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1. Geldpolitische Integration unter fiskalpolitischen Gesichts-

punkten
L1 Die konjunkturpolitische Rolle der Fiskalpolitik in der Europdischen
Wirtschafts- und Wihrungsunion
“When a country joins a monetary union, forgoing the use of
monetary and exchange rate policies to stabilize its national
economy, the independent use of fiscal policy becomes more
attractive, despite the political obstacles to fiscal flexibility.”"
Eines der Ziele — und das an erster Stelle genannte —, das sich die Staaten der im
Werden begriffenen Europdischen Union gesetzt hatten, war und ist ,,die Forde-
rung des sozialen Fortschritts und eines hohen Beschiftigungsniveaus sowie die
Herbeifiihrung einer ausgewogenen und nachhaltigen Entwicklung, insbesonde-
re durch Schaffung eines Raumes ohne Binnengrenzen, durch Stirkung des
wirtschaftlichen und sozialen Zusammenbhaltes und durch Errichtung einer Wirt-
schafts- und Wahrungsunion, die auf ldngere Sicht auch eine einheitliche Wih-
rung nach Mafigabe dieses Vertrages umfasst“. So heifit es in Art. 2 des im De-
zember 1991 vom Europdischen Rat verabschiedeten und am 7.2.1992 von den
Staats- und Regierungschefs der Mitgliedsstaaten der Europaischen Gemein-
schaften in Maastricht unterzeichneten Vertrages iiber die Griindung der Euro-
péischen Union, wie die offizielle Bezeichnung des Maastricht-Vertrages lautet.
Gemaf der sich im Vertragstext widerspiegelnden Ansicht der Vertragspartner
erscheint die mit Beginn der Einfilhrung der Gemeinschaftswahrung am
1.1.1999 vollendete Wiahrungsordnung eher als andere geeignet, zur Verwirkli-
chung des zitierten Ziels beizutragen.
Der politische Wille der Mitgliedslander der Europdischen Gemeinschaft zur
Bildung einer Wirtschafts- und Wéahrungsunion manifestierte sich bereits anlass-
lich des Treffens der Staats- und Regierungschefs in Den Haag 1969, wo ver-
einbart wurde, einen Plan zu erarbeiten, in dem die Voraussetzungen dieses
Vorhabens und ein Stufenplan hin zu diesem Ziel konkretisiert wurden. Dieser
als Werner-Plan bezeichnete Bericht wurde im Mérz 1971 von den EG-Staaten
gebilligt, jedoch nicht umgesetzt.” Nachdem im Laufe der Zeit das Ziel einer
Europédischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion mit unterschiedlicher Intensitét
verfolgt wurde, bestitigte der Européische Rat’ im Juni 1989 dieses Ziel erneut

' Kenen (1995, S. 81).

Das Kommuniqué der Konferenz der Staats- und Regierungschefs der EWG-
Mitgliedsstaaten in Den Haag am 1. und 2.12.1969 sowie der Werner-Report sind abge-
druckt in: Krdgenauw/Wetter (1993, S. 97 — 106). Vgl. auch Ingram (1973).

Unter dem Europdischen Rat versteht man die Zusammenkunft der Staats- und Regie-
rungschefs der Europdischen Union und des Prasidenten der Kommission. Hiervon zu un-
terscheiden ist der Europarat, dem mittlerweile 40 Staaten angehoren und der sich gema8
seiner Satzung der Zusammenarbeit seiner Mitgliedsstaaten auf der Grundlage von Men-
schenrechten und Demokratie zur Forderung des wirtschaftlichen und sozialen Fort-
schritts verschrieben hat.
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und gab eine Studie in Auftrag, die konkrete Schritte hin zu einer Wirtschafts-
und Wahrungsunion untersuchen und vorschlagen sollte. Die Ergebnisse der mit
dieser Arbeit betrauten Kommission wurden in einem Bericht zusammengefasst,
der nach dem Vorsitzenden benannt und als Delors-Report bekannt wurde.* Die-
ser Delors-Report wurde die Vorlage fiir den Maastricht-Vertrag. Mit Abschluss
des Vertrages verpflichteten sich die Unterzeichnerstaaten unter anderem, eine
konvergente Wirtschafts- und Wéhrungspolitik zu betreiben. Am 1.1.1999 voll-
endeten die an der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion teilnehmen-
den Staaten mit der Einfiihrung einer gemeinsamen Wahrung die Endstufe der
geld- und wiahrungspolitischen Integration. Mit dem damit verbundenen Verlust
an nationaler geldpolitischer Autonomie richtete sich das Augenmerk politischer
Entscheidungstriger und der Wissenschaft verstirkt auf die Rolle der Fiskalpoli-
tik in einer Wéhrungsunion.

Die Rolle, die der Fiskalpolitik in der EWU zugedacht ist, ldsst sich nicht zuletzt
aus offiziellen Verlautbarungen der Europdischen Kommission erschlieen. So
heifit es in der Studie der Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen mit dem
Titel ,,Ein Markt, eine Wahrung* (1990), die sich laut Untertitel mit den ,,poten-
tiellen Nutzen und Kosten der Errichtung einer Wirtschafts- und Wéhrungsuni-
on“ auseinander setzt: ,,Das finanzpolitische System der WWU muss so beschaf-
fen sein, dass fiir eine angemessene Kombination von Autonomie, Disziplin und
Koordinierung gesorgt ist, da dies die logischen Voraussetzungen einer funktio-
nierenden Wirtschafts- und Wihrungsunion sind.“’ Handelt es sich hierbei noch
um einen offenen Satz, der Raum fiir weitreichende Interpretationen lédsst, wird
diese Studie im Folgenden konkreter, wenn sie sich mit den Konsequenzen des
Wegfalls des Wechselkursinstruments als Anpassungsinstrument innerhalb der
,,EG-Mitgliedsstaaten‘ befasst.® In einem Abschnitt der Studie wird die Haus-
haltspolitik als Alternative zum Wechselkursinstrument erortert.” So heifit es:
,Ein voriibergehender Schock auf die Inlandsnachfrage (im Verhaltnis zur Aus-
landsnachfrage) oder auf den realen Wechselkurs liele sich normalerweise
durch Anpassung von Lohnen und Preisen korrigieren. Bei nominaler Rigiditét
kann jedoch die Aufgabe, die durch einen solchen Schock bewirkten binnen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte zu korrigieren, voriibergehend von der
Haushaltspolitik {ibernommen werden (...)*®. Ein von der Europiischen Kom-

Committee for the Study of Economic and Monetary Union, Report on Economic and
Monetary Union (1989).

