmengenänderungen auf einem vorgegebenen Niveau fixierten

Zins beschreiben kann, macht er nicht nur die Voraussetzungen und

Annahmen deutlich, die dem Wirken des Außenhandelsmultiplikators

in seiner einfachen und erweiterten Form zugrunde liegen, er weist

damit indirekt aber auch explizit darauf hin, daß die üblicher-

weise abgeleitete Parallelität der Konjunkturentwicklungen selbst

bei ausschließlicher Berücksichtigung von Handelsströmen keines-

wegs ohne Einschränkungen gültig ist, wobei die Einschränkungen

in bezug auf die Elastizitätsverhältnisse und die Inferiorität

gehandelter Güter zu machen sind .

In einem weiteren Schritt bezieht Meade in seine "neutral economy"

auch endogene Kapitalströme ein, welche nicht von Marktzins-, son-
4.4dem von Einkommens- und Profitabilitatsanderungen abhängen .



Diese Kapitalströme haben seiner Ansicht nach aber keinen generell

modifizierenden Einfluß auf den Konjunkturzusammenhang der beiden

betrachteten Länder, so daß die Wirkungen des Realmodells weiter-

hin dominieren. Eine solche Schlußfolgerung ist jedoch sehr emp-

findlich gegenüber Annahmenvariationen des Modells. Denn Meade

nimmt mit der Konstanz des Zinses auch permanente Neutralisierungs-

operationen der Währungsbehörden an, was dazu führt, daß sich Zah-

lungsbilanzsalden im Gegensatz zu Leistungsbilanzungleichgewichten

nicht über veränderte Geldangebotsmengen bzw. Zinssätze auf die

Wirtschaftsaktivität der Volkswirtschaften niederschlagen. Inso-

fern ist die Aussage Meades leicht erklärbar. Sie ist aber auf
AR

die kurze Frist beschränkt , in der bei fixen Wechselkursen die

Neutralisierung von ZahlungsbilanzSalden möglich ist; d.h. sie

beschreibt ein Flow-Gleichgewicht und nicht die sich aufgrund der

Flows schließlich ergebende neue Stock-Gleichgewichtssituation.

Der von Meade konzipierte Modellrahmen läßt es schließlich auch

nicht zu, daß die in einem weiteren Teil seines Buches zusätzlich

eingeführten geld- und fiskalpolitischen Maßnahmen den Konjunktur-
4-6

verbünd verändern . Expansive wie kontraktive Maßnahmen generie-

ren parallele Wirtschaftsentwicklungen in beiden Ländern, wobei

aber Meade nach wie vor Zahlungsbilanzrückwirkungen über seine

Neutralisierungsannahme ausschließt und er damit nur den kurz-

fristigen Effekt einer Politikmaßnahme beschreibt, der dann ledig-

lich in ihrer Wirkung auf die Realströme besteht und nicht das

neue Stock-Gleichgewicht wiedergibt. Der Außenhandelsmultiplika-

tor dominiert folglich auch hier den Transmissionsprozeß.

d) Die von Meade begonnene, durch seine Annahmenwahl jedoch auf

einen Spezialfall beschränkte Analyse wird erst in den sechziger

Jahren mit der zunehmenden Aktualität von internationalen Kapi-

talbewegungen und zunehmenden wirtschaftspolitischen Stabilisie-

rung smaßnahmen weitergeführt. Bahnbrechend sind hier die Arbeiten

von R. A. Mundeil . Im Zwei-Länder-Rahmen ist es sein Aufsatz ,
49den er in Beantwortung eines Diskussionsbeitrags von A.N.McLeod

publiziert. Mundeil entwickelt in dieser Arbeit ein keynesiani-

sches Modell, das Geldmärkte einschließt, für zwei sich Wechsel-
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seitig beeinflussende Länder. Er nimmt an, daß das Inland hin-

reichend groß ist, um den Weltzinssatz verändern zu können, der

darüber hinaus durch die volle Integration der Kapitalmärkte über-

all der gleiche ist. Das Modell enthält zunächst zwei Gleichungen,

mit denen das interne Gütermarktgleichgewicht der jeweiligen Län-

der dargestellt wird:

(4)50 I^r) + T 1 - S^Y.,) + BCY.,, Y2, w) = 0

(5) I2(r) - S2(Y2) - B(l r T 2,w) = 0

Im Geldmarkt gelten die Gleichgewichtsbedingungen (6) und (7):

(6) G1 = D1 + R1 = L^r, Y1 )

(7) G2 = D2 + R2 = L2(r, Y£)

Schl ießl ich werden die Weltwährungsreserven mit W a l s gegeben
angenommen:

(8) R1 + R2 = W.

Bei fixen Wechselkursen ist dw = 0, das System wird lösbar, und

man erhält bei entsprechenden Hypothesen über die partiellen Ab-
51leitungen der Funktionen:

dY. dY9 . dY1 dY9

(9) -^->0, -^^0, -TT L> 0' - ^ > ° «
dT1 dT1 dD1 dS1

Ein Anstieg der Investitionen oder Staatsausgaben im Inland

(dT-| > 0) führt zu einer Einkommenszunahme im Inland, kann aber

«uit einer Zunahme oder Abnahme des Einkommens im Ausland verbun

den sein. Dies ist ein Ergebnis, das jenem des reinen Multipli-

katormodells und auch dem von Meade deutlich widerspricht, denn

durch Nachfrageänderungen ausgelöste Konjunkturen pflanzen sich

nicht unbedingt mehr parallel nach außen fort. Der Grund dafür

ist darin zu sehen, daß zinselastische Kapitalbewegungen den
52gegebenen Weltgeldbestand so umverteilen, daß es zu einer
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Reduktion der Geldmenge im zweiten Land kommt.

Anders ist dies im Falle einer expansiven geldpolitischen Maßnahme

z.B. im Inland. Hierdurch steigt die Weltgeldmenge, und die Ein-

kommen in beiden Ländern werden angeregt, wobei Mundeil noch die
53Qualifikation hinzufügt , daß die Expansionswirkungen für die

betreffenden Volkswirtschaften von der relativen Größe der Länder
54abhängen . Wie unterschiedlich groß aber diese Einkommenseffekte

sein mögen, die Wirkungsrichtungen laufen wieder parallel.

Es ist schließlich noch zu bemerken, daß die in (9) dargestellten

Wirkungen von Politikmaßnahmen noch nicht eine Situation mit einem

neuen Stock-Gleichgewicht auf den Geldmärkten beschreiben. Wir

haben in (9) lediglich die kurzfristigen Auswirkungen von Geld-

und Fiskalpolitik erfaßt, die jedoch im Gegensatz zu Meades Resul-

taten nicht noch zusätzlich durch Sterilisierungsoperationen beein-

flußt sind. Wenn man aber anerkennt, daß solche durch Nachfrage-

qder... Geldmengenjffpjq]^_ausgelösten kurzfristigen Einkommenseffekte

als Konjunkturphänomen angesehen werden können, wie dies Mundeil

und andere tun, so sind wir in der Lage_>L_Schlüss_e_au;f die Konjunk-

turtransmission zu ziehen.

Die Ergebnisse in (9) lassen indes keine eindeutige Konjunktur-

transmissionshypothese zu. Man kann zwar bei einem von einer Geld-

mengenvariation ausgelösten Konjunkturverlauf auf parallele Ein-

kommensentwicklungen in den beiden Ländern schließen, ist hingegen

bei einem Impuls in Form von Ausgabenvariationen in der gleichen

Situation, wie wenn man sich auf ein Multiplikator-Akzelerator-

Modell stützt, das über den Transmissionsprozeß jede beliebige
55Einkommensverlaufsform zuläßt . Zudem ist zu beachten, daß diese

Resultate in einem System abgeleitet werden, welches eine strikte

Unabhängigkeit von Geld- und Fiskalparametern annimmt.

e) Wir haben im Modell Mundeils gesehen, daß die internationalen

Kapitalströme einen bedeutenden Einfluß auf die Resultate von

Politikmaßnahmen und damit auch auf den Transmissionsprozeß 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 für den Fall unendlicher Zinselasti-
zität der Kapitalströme abgeleitet wurden, bei alternativen Annah-
men über das Ausmaß dieser Elastizität variieren und auch, was aus
der Aufhebung der Unabhängigkeitsannahme von Geld- und Fiskalpara-
metern folgt.

Wenn wir zunächst die Rolle der Kapitalströme näher analysieren,
56so bietet sich eine Arbeit von Kemp an , in der innerhalb eines

vorgegebenen Zwei-Länder-Modells mit fixen Wechselkursen der Extrem-
annahme vollständiger Elastizität das andere Extrem unelastischen
Kapitals gegenübergestellt wird, um so die Variationsbreite der
Ergebnisse in Abhängigkeit von unterschiedlichen Zinselastizitäten
der Kapitalströme kennenzulernen.

Bei völliger Kapitalimmobilitat besteht die wichtigste Änderung
gegenüber dem System von Mundeil in (4) - (8) oben darin, daß es
zwei nationale Zinssätze r̂  und r2 gibt, die in keinem direkten
Zusammenhang miteinander stehen. Die Geldmarktgleichgewichtsbe-
ziehungen lauten nun:

(10) G1 = L.,(r1f Yt)

(11) G2 = L2(r2, Y2)

Eine Gleichung entsprechend (8), die beide Geldmärkte miteinander
verbindet, entfällt hier.

Kemp macht in den Gütermarktgleichgewichtsbedingungen außerdem die
Annahme, daß die Außenhandelsströme ebenso wie die Absorptions-
ausgaben negativ mit dem Zins korrelieren. Es ergeben sich des-

57halb folgende Einkommensbestimmungsgleichungen:

(12) Y1 = A-jtY.,, r i) + F2(Y2, r2) + T.,

(13) Y 2 = A2(Y2, r2) + F ^ T p r., )

Aufgrund einer expansiven Staatsausgaben- und Geldpolitik erhält
man dann:



- 18 -

dY. dYo ^ dY. ̂  dYo
(14) —- > 0, —^ f 0; —-1 # 0, —-£ > 0

dl1 dT1 dG1 " dG1

Im Falle der Kapitalimmobilität hat man bei einer Fiskalmaßnahme

die gleichen Wirkungen wie sie Mundeil bei vollständiger Kapital-

mobilität erhält. Dieses überraschende Ergebnis ist jedoch ledig-

lich der von Kemp unterstellten Zinsabhängigkeit der Außenhandels-

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

wartete Unbestimmtheit der Einkommenswirkung einer expansiven Geld-

politik im ersten Land. Es läßt sich leicht zeigen, daß bei Ver-

nachlässigung der Zinsabhängigkeit der Außenhandelsströme aus

(10) - (13) die gleichen Resultate folgen wie sie Meade erhält,

d.h. Geld- und Fiskalpolitik haben in beiden Ländern eine Ein-

kommens expansion zur Folge. Behält man hingegen die Kempsche An-

nahme bei, so ist es selbst bei Kapitalimmobilität nicht möglich,

eine eindeutige Hypothese über die Konjunkturtransmission abzu-

leiten, da sowohl bei einem Nachfrage- als auch bei einem Geld-

mengenimpuls die Veränderungsrichtung je einer Einkommensvariablen

unbestimmt bleibt.