Kommission der Europidischen Gemeinschaften, Generaldirektion Wirtschaft und
Finanzen (1990, S. 112).

Kommission der Européischen Gemeinschaften, Generaldirektion Wirtschaft und Finan-
zen (1990, S. 152).

Vgl. Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Generaldirektion Wirtschaft und
Finanzen (1990, S. 180 ff).

Kommission der Européischen Gemeinschaften, Generaldirektion Wirtschaft und Finan-
zen (1990, S. 181).
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mission herausgegebener Expertenbericht geht davon aus, ,,(...) dass es in der
WWU erforderlich ist, fiir die Gemeinschaft insgesamt einen hauhaltspolitischen
Kurs sicherzustellen, der zusammen mit der auf EG-Ebene gefiihrten Geldpolitik
einen Policy-mix bildet, mit dem die internen und externen Gleichgewichtsziele
adiiquat verfolgt werden konnen.*” Demnach wird der Fiskalpolitik eine stabili-
sierende Rolle zuerkannt, wobei diese grundsétzlich dem Gemeinschaftshaushalt
oder den nationalen Haushalten zukommen kann.'> "'

Uberlegungen, den Gemeinschaftshaushalt zu makrodkonomischer Stabilisie-
rungspolitik zu nutzen, werden jedoch verworfen, da dieser vom Volumen her
fir diese Aufgabe nicht geeignet sei.'> Bevorzugt wird die ,,Koordinierung der
nationalen Haushaltspolitiken“ gemiB dem ,,Subsidiarititsprinzip“’. Bemer-
kenswert ist, dass hier unmittelbar davon ausgegangen wird, dass eine solche
Koordinierung das Mittel der Wahl ist. Im Zuge der folgenden Untersuchungen

9
10

Européische Kommission, (1993, S. 46).

Dass diskretionare antizyklische Fiskalpolitik selbst in einem Modell mit intertemporaler
Nutzenoptimierung zur makrookonomischen Stabilisierung geeignet ist, zeigt Wren-
Lewis (2000). Wenn von der Annahme ricardianischer Aquivalenz abgewichen wird, hat
Fiskalpolitik reale Effekte, die zu Stabilisierungszwecken genutzt werden kénnen.

Eine empirische Studie von M¢élitz (2000) bestitigt die empirische Relevanz antizykli-
scher nationaler Fiskalpolitik in der EWU.

So betriagt das Volumen des EU-Haushalts weniger als 2% des EU-weiten Sozialpro-
dukts. Vgl. Andersen/Dogonowski (1999, S. 69). Zudem ist dieser Haushalt nur zu weni-
ger als 10% umverteilungswirksam. Vgl. Eichengreen (1990, S. 140 f). Der Wegfall der
nationalen Geldpolitik als Stabilisierungsinstrument fiihrte zu Vorschlagen zur Einfih-
rung eines interregionalen Umverteilungsmechanismus (,,Finanzausgleichs®, fiscal trans-
fer scheme, FTS) zwischen den Teilnehmerstaaten der Wahrungsunion. Zur Diskussion
iiber FTS vgl. Beetsma/Bovenberg (2001) oder Kletzer/von Hagen (2001). Der Grad des
interregionalen Finanzausgleichs ist im Vergleich zu anderen bestehenden Foderationen
in der EWU recht niedrig. Vgl. Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Genera-
direktion Wirtschaft und Finanzen (1990, S. 184 — 187). Sachs/Sala-i-Martin (1992)
schlieBen aus ihrer Untersuchung von US-Daten, dass ein foderatives Fiskalsystem we-
sentlich fiir das Funktionieren der ,,Wahrungsunion USA* sei; kritisch dazu: von Hagen
(1992). Fatas (1998) kommt jedoch in seiner Untersuchung zu dem Schluss, dass der Nut-
zen eines hypothetischen europdischen foderativen Fiskalsystems gering sei und betont
dagegen die Bedeutung nationaler antizyklischer Fiskalpolitik. Obstfeld/Peri (1998) beur-
teilen eine Ausweitung des EU-Haushaltes zu interregionalen Stabilisierungs- und Um-
verteilungszwecken kritisch, da die Erfahrungen verschiedener Lander mit einem fodem-
len Fiskalsystem zeigten, dass zundchst als kurzfristig gedachte StabilisierungsmaBnah-
men zu langfristigen Umverteilungsmaflnahmen werden konnten, die dann notwendige
strukturelle Reformen zumindest verzogerten. Neben dem stabilisierungspolitischen
Zweck eines Finanzausgleichs konnen auch allokative und distributive Argumente vorge-
bracht werden. Vgl. dazu Caesar (1998).

Europdische Kommission (1993, S. 47). Das Subsidiaritatsprinzip ist in Art. 3 b des
Maastricht-Vertrages festgelegt und besagt, dass die Europaische Union in Bereichen, in
denen sie sich Befugnisse mit den Nationalstaaten teilt, nur dann handeln soll, wenn die
Ziele der vorgeschlagenen MaBinahme auf Gemeinschafisebene besser erreicht werden
konnen.
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soll gezeigt werden, ob und unter welchen Voraussetzungen diese Aussage zu-
trifft.

Wenn auch eine aktive stabilisierende Rolle der Fiskalpolitik grundsétzlich an-
erkannt wird, so hielten es die Entscheidungstrdger doch fiir n6tig, den nationa-
len Fiskalpolitiken einen Rahmen zu setzen. Im Vertrag von Maastricht einigten
sich die vertragsschlieBenden Parteien unter anderem auf fiskalische Bedingun-
gen, deren Erfiillung Voraussetzung zur Teilnahme an der EWWU sein soll.
Diese Konvergenzkriterien (,,Maastricht-Kriterien) wurden offenbar als
wesentlich fir das Funktionieren und den Zusammenhalt der Wéhrungsunion
angesehen.'* Der im Dezember 1996 anlisslich der Konferenz der Staats- und
Regierungschefs der EU in Dublin beschlossene und im Juni 1997 vom
Europdischen Rat in Amsterdam verabschiedete Stabilitits- und
Wachstumspakt, in welchem Frithwarn- und Sanktionsmechanismen bei einer
finanzpolitischen Fehlentwicklung im Sinne des Maastricht-Vertrages konkre-
tisiert werden, bestitigt diese Sicht."