Das Modell Kemps liefert schließlich bei vollständiger Kapital-

mobilität die gleichen Resultate, wie wir sie bei Mundell in (9)

gefunden haben. Die spezielle Annahme über die Zinsabhängigkeit

der Außenhandelsströme 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 überraschend, daß in einem

Modell Coopers , in dem internationale Kapitalströme nun mit

endlichen Elastizitäten auf Zinsdifferenzen zwischen den beiden

Ländern reagieren, ein von einem Ausgabenanstieg ausgelöster kon-

junktureller Aufschwung im Inland wiederum mit einer Rezession im

Ausland einhergehen kann, wobei eine größere Zinselastizität sowohl

der internationalen Kapitalströme als auch der Investitionen im

Ausland relativ zur Zinselastizität der Geldnachfrage in beiden

Ländern die Wahrscheinlichkeit für den inversen Konjunktureffekt

erhöhtj/bie Zinselastizität der Kapitalströme beeinflußt eben-

falls weitgehend die Ergebnisse einer geldpolitischen Maßnahme,
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für welche Cooper ein Resultat erhält, das eher jenem von Kemp

bei immobilem Kapital entspricht. Der Grund dafür liegt in der

von Cooper gemachten Annahme, daß die Zentralbanken beider Länder

Neutralisierungsoperationen unternehmen, so daß Kapitalströme in

beiden Ländern jeweils durch geldpolitische Maßnahmen kompensiert

werden. Daß dennoch ein geringer Unterschied zum Fall völliger

Immobilität der Kapitalströme besteht, erklärt sich aus der Tat-

sache, daß die Neutralisierungsoperationen mit einem lag von einer

Periode unternommen werden. Die Kapitalströme bleiben deshalb nicht
59gänzlich wirkungslos .

In den bisher aufgeführten Zwei-Länder-Modellen, die fixe Wechsel-

kurse zugrunde legen, werden die Aussagen über die hier einzig

interessierenden Einkommenseffekte aus der Positivität oder Nega-

tivität von kurzfristigen Auswirkungen der jeweiligen Politikmaß-

nahmen in einem keynesianischen System gewonnen. Die Politikmaß-

nahmen beeinflussen jedoch noch weitere Größen,^^insbesondere .•die

Zahlungsbilanz, von denen her Rüc.kwirkjüuageiL.̂ ^̂

variablen zu erwarten sind, solange sich imGeldmarjct_jceinL_neues

Stock-Gleichgewicht eingestellt hat. Die kurzfristigen Effekte müs-

sen deshalb nicht notwendigerweise mit jenen übereinstimmen, die

sich nach Abbau aller Stock-Ungleichgewichte ergeben.

Insbesondere für die Unterschiedlichkeit bei den Einkommenseffekten

interessiert sich eine Untersuchung von A. K. Swoboda und R. Dorn-

busch . Die Autoren gelangen dabei zur Auffassung, daß eine geld-

politische Maßnahme im neuen Stock-Gleichgewicht die Einkommen der

beiden Länder entsprechend deren relativer Größe gleichgerichtet

verändert - und zwar unabhängig vom Ausmaß der Kapitalmobilität.

Die Zinselastizität der Kapitalströme hat nur einen Einfluß auf

die Geschwindigkeit, mit der das neue Gleichgewicht erreicht wird

und auch auf die Wirksamkeit von Neutralisierungsoperationen einer

tfährungsbehörde, die den Einfluß von ZahlungsbilanzSalden auf das

nationale Geldangebot und damit das Zustandekommen eines neuen
61

Stock-Gleichgewichts auf dem Geldmarkt unterbinden will . Dem-

nach hat man mit der Annahme unendlicher Kapitalelastizität nicht

einen Extremfall beschrieben, sondern eine Situation allgemeiner

Zinselastizität von Kapitaiströraen, sofern man sich für die kom-
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parativ-statischen Gleichgewichtswerte eines Systems interessiert.

Dies gilt auch in bezug auf die Einkommenseffekte einer Fiskal-

maßnahme. Im vollständigen Stockgleichgewicht kann eine von einer

Ausgabensteigerung ausgelöste Einkommenszunahme imInland nach

wie vor sowohl eine parallele als auch eine inverse Einkommens-

änderung im Ausland nach sich ziehen. Das Ausmaß der Zinselasti-

zität der Kapitalströme, sofern sie nur größer Null ist, ist hier-

bei unerheblich.

Die Transmissionswirkungen speziell der Fiskalmaßnahmen hängen

schließlich nicht nur nicht vom Ausmaß der Kapitalmobilität, son-

dern auch nicht von der Wahl des Anpassungsmechanismus ab, auf den
62

internationale Kapitalbewegungen reagieren. Roper führt in sein

sonst den bisherigen keynesianischen Zwei-Länder-Ansätzen entspre-

chendes Modell sowohl einen Flow-̂  als auch einen Stockanpassungs-

mechanismus für die Kapitalbewegungen ein, d.h. es kommt zu Kapi-

talströmen zwischen den beiden Ländern aufgrund von Zinsdifferen-

zen wie auch aufgrund von Veränderungen in diesen. Einkommens-

änderungen in der Folge einer bei konstantem Geldangebot durchge-

führten inländischen Fiskalmaßnahme werden hier nach wie vor im

Inland und Ausland nicht zwangsläufig parallel verlaufen. Dies be-

stätigt nochmals das bisherige Bild, daß die Konjunkturbewegungen

eines Landes zwar Rückwirkungen im Ausland auslösen, wobei diese

Rückwirkungen aber keineswegs auch Parallelität des Konjunktur-

verlaufs im Ausland notwendig machen.

Das Resultat einer geldpolitischen Maßnahme in bezug auf die Ver-

änderungsrichtungen bei den Einkommen bleibt durch die Berücksich-

tigung eines zusätzlichen Stock-Anpassungsmechanismus für die in-

ternationalen Kapitalströme ebenfalls unbeeinflußt. Eine Geldmen-

genexpansion in einem Land ist mit positiven Einkommenseffekten

in beiden Ländern verbunden, die zwar kurzfristig, insbesondere

im Falle von Neutralisierungsoperationen, stark differieren kön-

nen, aber sich im schließlichen Stock-Gleichgewicht entsprechend

den Verhaltenskoeffizienten in den jeweiligen Ländern angleichen.

Die anfänglichen Ergebnisse Mundells sind folglich generell be-

stätigt worden.
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f) Mundell geht in seinem Modell nicht nur von vollständiger Kapi-

talmobilität aus, was jedoch, wie wir gesehen haben, keine ein-

schränkende Annahme ist, er unterstellt auch Unabhängigkeit von

Geld- und Fiskalpolitik und spricht zudem von Konjunkturschwan-,

kungen lediglich im Zusammenhang mit Ausgabenvariationen. Wir

haben zwar festgestellt, daß auch Geldmengenänderungen Einkommens-

schwankungen generieren, die darüberhinaus anders verlaufen, indes

bezeichnet nur Cooper die von der Geldpolitik ausgelösten Einkom-

menseffekte direkt als Konjunkturbewegung.

Es liegt deshalb nahe, die bisher als unabhängig unterstellten

Politikmaßnahmen und die aus ihnen folgenden Konjunkturwirkungen

in sinnvoller Weise zu verbinden. Dernburgs Analyse ist hier

zu nennen, mit der er basierend auf Mundells Zwei-Länder-Modell

herausfinden will, wie man geld- und fiskalpolitische Maßnahmen

kombinieren muß, um einen Einkommensanstieg im Inland zu bewirken,

wobei gleichzeitig bei fixen Wechselkursen die internationalen

Reserven des Landes, das die Politikmaßnahmen einsetzt, konstant

gehalten werden, so daß das anfängliche externe Gleichgewicht un-

verändert bleibt. Die Kombinationsregel erhält Dernburg dadurch,

daß er die Summe der Einflüsse von Geld- und Fiskalpolitik in be-

zug auf die internationalen Währungsreserven des ersten Landes

bedingungsgemäß gleich Null setzt. Werden die Politikmaßnahmen

entsprechend der daraus folgenden Regel realisiert , so hat man

neben dem inländischen Einkommensanstieg einen eindeutigen Ein-

kommenszuwachs im Ausland, das heißt als Konjunkturübertragungs-

hypothese ergibt sich die Behauptung der Parallelität in der

Einkommensentwicklung wirtschaftlich interdependenter Volkswirt-

schaften . Diese Konjunkturtransmissionshypothese erscheint nicht

nur wegen ihrer Bestimmtheit für Anwendungszwecke günstiger, sie

wurde auch aus einem System abgeleitet, das viele Eigenheiten

der Nachkriegs-Wirtschaftsgeschichte scheinbar inkorporiert. Denn

es war sehr häufig zu beobachten, daß die Regierungen sowohl eine

Einkommens- als auch eine Reservenstabilisierungspolitik betrie-

ben haben, was nach Dernburgs Analyse zu parallelen Konjunktur-

entwicklungen führen muß.
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Es gibt jedoch zumindest zwei weitere Problemkreise, die in Dern-

burgs Analyse noch fehlen und die - wenn nicht die Transmissions-

effekte, so doch den Transmissionsprozeß insgesamt - entscheidend

beeinflussen können. Die Analyse Dernburgs kombiniert zwar Politik-

maßnahmen ,_jant£rste_llt_aber wie alle bisherigen Modelle, daß die

Politikmaßnahmen an sich unabhängig sind und dementsprechend un-

abhängig eingesetzt werden können, ohne verstärkende oder kompen-

sierende Wirkungen auszulösen. Denn bei den Politikmaßnahmen wer-

den immer nur die Ausgaben-, niemals aber die Aufbringungseffekte

beachtet. Der zweite Punkt bezieht sich auf die für die Analyse-

zwecke notwendige Vereinfachung der Modelle, insofern, als Poli-

tikmaßnahmen nur in einem Land berücksichtigt werden und mögliche

wirtschaftspolitische Reaktionen des denKonjunkturimpuls empfan-

genden Landes ausgeschlossen 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-Länder-Modell bei fixen Wechselkursen, endlicher Zins-