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage nach der 6konomischen Begriin-
dung solcher Restriktionen, insbesondere miissen Kosten und Nutzen fiskali-
scher Regeln gegeniibergestellt werden. Die Kosten fiskalpolitischer Bindungen
liegen insbesondere darin, dass — nachdem den Teilnehmerstaaten das Wechsel-
kursinstrument nicht mehr zur Verfligung steht — voriibergehende Stérungen nur
unter Beachtung dieser Regeln stabilisiert werden kénnen. Risiken fiir die Stabi-
litat der Wahrungsunion infolge autonomer Fiskalpolitik werden darin gesehen,
dass einige ,,EC governments might exhibit a systematic bias towards budget
deficits and this bias might have serious negative external effects on other EC
countries.“'® Fiskalpolitische Regeln wiirden diesen bias reduzieren und dem-
nach Nutzen stiften. Was ist nun die theoretische Begriindung fiir dafiir? Dorn-
busch (1997) weist darauf hin, dass fiskalische Regeln, wie die im Maastricht-
Vertrag festgelegten, nur dann Berechtigung hétten, wenn eine Neigung zu ex-
zessiven Defiziten existiert und diese durch die Wahrungsunion verscharft
wird."” Eine Neigung zu iibermiBigen Haushaltsdefiziten kann begriindet wer-
den, indem den Akteuren ein ,,[''Jberbeschéiftigungsziel“18 unterstellt wird oder

Fiir die Ubergangsphase, die mit der Erreichung der Maastricht-Kriterien verbunden ist,
vgl. von Hagen/Lutz (1996) oder Clausen (1998).

Entschlieung des Européischen Rates iiber den Stabilitédts- und Wachstumspakt, Amster-
dam, 17.06.1997, Amtsblatt Nr. C 236 vom 02.08.1997.

16 Corsetti/Roubini (1993), S. 48.

7" vgl. Dornbusch (1997), S. 221 oder Willet (1999), S. 37.

18 ygl. Barro/Gordon (1983a) und dies. (1983b). Die Primisse exzessiver Defizite ist in
einigen Untersuchungen zur Fiskalpolitik in einer Wéahrungsunion Ausloser einer spid-
theoretischen Betrachtung, so z.B. bei Beetsma/Bovenberg (2000). In Modellen dieser Art
[t]he target level of inflation corresponds to price stability while the target for output is
given by its non-distortionary level, (ebda., S. 250). ,,Uberbeschiftigungsziel* meint also
ein Outputziel, dass nicht mit dem inflationsstabilen Output vereinbar ist. Vgl. auch
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angenommen wird, dass die Fiskalpolitik dem Dréngen von Interessengruppen
nachgibt, die auf Ausgaben zugunsten ihrer Klientel hinarbeiten, was zu exzes-
siven staatlichen Ausgabenprogrammen fiihre.'* Wihrend diese Argumente un-
abhingig von der Teilnahme an einer Wahrungsunion sind, wird vorgebracht,
dass der Anreiz fiir diese iiberméfigen Defizite in einer Wahrungsunion steige,
da fiskalpolitisch weniger disziplinierte Teilnehmerstaaten moglicherweise eine
geringere Risikopramie zu zahlen hitten, da die no-bailout-Regel, die sich die
Vertragsparteien im Maastricht-Vertrag auferlegt haben, nicht glaubwiirdig sei.”’
Ein Effekt auf die ibrigen EMU-Lénder ist, dass der unionsweite Zinssatz stei-
gen wird, mit den entsprechenden Auswirkungen auf den AuBlenwert des Euro
und den Output. Als weiteres Argument dafiir, dass sich in der Wahrungsunion
eine Neigung zu iibermifigen Defiziten noch verscharfen kann, ist der Umstand,
dass der Zinsanstieg infolge einer expansiven nationalen Fiskalpolitik geringer
ausfallen wird. Wenn dies fiir alle Mitgliedsldander gilt, ist ein ,,zu hoher* uni-
onsweiter Zins die Folge.”' Als problematisch wird ferner angesehen, dass ex-
zessive Budgetdefizite den Druck auf die EZB erhohen und diese veranlassen
konnte, diese Defizite zu monetisieren, mit den entsprechenden inflatorischen
Wirkungen auch fiir fiskalpolitisch diszipliniertere Mitgliedslander.” Der
Maastricht-Vertrag schliefit die Moglichkeit eines ,,monetdren bail-outs* zwar
aus (Art. 104 Abs. 1), die Begrenzung von Haushaltsdefiziten und Staatsschul-
den kann jedoch als MafBnahme interpretiert werden, dieses Szenario erst gar
nicht aufkommen zu lassen.”

Beetsma/Bovenberg (1998) oder Beetsma (1999). Weitere Beispiele sind: Dixit (2001)
sowie Dixit/Lambertini (2001).
' vgl. Buchanan/Wagner (1977, S. 96).
20 Vgl. De Grauwe (2000, S. 206) oder Buiter et al. (1993, S. 78 f). De Grauwe weist auch
darauf hin, dass diesem moral-hazard-Problem ein anderer Effekt gegeniiber steht, der
den Anreiz zu iibermédBigen Haushaltsdefiziten verringern kann, ndmlich der, dass der
Druck, den ein Land auf die EZB zur Monetisierung von Staatsschuldtiteln ausiiben kann,
wahrscheinlich kleiner ist, als wenn sich das Land einer nationalen Zentralbank gegen-
iiber sieht. Artis/Winkler (1999, S. 160 f.) argumentieren, dass selbst effiziente Kapital-
markte nicht geeignet seien, iberméBige Defizite zu verhindern, da das Ausfallrisiko an-
gesichts der Fahigkeit souverdner Staaten zur Besteuerung gering sei.
Vgl. Allsopp/Artis (2003, S. 15). Ein dhnliches Argument, warum die nationalen Haus-
haltsdefizite in einer Wahrungsunion steigen konnen, wird von Beetsma/Bovenberg
(1999, S. 301) ins Feld gefiihrt: Ein hoheres Haushaltsdefizit verstirke den Anreiz der
Zentralbank, den realen Wert dieses Defizits durch Inflation zu verringern. Indem dieser
Anreiz von der Regierung antizipiert werde, begrenze diese ihr Defizit. In einer Wah-
rungsunion internalisiere jede einzelne Regierung die inflatorischen Folgen ihrer Hauws-
haltspolitik nicht mehr geniigend, so dass haushaltspolitische Regeln verniinftig seien.
2 vgl. Eijffinger/de Haan (2000, S. 81 ff.) oder Eichengreen/Wyplosz (1998).
2 vgl. Wyplosz (1991 S. 175). Caesar (1994) liefert eine Ubersicht iiber die verschiedenen
Argumente fiir und wider die Notwendigkeit schuldenpolitischer Disziplin in einer Wiit-
schafts- und Wéhrungsunion.