elastizität des Kapitals und unter vollständiger Berücksichtigung

der Aufbringungs- oder Finanzierungseffekte von Politikmaßnahmen

gefunden wurden . Darin haben expansive geldpolitische Maßnahmen,

sowohl als reine Zentralbankgeldmengenausdehnung als auch als

Offenmarktpolitik, einen positiven Einkommenseffekt im In- und

Ausland zur Folge. Über die gleichzeitig eintretende Verschlech-

terung der Zahlungsbilanz des die Politikmaßnahme initiierenden

Inlandes kommt es jedoch zu Wirkungstendenzen, die den inländi-

schen Einkommensanstieg abbremsen, den ausländischen aber noch

zusätzlich verstärken,^ so daß der Schluß auf eine Konjunkturfort-

pflanzung eindeutig naheliegt.

Ein nicht wesentlich anderes Resultat ergibt sich auch für den

Fall einer staatlichen Ausgabenerhöhung, wenn diese über eine

Zentralbankgeldschöpfung finanziert wird. Selbst bei einer über

Schuldverschreibungen finanzierten Staatsausgabenexpansion hat

man positive Einkommenseffekte in beiden Ländern, wobei beide

EinkommensWirkungen von der Zahlungsbilanzentwicklung nicht not-

wendigerweise im Zuge der Anpassung an ein neues Stock-Gleich-

gewicht weiter verändert werden.
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Diese Resultate verstärken die zuletzt gewonnene Behauptung über

eine Parallelität der Einkommensentwicklungen wirtschaftlich inter-

dependenter Volkswirtschaften, insbesondere wenn man sich auf die

wohl wichtigsten kurzfristigen Einkommenseffekte der Politikmaß-

nahmen beschränkt. Wie in der Einführung bereits angedeutet, soll

mit den Folgerungen aus diesen Politikmodellen aber nicht auch

schon eine Aussage über die tatsächliche Verursachung der Einkom-

mensschwankungen gemacht werden. Selbst wenn man die Impulse immer

mit Regierungshandlungen gleichsetzt, ist damit nicht impliziert,

daß derartige Nachfrage- oder Geldmengenänderungen nur auf staat-

liches Handeln zurückgehen müssen. Sie können auch vom privaten

Sektor ausgelöst sein und führen dementsprechend zu den gleichen

Konjunktureffekten, sofern,sie in gleicher Weise Nachfrage- und

Geldmengenniveau verändern.

In bezug auf unsere zuletzt gewonnene Konjunkturtransmissions-

hypothese, die eine Parallelität der Konjunkturbewegungen behaup-

tet, ist schließlich nochmals zu beachten, daß diese Hypothese

wie alle früheren dieses Abschnitts aus einem statischen Modell

abgeleitet wurde und deshalb keine Reaktions- oder Anpassungs-

verzögerungen berücksichtigen kann. Parallelität von Einkommens-

änderungen heißt deshalb nicht notwendigerweise Gleichzeitigkeit.

Zudem muß daran erinnert werden, daß die Ergebnisse, welche wir

unseren Konjunkturtransmissionshypothesen zugrunde legen, immer

wirtschaftspolitische Neutralität und Konstanz des privatwirt-

schaftlichen Verhaltens im jeweils zweiten Land voraussetzen.

Unsere Hypothesen beziehen sich deshalb nur auf die Wirkungsweise

der Transmissionskräfte, die von einem Land ausgehen. Ob sich

diese Kräfte tatsächlich realisieren müssen, 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

für diesen zweiten Fall, so werden Änderungen der internationalen

Währungsreserven in beiden Ländern ausgeschlossen und aus dem dann

lösbaren System ergeben sich folgende Einkommenswirkungen der Poli-

tikmaßnahmen :

dY. dY9 d l " ' dY9
(15) -=1 > 0, — ^ > 0; —1 > 0, -^ <0.

dl1 dT1 dD1 dD1

Im Gegensatz zum Modell von Laursen und Metzler verursacht eine

Staatsausgabenerhöhung im Inland in beiden Ländern einen eindeu-

tigen EinkommensZuwachs, wobei die internationalen Kapitalströme

einen entscheidenden Einfluß haben. Für die Ergebnisse von Laursen/

Metzler und Vanek waren die terms of trade-Reaktionen der Absorp-

tion von großer 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 beschränkt, sondern ruft trotz der

flexiblen Wechselkurse auch im Ausland Rückwirkungen hervor. Die

Einkommenseffekte haben hier aber entgegengesetzte Richtungen. Der

negative Einkommenseffekt im zweiten Land entsteht dabei in erster

Linie wegen des Aufwertungseffekts in bezug auf die Währung dieses

Landes, den die internationalen Kapitalstföme aufgrund der Geld-

mengenexpansion im Inland auslösen.

Jede Politikmaßnahme je für sich betrachtet bewirkt somit deutliche

Einkommensvariationen, die beim Fiskalimpuls den Schluß auf eine

parallele und beim Geldimpuls auf eine inverse Konjunkturtransmis-

sion nahelegen. Da aber Geld- und Fiskalparameter häufig nicht un-

abhängig voneinander sind, wird die Gesamtkonsequenz für die Rich-

tung der Konjunkturübertragung wieder ungewiß. Eine klare Hypothe-

se ist nicht möglich. ; ,

Auch aus der Arbeit von M. Neumann , der in einem dem Mundell-

Ansatz vollkommen vergleichbaren Modell, aber endlicher Zinsela-

stizität der internationalen Kapitalströme, 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 für die Formu-

lierung einer eindeutigen Konjunkturtransmissionshypothese. Denn

Neumann stelltnur fest, daß sich die Einkommen beider Länder auf-

grund der genannten Impulse verändern, spezifiziert dafür jedoch

keine Richtung und unterstellt zudem Unabhängigkeit der jeweili-

gen Politikinstrumente.

67

b) Die Arbeit von Dernburg gewinnt in diesem Zusammenhang wie-

derum Interesse, weil er in seinem mit (4) - (8) vollkommen über-

einstimmenden System einen gleichzeitigen Einsatz von Politikmaß-

nahmen untersucht, der hier bei flexiblen Kursen sowohl einen Ein-

kommensanstieg im Inland als auch einen unveränderten Wechselkurs

zur Folge haben soll. Werden Geld- und Fiskalpolitik dementspre-

chend realisiert, erhält man im Ausland ebenfalls einen positiven

Einkommenseffekt. Von daher liegt der Schluß nahe, daß sich Kon-

junkiurenauch bei flexiblen Kursen parallel fortpflanzen, sofern
Hi P wi rtschaftspolitischen__lnsjb_anzen des die. Einkommensbewegung

initiierenden Landes die Dernburgsche ZielVorstellung verfolgen.

Dieser Schluß ist jedoch nicht nur unter den noch recht einschrän-

kenden Bedingungen Dernburgs möglich, sondern resultiert auch aus

der obengenannten Arbeit des Autors , welche Politikmaßnahmen in

ihrer Vollständigkeit aus Aufbringungs- und Ausgabeneffekten ana-

lysiert. Jede betrachtete Art einer Politikmaßnahme, sei es eine

reine Geldmengenvermehrung oder eine Offenmarktpolitik, seien es

geld- oder bondfinanzierte Staatsausgaben, bewirkt gleichgerich-

tete positive Einkommensänderungen in beiden untereinander ver-

bundenen Ländern, so daß als Konjunkturübertragungshypothese Par-

allelität der Einkommensentwicklungen abzuleiten ist. Für diese

Aussage gelten allerdings die gleichen Qualifikationen, die am

Ende der Behandlung von Zwei-Länder-Modellen mit fixen Wechselkur-

sen gemacht wurden.
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IV. Stabilisierungspolitik in der offenen
Volkswirtschaft

a) Lediglich Meade und später auch in rudimentärerer Form Cooper

berücksichtigen bei ihren Überlegungen zum Zwei-Länder-Modell

Politikmaßnahmen in beiden Ländern. Alle anderen Modelle unter-

stellen eine völlige Passivität des Auslandes bei Politikvariati-

onen im Inland. In dieser Weise sind auch die bisherigen Schlüsse

zur Konjunkturtransmission zu verstehen. Wenn man aber in Be-

tracht zieht, daß speziell in der Nachkriegszeit in allen Industrie-

ländern durchgängig bewußte Politikmaßnahmen zur Stabilisierung

von Einkommen und Beschäftigung ergriffen wurden, wobei gleichzei-

tig meist noch eine Zahlungsbilanzzielgröße angestrebt wurde, ist

es nicht sinnvoll, die Annahme des Nichtagierens wirtschaftspoli-

tischer Instanzen beizubehalten. Wenn man diese Annahme aufgibt,

verläßt man zwar den Bereich des reinen Transmissionsprozesses,

kann aber immer noch untersuchen, inwieweit die Transmissionskräf-

te durch zusätzliche Phänomene und Wirkungen modifiziert werden

können. Wir müssen uns also fragen, ob sich Konjunktureinflüsse

des Auslandes durch wirtschaftspolitische Reaktionen im Inland

kompensieren lassen, und ob nicht insbesondere für kleinere Län-

der die Transmissionskräfte von außen zu stark sind, um wirksam

unterbunden:zu werden.

b) Für eben diese "kleinen" Länder liegt eine Fülle von Aussagen

bezüglich der Wirkung von Politikmaßnahmen und deren sinnvoller

Kombination vor. Es sind die keynesianischen Ein-Land-Modelle für

offene Volkswirtschaften, die neben einem heimischen Geldmarkt

auch internationale Kapitalströme zulassen. An hervorragender Stel-

le ist wiederum Mundeil zu nennen, der Anfang der sechziger Jahre
69

die grundlegenden Arbeiten publizierte. In seinem ersten Modell 7

hat er zinselastische Kapitalströme und Handelsströme, die von den

Austauschverhältnissen bestimmt sind. Die Geldpolitik besteht in

der Festsetzung eines Zinssatzes für die Wirtschaft, In diesem

Rahmen ist die Wirksamkeit einer Zinsänderung bezüglich der Zah-

lungsbilanzposition innerhalb eines gegebenen Wechselkurssystems
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vom Ausmaß der Kapitalmobilität abhängig. Eine große Kapitalmobili-

tät 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 Politikmaßnahmen ein stabiles Gleichgewicht zu erhalten.