21
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Zwar lasst der Stabilitdts- und Wachstumspakt hohere Haushaltsdefizite als 3%
des Bruttoinlandsproduktes zu, wenn sich ein Land einem Riickgang des Brutto-
inlandsproduktes um mindestens 2% gegeniiber sieht. Bei einem Riickgang zwi-
schen 0,75% bis 2% entscheidet der ECOFIN-Rat“, ob diese Rezession als ,,be-
sonderer Umstand“ im Sinne der vertraglichen Regelungen angesehen werden
kann, der es erlaubt, den Referenzwert fiir das Haushaltsdefizit zu iiberschreiten.
Bei Rezessionen, die kleiner als 0,75% sind, kann kein besonderer Umstand gel-
tend gemacht werden. Andersen/Dogonowski (1999) kommen jedoch zu dem
Schluss, dass sich der Rahmen, der der Fiskalpolitik durch den Stabilitdtspakt
gesetzt wurde, auch dann als zu eng herausstellen kann, wenn der Riickgang des
Bruttoinlandsproduktes weniger als 2% betrdgt und ein ausgeglichener struktu-
reller Haushalt vorliegt.”

Dass der fiskalpolitische Handlungsspielraum durch die Defizitregel des Stabili-
tats- und Wachstumspakts von der Politik mitunter als zu restriktiv empfunden
wird, mogen folgende Zitate illustrieren, die in engem zeitlichem Zusammen-
hang stehen und die bezeichnend fiir die derzeitige politische Diskussion um den
Stabilitatspakt sind:®

~Er (Bundesfinanzminister Eichel, U.V.) wird ein Programm umzusetzen

haben, das in doppelter Weise angemessen ist fiir diese Zeit. Zum einen

geht es darum, den auf europdischer Ebene vereinbarten Stabilititspakt

nicht infrage zu stellen, ihn nicht, wie es andere wiinschen, formal aufzu-

kiindigen, sondern ihn mit Augenmaf} so zu interpretieren, wie es in der

Jeweils angesagten konjunkturellen Situation moglich und notig ist.*
(Bundeskanzler Gerhard Schrdder in einer Rede auf dem SPD-Parteitag vom
20.10.2002, nachdem Bundesfinanzminister Eichel zuvor am 16.10.02 erstmals
vor Pressevertretern erklarte, dass die Neuverschuldung in Deutschland 3% des
BIP iiberschreiten werde.) ’

2 Kurzbezeichnung fiir den Rat der Europiischen Gemeinschaften in der Zusammensetzung

der Wirtschafts- und Finanzminister.

2 vgl. Andersen/Dogonowski (1999), S. 88.

% Buti et al. (1998) argumentieren dagegen, dass erst die Einhaltung einer gewissen fiskal-
politischen Disziplin der Fiskalpolitik einen stabilisierungspolitischen Spielraum ver-
schafft. Corsetti/Roubini (1995) dagegen legen dar, dass eine groBere fiskalpolitische
Flexibilitdt zur Stabilisierung von Schocks auch bei Landern mit politisch motiviertem
ibermaBigen Haushaltsdefizit nicht dazu beitrégt, dieses zu verschirfen. Calmfors (1998)
sieht eine Moglichkeit, mittels Fiskalpolitik den realen Wechselkurs innerhalb einer Wah-
rungsunion zu beeinflussen, ohne die Haushaltslage des Staates zu verdndern, indem in
einer Rezession die steuerliche Belastung von Unternehmen reduziert wird und der Ein-
nahmeausfall des Staates durch eine Belastung der Arbeitnehmer kompensiert wird. Auch
wenn diese Mafinahmen so gesteuert werden, dass der direkte Effekt auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage neutral ist, wirkt diese Maflnahme tiber eine Verbesserung der n-
landischen Wettbewerbsfahigkeit wie eine nominale Abwertung.
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«Je sais trés bien que le pacte de stabilité est stupide, comme toutes les
décisions qui sont rigides.»
(Romano Prodi, Président der Européischen Kommission in einem Interview mit
der franzosischen Tageszeitung Le Monde vom 17.10.2002.)

»Was die Finanzpolitik im Euro-Wdihrungsgebiet betrifft, so stellt der
EZB-Rat mit Besorgnis fest, dass manche Lander noch immer nicht ent-
schlossen genug auf Haushalte hinarbeiten, die auf mittlere Frist annd-
hernd ausgeglichen sind oder einen Uberschuss aufweisen. Die aktuellen
Haushaltsprobleme in einigen Ldndern sind darauf zuriickzufiihren, dass
diese, als das Wirtschaftswachstum noch deutlich hoher war als derzeit,
nicht die Gelegenheit genutzt und ihre Finanzlage wesentlich verbessert
haben. Da diese Chance nicht ergriffen wurde, bleibt nun keine Alternati-
ve dazu, dass alle Ldinder, die nach wie vor Haushaltsungleichgewichte
aufweisen, sich mit Nachdruck dazu verpflichten, im Einklang mit den Be-
stimmungen des EG-Vertrages iibermdfSige Defizite zu vermeiden und, wie
vom Stabilitits- und Wachstumspakt gefordert, nahezu ausgeglichene
oder einen Uberschuss aufweisende Haushaltspositionen zu erzielen.
(EZB Monatsbericht Oktober 2002, S. 6 f.)

AuBerungen wie die zitierten zeigen, dass sich nicht nur die nationalen Ent-
scheidungstrager nach Aufgabe der nationalen Souveranitét iiber die Geldpolitik
durchaus der Fiskalpolitik als Mittel der Konjunkturpolitik bewusst zu sein
scheinen.