Da Mundeil jedoch aus der konkreten Erfahrung weiß, daß die Staa-
70ten in den reinen Anpassungsmechanismus eingreifen wollen , kon-

71 7?

struiert er zwei weitere Modelle für fixe und flexible Wechsel-

kurse, in denen die Wirkungen der Geldpolitik (als Zinssatzpolitik)

und der Fiskal- oder Ausgabenpolitik auf internes und externes

Gleichgewicht untersucht werden. Das entscheidende Resultat beider

Artikel und auch seiner noch bekannteren Arbeit aus 1963 , in der

Geldpolitik Geldmengenpolitik ist, besteht in der Aussage, daß

beide Gleichgewichte erzielt werden können, wenn nur die Politik-

maßnahmen entsprechend dem Prinzip der "effective market classi-

fication" eingesetzt werden, so daß sie ihre relativ größte Wirk-

samkeit entfalten können.

Eine einmal entstandene Ungleichgewichtssituation kann deshalb bei

"richtigem" Einsatz von Geld- und Ausgabenpolitik jederzeit korri-

giert werden - was aber nichts•anderes heißt, als daß ein kleines

Land sich gegen Transmissionskräfte von außen verteidigen kann

und nicht lediglich ausländische Konjunkturbewegungen und Trans-

missionsimpulse reflektieren muß. Was die Arbeiten von Mundell ins-

besondere herausstellen, ist die Tatsache, daß die "Richtigkeit"

für den Einsatz einer Politikmaßnahme oder eines Bündels an Maß-
75

nahmen von der Wahl des WechselkursSystems und auch vom Aus-

maß der Kapitalmobilität abhängt. Wird beides beachtet, so kann

sich auch ein kleines Land gegen externe Konjunkturen abschirmen.
Dieser Assignmentansatz wird im Anschluß an die Arbeiten Mundells

76

in einer kaum noch zu überblickenden Diskussion in verschie-

denster Weise ergänzt und erweitert, wobei je nach den unterstell-

ten Annahmen das ursprüngliche Mundell-Assignment bestärkt, aber

auch umgekehrt wird. Es bleibt jedoch immer wieder die Aussage,

daß auch ein kleines Land eine sinnvolle Stabilisierungspolitik
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betreiben kann, d.h. daß es sich auch gegen externe Konjunktur-

einflüsse zur Wehr setzen kann, wenn es sich nur nach dem Prinzip

der effective market classification verhält, nach einem Prinzip
77

also, das eine allgemeinere Regel für den Einsatz wirtschafts-

politischer Instrumente angibt als ein spezielles Assignment.

Probleme tauchen lediglich insofern auf, als bei einigen Konstel-

lationen der unterstellten Verhaltensparameter nicht nur Informa-

tionen über die Abweichung z.B. des Einkommens von seiner Ziel-

größe notwendig, sondern zusätzliche Unterlagen über das Vorzei-

chen, ja gegebenenfalls die absolute Größe dieser Verhaltens-

parameter zu beschaffen sind, damit eine Zielerreichung auf direk-

tem Wege möglich wird.

Die bei Mundell und den Nachfolgemodellen abgeleitete stabile Zu-

ordnung von Politikmaßnahmen zu jeweiligen Zielgrößen gilt in
7 R

einer Arbeit, die Levin vorgelegt hat , nicht mehr. Levin unter-

stellt einen gleichzeitigen Stock- als auch einen Flow-Anpassungs-

mechanismus für die internationalen Kapitalströme. Kurz- und lang-

fristige Anpassungsvorgänge aufgrund der Durchführung von Politik-

maßnahmen haben hier entgegengesetzte Richtungen und kompensieren

sich deshalb im hybriden Modell. Eine stabile Zuordnung der Poli-

tikmaßnahmen zu den Zielgrößen existiert folglich nicht. Diese

jedoch nur prinzipielle Möglichkeit wollen wir hier ausschließen,

weil die Konjunkturbewegungen eindeutig kurzfristiger Natur sind
79

und weil bei etwas anderer Betrachtung, wie sie bei Tower vorge-

nommen wird, der ebenfalls die von den Stocks ausgelösten Ströme

neben den reinen Flows in sein Modell einschließt, die Unbestimmt-

heit in der Wirkungsrichtung der Politikinstrumente erst in der

langen Frist eintritt, so daß die bisherigen Aussagen, die auf

ein stabiles Assignment der Politikmaßnahmen zu den jeweiligen

Zielgrößen abzielen, soweit Konjunkturprobleme angesprochen sind,

gültig bleiben.
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V. Schlußfolgerungen und Ausblick

Wenn wir abschließend die zur Frage der internationalen Konjunk-

turübertragung gefunden Ergebnisse zusammenfassen, ergibt sich

folgendes Bild: Die Realmodelle offener Volkswirtschaften lassen

keine deutliche Aussage über die Wirkung der Transmissionskräfte

erkennen. Bei fixen Wechselkursen weisen Multiplikator-Modelle

auf die Parallelität von Einkommensentwicklungen hin, Multipli-

kator-Akzelerator-Modelle eröffnen den Transmissionskräften jede

beliebige Richtung; schließlich kann ein Übergang zu flexiblen

Kursen die Transmissionskräfte in ihrer Auswirkung - ob positiv

oder negativ - erheblich reduzieren.

Es ist darüber hinaus offenkundig, daß die Realmodelle durch ihre

Beschränkung auf die Güterströme zur Erklärung konkreter wirt-

schaftlicher Zusammenhänge nicht allzu geeignet sind. Deshalb

haben wir die bisher am weitesten entwickelten Modelle offener

Volkswirtschaften, die auf dem Ansatz von Meade und Mundeil basie-

ren, im zweiten und dritten Abschnitt dieser Studie auf die aus

ihnen ableitbaren.Transmissionshypothesen hin analysiert.