Bofinger (2003) weist darauf hin, dass der gemeinsame nominale Zinssatz in der
EWU und die unterschiedliche Wachstumsdynamik dazu fiihren, dass es zu na-
tionalen Inflationsraten kommt, die iiber die nationalen Realzinsen die unter-
schiedlichen Wachstumsraten noch verstirken. Da es andererseits keine syste-
matische Korrelation zwischen der Grofie von Haushaltsdefiziten und nationalen
Inflationsraten gibt, sieht Bofinger Spielraum, die nationalen Fiskalpolitiken als
Korr;?ensation fiir ibermaBig restriktive oder expansive Geldpolitik heranzuzie-
hen.

Auch Eichengreen (2003) empfiehlt, angesichts eines stabilen Euro-
Finanzmarktes, den Stabilitdts- und Wachstumspakt dahingehend zu tiberden-
ken, der Fiskalpolitik nicht nur einen groBeren stabilititspolitischen Spielraum
zuzugestehen, sondern die Referenzwerte fiir Haushaltsdefizit und Staatsschul-
den an dem Kriterium der Tragbarkeit auszurichten.?®

Eijffinger (2003) sieht ebenfalls die Notwendigkeit groBerer fiskalpolitischer
Flexibilitdt, betont jedoch auch, dass diese nicht zu Lasten der fiskalischen Dis-
ziplin gehen diirfe.”” Um dies zu erreichen, wird unter anderem vorgeschlagen,

7" Vgl. Bofinger (2003).
% vgl. Eichengreen (2003).
Vgl Eijffinger (2003).
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Staaten mit einem Schuldenstand deutlich unter dem Referenzwert von 60% des
BIP ein hoheres strukturelles Defizit zuzugestehen als solchen Staaten, die sich
nahe an dieser Grenze befinden. Hier spiegelt sich das Argument der Tragfahig-
keit von Staatsschulden wider, das auch von Eichengreen (2003) ins Feld ge-
fiihrt wurde. Auch Buti et al. (2003) pladieren dafiir, den Stabilititspakt beizu-
behalten, ihn aber innerhalb der bestehenden Moglichkeiten so anzuwenden,
dass zugleich fiskalpolitische Disziplin erhalten bleibt und stabilitdtspolitischer
Spielraum gewihrleistet wird.”’

1.2 Zunehmende Symmetrie der Konjunkturen mit fortschreitender wirt-
schaftlicher Integration?

Fragen nach dem Nutzen oder den Kosten einer Wéahrungsunion werden haufig
unter dem Gesichtspunkt diskutiert, ob die entsprechenden Lander einen optima-
len Wihrungsraum im Sinne von Mundells grundlegendem Beitrag darstellen.”'
Demnach richtet sich die Beantwortung danach, inwiefern die tatsachlichen oder
potenziellen Mitgliedsldnder von symmetrischen oder asymmetrischen Schocks
— bei Mundells Uberlegungen handelt es sich um eine Verschiebung der Nach-
frage von Land bzw. Region A nach B oder umgekehrt — betroffen sind. Wenn
Anpassungsmechanismen, wie Mobilitét der Arbeitskrifte oder Lohn- und Preis-
flexibilitat, nach tempordren asymmetrischen Stérungen nicht oder nicht ausrei-
chend ausgeprigt sind, um zur makrookonomischen Stabilisierung beizutragen,
erscheint der Verzicht auf den Wechselkurs als Stabilisierungsinstrument, den
die Bildung eines einheitlichen Wahrungsraumes mit sich bringen wiirde, als
unzweckmaBig, da mit zu hohen volkswirtschaftlichen Kosten verbunden. Mun-
dell trifft dabei die Unterscheidung zwischen Wahrungsrdumen mit einer und
solchen mit mehr als einer Wihrung.* Im ersten Fall werden die Teilnehmer als
Regionen, im zweiten als Lander bezeichnet.

Gesetzt den Fall, beide Lander bzw. Regionen werden von einer Verschiebung
der Nachfrage von B nach A betroffen, so folgt daraus Arbeitslosigkeit und
Leistungsbilanzdefizit fiir B sowie Preisanstieg und Leistungsbilanziiberschuss
fir A. Unterstellt man weiter, dass die an dem jeweiligen Wiahrungsregime Be-
teiligten Vollbeschéftigung, Preisstabilitdt und auBenwirtschaftliches Gleichge-
wicht anstreben, so folgt in einer Wechselkursunion, dass eine restriktive Geld-
politik des Uberschusslandes zur Stabilisierung des dortigen Preisniveaus und
zur Wiedererlangung des auflenwirtschaftlichen Gleichgewichts das Problem der
Arbeitslosigkeit im Defizitland verschirft.*”

30 vgl. Buti etal. (2003, S. 107 ff.).

3 vgl. Mundell (1961).

32 ygl. Mundell (1961, S. 658).

3 vgl. auch im Anhang die Tabelle Multiplikatoren System fester Wechselkurse. Ein sol-
ches Verhalten setzt allerdings voraus, dass das Uberschussland auch eine autonome
Geldpolitik betreiben kann.



17

In einer Union zweier Regionen mit einer gemeinsamen Wahrung ist die Regie-
rung jedoch der Vollbeschéftigung beider Regionen verpflichtet. Betreibt sie
demnach eine expansive Geldpolitik, die die Arbeitslosigkeit in Region B ab-
baut, den Preisanstieg in Region A aber noch verscharft, impliziert dieses Sys-
tem einen Inflationsbias. Fiir beide Wahrungssysteme gilt jedoch, dass Vollbe-
schéftigung und Preisstabilitdt nicht zugleich erreicht werden konnen.** Ein Sys-
tem flexibler Wechselkurse ware unter diesen Umstédnden in der Lage, das au-
Benwirtschaftliche Gleichgewicht wieder herzustellen.

Wie es sich mit den binnenwirtschaftlichen Stabilititszielen verhilt, illustriert
Mundell anhand eines Modells, demzufolge zwei Lénder, USA und Kanada, in
wirtschaftlich heterogene Ost- und Westregionen aufgeteilt sind. Die regionale
Wirtschaftsstruktur ist jedoch homogen: Holzprodukte im Westen, Automobile
im Osten. Dem System nationaler Wahrungen mit US-Dollar und Kanadischem
Dollar stellt Mundell das Konzept regionaler Wéahrungen mit Ost- und Westdol-
lar gegeniiber. Im Falle einer regional asymmetrischen Nachfragestérung ge-
wibhrleistet der flexible Wechselkurs fiir beide Wahrungssysteme autonome na-
tionale Geldpolitiken und damit Vollbeschéftigung, bei nationalen Wahrungen
allerdings erkauft durch Inflation. Demgegeniiber erreichen regionale Geldpoli-
tiken Vollbeschaftigung bei Preisstabilitdt, was zu dem Schluss fiihrt, dass der
optimale Wihrungsraum die ,,Region“ ist.”’ Kosten, die sich aus einem Verlust
an geldpolitischer Autonomie ergeben, lassen sich demnach genau dann vermei-
den, wenn sich die Volkswirtschaften, die eine Wahrungsunion im Sinne Mun-
dells — sei es in Form nationaler Wahrungen mit festgelegtem Wechselkurs, sei
es in Form einer einheitlichen Wahrung — in Erwdgung ziehen, eine wirtschaft-
lich homogene Region bilden.

Mundells Begriindung fiir den Nutzen einer monetiren Regionalisierung leitet
sich aus dem Stabilisierungsargument her. Er erwéhnt jedoch auch Kosten, die
mit einer zunehmenden monetiren Regionalisierung verbunden sind: zundchst
die mit der Anzahl der Wahrungen steigenden Transaktionskosten, des weiteren
die Gefahr spekulativer Krisen fiir die interregional flexiblen Wechselkurse,
wenn die Regionen hinreichend klein sind. SchlieBlich setzt ein Funktionieren
des Wechselkursmechanismus voraus, dass Lohnverhandlungen lediglich die
Lebenshaltungskosten ohne die Importgiiterpreise beriicksichtigen. Diese An-
nahme wird aber in dem MafBe unwahrscheinlicher, wie mit zunehmender Regi-
onalisierung die Importquote mutmaBlich steigt.*®

McKinnon (1963) greift Mundells Uberlegungen auf und betrachtet die Auswir-
kungen der Offenheit einer Volkswirtschaft im Hinblick auf die auch von Mun-
dell genannten wirtschaftspolitischen Ziele, wobei Offenheit als Verhiltnis der
handelbaren zu den nicht handelbaren Giitern definiert ist.”” Ausgehend von dem

3% Vgl. Mundell (1961, S. 659).
3 ygl. Mundell (1961, S. 660).
36 Vgl. Mundell (1961, S. 662 f.).
7 Vgl. McKinnon (1963).
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Zielkonflikt zwischen binnen- und aufenwirtschaftlichem Stabilitatsziel im Fal-
le einer asymmetrischen Nachfragestorung bei grundsitzlich festen Wechselkur-
sen untersucht McKinnon die Frage, ob Fiskal- bzw. Geldpolitik oder eine Neu-
festsetzung des Wechselkurses das angemessene Instrument ist. Er kommt zu
dem Ergebnis, dass eine Wechselkursanpassung umso eher ein simultanes
Gleichgewicht herstellt, je geringer der Anteil der handelbaren Giiter am inldn-
dischen Preisniveau ist.

Bezugnehmend auf Mundell (1961) und McKinnon (1963), untersucht Kenen
(1969) den Einfluss des Diversifikationsgrades der nationalen Produktpalette auf
die binnenwirtschaftliche Ziele.”® Kenen betrachtet vier Volkswirtschaften, die
sich hinsichtlich GroBe und Diversifikationsgrad unterscheiden. Je nach Diversi-
fikationsgrad der Volkswirtschaft werden mittels Arbeit als einzigem Produkti-
onsfaktor ein oder zwei Giiter hergestellt. Eine nicht diversifizierte Volkswirt-
schaft stellt ein Exportgut her, eine diversifizierte Volkswirtschaft dariiber hin-
aus ein nicht handelbares, aber ,,import-competing” Gut. Die Grofle der Volks-
wirtschaften ist durch ihren Einfluss auf das Verhéltnis der Preise von Exportgut
zu ,,import-competing“ Gut operationalisiert.” Im Unterschied zu den Modellen
von Mundell und McKinnon erfolgen Anpassungen an Stérungen hier angebots-
seitig iiber den Arbeitsmarkt.

Die Frage, ob die EU ein optimaler Wahrungsraum im Sinne Mundells und
nachfolgender Untersuchungen ist, hat zu verschiedenen theoretischen Uberle-
gungen und empirischen Untersuchungen Anlass gegeben. Ein Blick auf einige
makrookonomische Fundamentaldaten der einzelnen Lander in der Eurozone
zeigt, dass die recht unterschiedlichen nationalen Inflationsraten zu Beginn des
dargestellten Zeitraums in der Eurozone auf niedrige Werte konvergiert sind, ab
ca. 1997 aber wieder deutlich divergieren (vgl. Abb. 1.1). Die Wachstumsraten
des realen BIP liegen dagegen, von Ausnahmen abgesehen, in einem engeren
Intervall (vgl. Abb. 1.2), wobei sich das Wachstum in der Eurozone ab 2000
deutlich abgeschwicht hat. Fiir die Entwicklung der staatlichen Neuverschul-
dung kann festgestellt werden, dass fast alle zwolf Staaten der Eurozone 1993
mit mehr oder weniger hohen Haushaltsdefiziten konfrontiert waren (vgl. Abb.
1.3, oberes Bild), wobei die Bemiihungen deutlich werden, diese zu reduzieren.
Die Darstellung legt nahe, dass diese Entwicklung ab 2000 wieder in eine ande-
re Richtung geht. Beriicksichtigt man die unterschiedlichen Niveaus, die im Jahr
1993 vorlagen (vgl. Abb. 1.3, unteres Bild), wird nicht nur eine Richtungsénde-
rung in der Politik der Haushaltskonsolidierung erkennbar, sondern auch eine
divergierende Entwicklung einzelner Staaten.*’

Wie zuvor dargelegt, wird der Einsatz von Haushaltspolitik zur Stabilisierung
voriibergehender (asymmetrischer) Storungen von der Europdischen Kommissi-
on als geeignet und auch geboten angesehen, wenn die genannte Studie auch an