Aus diesen Zwei-Länder-Modellen, die neben den Gütermärkten jeweils

nationale Geldmärkte und zinsabhängige internationale Kapitalströme

einschließen, ergibt sich in den umfassendsten Untersuchungen,

daß sowohl bei fixen als auch flexiblen Wechselkursen eine Paralle-

lität der Einkommenseffekte konstatiert werden kann - Konjunkturen

sich mithin parallel fortpflanzen. Die Ein-Land-Modelle offener

Volkswirtschaften zeigen schließlich, daß es speziell in der für

die Konjunkturfortpflanzung relevanten kurzen Frist ̂ ush_ einem

kleinen Land möglich ist, sich gegen externe Ungleichgewichte und

damit gegen die Transmissionskräfte von außen durch einen bewußten

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 erklären ? Nach wie vor können sie auf externe

Verursachungsgrößen zurückgehen. Eine externe Konjunkturverur-
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sachung erfordert dann aber immer eine Duldung oder gar Förderung

der von außen kommenden Konjunkturimpulse durch die nationalen wirt-

schaftspolitischen Instanzen.

Werden aber Konjunkturen nicht zwangsläufig von außen auferlegt,

so sind sie ein internes Phänomen der Volkswirtschaften, wobei

der private wie der staatliche Sektor konjunkturauslösend wirken

können. Wenn man hier schließlich wiederum berücksichtigt, daß

die Wirtschaftspolitik in einer offenen Volkswirtschaft nicht nur

das externe, sondern auch das interne Gleichgewicht in der kurzen

Frist erreichen kann, so spricht manches dafür, daß die noch beob-

achtbaren Zyklen "policy cycles" sind, die zumindest auf der Dul-

dung durch wirtschaftspolitische Instanzen aufbauen müssen

Unsere Schlußfolgerungen sollen zuletzt noch insofern präzisiert

werden, als wir uns durchweg auf Konjunkturschwankungen beschränkt

haben, welche sich durch den Einsatz fiskal- und geldpolitischer

Mittel bekämpfen lassen und nicht z.B. auf Schwankungen, die durch

größere wirtschaftsexterne Verursachungskräfte hervorgerufen wer-
R1 •

den . Letztere waren jedoch in der Geschichte seit dem Zweiten

Weltkrieg keineswegs dominierend.

Schließlich ist darauf zu verweisen, daß wir zur Lösung unserer

Fragestellung die derzeit am weitesten entwickelten Wirtschafts-

modelle benutzt haben, daß jedoch das Problem der Konjunktur-

transmission dort meist nur als Nebenprodukt behandelt wird.

Eine noch intensivere Beschäftigung mit der Konjunkturtransmis-

sion wird es aber in Zukunft unvermeidlich machen, die theore-

tische Durchleuchtung des Transmissionsproblems erheblich zu

verstärken, um zu detaillierteren Transmissionshypothesen

zu gelangen.



- 31 -

Faßnoten

1 Beispielhaft herausgegriffen seien hier lediglich der Sachver-
ständigenrat 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, Tübingen 1974, in der das
Prinzip von "Measurement without Theory" geradezu mustergültig
verwirklicht wird, so daß die präsentierten empirischen Unter-
lagen nicht mehr als bloße Impressionismen bleiben.

2 So hat z.B. die Auflösung des Bretton Woods Systems nur eine
geringe Aufmerksamkeit in der wissenschaftlichen Literatur
gefunden, und es gingen davon auch keinerlei Anstöße 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.: Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung: Stabilität im Wachstum, Stuttgart und Mainz
1967, Ziffer 273; B. Södersten: International Economics, London
1971, S. 257.

5 Die Symbole haben die übliche Bedeutung: Y = Sozialprodukt,
C = Konsum, I = Investition, X = Exporte, M = Importe, c = margi-
nale Konsumneigung, m = marginale Importneigung; ein Querstrich
über X oder I bedeutet, daß diese Größen exogen fixiert sind.

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

7 Vgl. hierzu auch K. Rose: Theorie der Außenwirtschaft, 5. Aufl.,
München 1974, S. 135 ff.

" Vgl. 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 für den Fall
von Importneigungen kleiner Eins in allen n Ländern.
Ebenfalls als Transmissionskanäle können Importe dienen, die
nicht in einer direkten Abhängigkeit zum Einkommen des impor-
tierenden Landes stehen, wie im Text angenommen, sondern vom
Volumen der internationalen Reserven begrenzt werden. Einfluß
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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. Schließlich muß in diesem Zusammenhang noch beachtet
werden, daß es sich bei den Importen um superiore Güter (minde-
stens in der Summe) handelt. Unterstellt man inferiore Import-
güter, 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
für den Fall variabler Preise ableiten. Entsprechende Resultate
finden sich ebenfalls in der Arbeit von M. Neumann: Einkommen,
Preise und Wechselkurs, Zeitschrift für Nationalökonomie 31 (1971),
S. 410 f.

10 Einen Überblick über diese Ansätze gibt G. B. Taplin in: Models
of World Trade, IMF Staff Papers 14 (1967), S. 433-455. Weitere
Hinweise über Konzeption und Ausbau der Weithandelsmodelle kön-
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.

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

12 Dies wird bei R. C. 0. Matthews: The Trade Cycle, Cambridge 1959
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