3% vgl. Kenen (1969, S. 49).
3 vgl. Kenen (1969, S. 54 ff)) fiir eine formale Betrachtung.
40 ygl. auch Fatas/Mihov (2003, S. 112 — 131).
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anderer Stelle zu dem vorsichtigen Schluss kommt — der vielleicht auch als Aus-
druck einer Hoffnung angesehen werden kann —, dass ,,die Effekte gemeinsamer
Schocks immer symmetrischer werden®, da die intraindustrielle Spezialisierung
mit zunehmender wirtschaftlicher Integration zundhme und sich die Produkti-
onsstrukturen der Linder der EWWU anglichen.*’ Ein anderer Effekt der zu-
nehmenden Integration der Giitermarkte, der von dem Kommissionsbericht
durchaus anerkannt wird, ist jedoch die interindustrielle Spezialisierung, die da-
zu fiihren kann, dass sektorspezifische Schocks immer mehr zu lédnderspezifi-
schen Schocks werden kénnen. Andererseits muss dies nicht zwangsldufig der
Fall sein, da die Konzentration bestimmter Wirtschaftszweige innerhalb von Re-
gionen stattfinden kann, die nicht unbedingt mit bestehenden Lindern de-
ckungsgleich sein miissen.*

Auch Krugman (1991) und (1993) weist darauf hin, dass es mit zunehmender
Intensivierung des Handels zu einer regionalen Konzentration einzelner Sekto-
ren kommen kann, was tendenziell eine erhohte Anfalligkeit gegeniiber asym-
metrischen Schocks nach sich ziehen kann.* Krugman identifiziert die regionale
Spezialisierung, die eine weitere wirtschaftliche Integration Europas moglicher-
weise mit sich bringt, in erster Linie als nationale Spezialisierung, wenn er be-
merkt, dass der Verlust an monetirer Autonomie der Mitgliedsstaaten der
EWWU neue stabilisierungspolitische Probleme nach sich ziehen wird.*
Bayoumi/Eichengreen (1993) untersuchen die Daten fiir Output und Preise in
den Mitgliedsstaaten der Européischen Gemeinschaft, mit dem Ziel, Erkenntnis-
se iiber Angebots- und Nachfragestorungen zu erhalten.® Als VergleichsmaB-
stab dienen die Vereinigten Staaten. Bayoumi/Eichengreen finden fir EG und
USA jeweils die Kategorien ,,Kern* und ,,Peripherie* mit einer hohen Korrelati-
on der Storungen in den Landern oder Regionen innerhalb einer der Kategorien.
“Shocks to the US core and periphery showed considerably more coherence than
shocks to the analogous European regions. Only if the EC core is compared with
the entire US (core and periphery together) were the magnitude and coherence
of aggregate supply and demand disturbances comparable.” *

#' Kommission der Européischen Gemeinschaften, Generaldirektion Wirtschaft und Finan-

zen (1990, S. 161).

DeGrauwe (*2000, S. 26) weist auf diesen Aspekt hin und nennt als Beispiel regionaler

Konzentration einer Branche die Automobilindustrie mit einem Zentrum in der Region

Siiddeutschland-Norditalien. Auch Belke/Gros (1999, S. 281 ff.) argumentieren, dass

asymmetrische Schocks eher regionaler als nationaler Natur seien.

“ vgl. Krugman (1991) und (1993).

#vgl. Krugman (1993, S. 258).

“ vgl. Bayoumi/Eichengreen (1993).

% Bayoumi/Eichengreen (1993, S. 223). Zu dhnlichen Ergebnissen kommt Wohlers (1997),
der jedoch auch argumentiert, dass die Bedeutung asymmetrischer Schocks in der EU seit
Beginn der neunziger Jahre abgenommen habe. Kritisch dazu wiederum: Landmann
(1997). Bergman/Hutchinson (1999) dagegen argumentieren, dass die Unterteilung in
,Kemn* und ,,Peripherie* problematisch sei, da die Grundlage historische Daten seien, die

4
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Die Frage, ob die Lander der Europdischen Gemeinschaft einen optimalen Wah-
rungsraum darstellen, wird von denselben Autoren in einem spéiteren Beitrag
emeut aufgegriffen.*’” Bayoumi/Eichengreen (1997) schlieBen aus empirischen
Daten und ihrer Operationalisierung der Theorie optimaler Wihrungsraume,*®
dass Deutschland, Osterreich, Belgien und die Niederlande am ehesten geeignet
seien, einen einheitlichen Wahrungsraum zu bilden. Dagegen erscheint die an-
genommene Kombination Deutschland mit Grofbritannien, Danemark, Finn-
land, Norwegen und Frankreich diese Kriterien vergleichsweise weniger zu er-
fiillen, was die Autoren insbesondere deswegen als bemerkenswert einstufen, als
die Teilnahme Frankreichs als wesentlich fiir ein Gelingen der EMU angesehen
wird. Des weiteren sehen die Autoren fiir diese Landergruppe auch im Zeitab-
lauf keinen Trend hin zu einer gréBeren Konvergenz, wenn auch betont wird,
dass monetéire und wirtschaftliche Integration positive, sich gegenseitig verstar-
kende Effekte haben konnen.

De Grauwe/Vanhaverbeke (1993)* beschiftigen sich ebenfalls mit der Frage, ob
Europa ein optimaler Wahrungsraum ist, wobei ihre Schlussfolgerungen ambi-
valent ausfallen. Es wird konstatiert, dass asymmetrische Stérungen auf zwi-
schenstaatlicher Ebene geringer ausfallen als auf regionaler Ebene innerhalb ei-
nes Staates. Eine Interpretation dieses Resultats ist, dass eine Europdische Wih-
rungsunion mit relativ geringen Anpassungsproblemen zu tun haben wird. An-
dererseits besteht jedoch die Moglichkeit, dass die Teilnehmerldnder mit zu-
nehmender wirtschaftlicher Integration — analog den Regionen innerhalb eines
Landes — zunehmend anfilliger fiir asymmetrische Schocks werden.

Einfiihrung der Wahrungsunion in Europa jedoch ein bedeutender Strukturbruch sei, der
zu einer weiteren 6konomischen Verflechtung der EU-Staaten und damit auch zu einer
Angleichung der nationalen Konjunkturverlaufe fiihre.

Vgl. Bayoumi/Eichengreen (1997).

Diese Operationalisierung bezieht sich auf Outputstérungen, Handelsbeziehungen und
GroBe der Lénder.

49 Vgl. De Grauwe/Vanhaverbeke (1993).

47
48
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1995=100) in den Mitgliedsstaaten der EWU (2003 Prognose).
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Artis/Zhang (1997) gehen der Frage nach, ob das Wechselkurssystem des Euro-
péischen Wihrungssystems von 1979 bis 1993 dazu beigetragen hat, die Kon-
junkturverliufe der teilnehmenden Staaten zu synchronisieren.” Sie kommen zu
dem Ergebnis, dass dies durchaus zu beobachten ist, geben jedoch auch zu be-
denken, dass dieses Phdnomen nicht als Folge des EWS eingestuft werden muss,
sondern dass es sich hierbei um eine Voraussetzung handelte, um an dem Sys-
tem iiberhaupt teilnehmen zu kénnen.

Frankel/Rose (1998) argumentieren, dass der Beitritt eines Landes zu einer
Waihrungsunion durchaus dazu fiihrt, dass sich der bilaterale Handel intensiviert
und kommen zu dem Schluss, dass sich die Korrelation der Konjunkturzyklen
innerhalb der Union erhoht.”' Kliiver/Riibel (2001) dagegen zeigen, dass die in-
dustrielle Konzentration innerhalb der Europédischen Union mit zunehmender
Integration ebenfalls zunimmt und die Industriestrukturen der einzelnen Lénder
unterschiedlicher wurden, was zu einer erhohten Anfalligkeit gegeniiber asym-
metrischen Stérungen fiihre.”

Es bleibt festzuhalten, dass empirische Untersuchungen, die sich damit beschaf-
tigen, ob Europa ein optimaler Wahrungsraum ist, nicht zu einheitlichen Ergeb-
nissen kommen. Die Moglichkeit asymmetrischer Storungen, sei es auf regiona-
ler oder auf nationaler Ebene, innerhalb der Europdischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion kann jedoch nicht als irrelevant abgetan werden. Da sprachliche
und andere kulturelle Hiirden einer Arbeitskraftemobilitat als Ausgleichsmecha-
nismus entgegenstehen, erscheint es folgerichtig, der Frage nachzugehen, wie
eine stabilisierenden Rolle der Fiskalpolitik gestaltet werden konnte.

1.3 Gang der Arbeit
“The most important element in any discussion of the costs
and benefits of EMU is the implicit or explicit hypothesis
about the alternative.” >
Wenn es asymmetrische Wirtschaftsentwicklungen in der Européischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion gibt, stellt sich die Frage, welche die ,,angemesse-
nen“ Reaktionen der nationalen Fiskalpolitiken bzw. der supranationalen Geld-
politik sind.** Es diirfte realistisch sein anzunehmen, dass sich die fiskalpoliti-
schen Entscheidungstriger, im Folgenden als ,Regierungen“ bezeichnet, den
nationalen Interessen der eigenen (Wahl-) Bevolkerung eher verpflichtet fiihlen
als (wie auch immer definierten) ,,unionsweiten* Zielen. Das Augenmerk der
Europdischen Zentralbank als Tragerin der supranationalen Geldpolitik dagegen

50 vgl. Artis/Zhang (1997).

' vgl. Frankel/Rose (1998).

52 vgl. Kliiver/Riibel (2001).

53 Gros/Thygesen (*1998, S. 264).

% Ein frither Beitrag, der sich mit Fiskalpolitik in einer Wihrungsunion beschiftigt, aller-
dings ohne strategische Interaktionen spieltheoretisch zu untersuchen, ist: Allen et al.
(1980).
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diirfte auf ebendiese Groflen gerichtet sein. Hier liegt die Frage nach den strate-
gischen Implikationen fiir die Stabilisierungspolitik der Akteure nahe.
Ausgangspunkt der Untersuchung ist zundchst ein statisches Zwei-Lander-
Modell offener Volkswirtschaften vom Typ Mundell-Fleming® unter Beriick-
sichtigung des gesamtwirtschaftlichen Angebotes. Anhand dieser Modellstruktur
wird auf die komparative Statik von drei alternativen Wahrungsregimes zwi-
schen den Volkswirtschaften eingegangen: Zum einen eine Wahrungsunion,
verstanden als vollkommen glaubwiirdiges System fester nominaler Wechsel-
kurse mit einheitlicher Wahrung. Des weiteren eine Wechselkursunion mit eben-
falls glaubwiirdig fixierten nominalen Wechselkursen, mit im Unterschied zur
Wihrungsunion jedoch vorhandenen nationalen Wihrungen.*® Diese Wechsel-
kursunion fiihrt in dem gewahlten Modellrahmen zu einem Leitwahrungssystem,
in dem ein Land autonome Geldpolitik betreiben kann und das andere sich ent-
sprechend anpasst, was wiederum andere strategische Implikationen als in der
Wahrungsunion vermuten lisst.”’ Da der VergleichsmaBstab der traditionellen
Literatur iiber optimale Wahrungsraume ein System flexibler Wechselkurse ist,
wird auch auf dieses Wahrungsregime eingegangen. Obwohl dies fiir die Euro-
péische Union keine realistische Politikoption sein diirfte, erlaubt diese Variante
doch Erkenntnisse iiber die dem gewihlten Modellrahmen zugrunde liegenden
Verhaltensannahmen.

Wenn von strategischen Implikationen die Rede ist, bietet sich als Untersu-
chungsmethode die Spieltheorie an. So sollen auch in dieser Arbeit mdgliche
Konflikte zwischen nationaler Fiskalpolitik und supranationaler Geldpolitik ope-
rationalisiert werden, indem drei ,,Spieler” angenommen werden: eine der ,,Ge-
samtwohlfahrt“ verpflichtete ,,Notenbank“ als Trégerin der unionsweiten Geld-
politik und zwei ,,Regierungen” als Trégerinnen der nationalen Fiskalpolitik, die
ihre jeweiligen Nutzenfunktionen zu optimieren suchen, was unter Beriicksich-
tigung der aus dem Makromodell gewonnenen Verhaltensgleichungen geschieht.
Die Wahl der ZielgroBen und deren Zielwert spielt dabei fiir die Optimierungs-
ergebnisse erwartungsgemal eine grofe Rolle. Insbesondere wird auf die Unter-
schiede eingegangen, die sich ergeben, wenn die Akteure ihre Ziele im Einklang
mit den Préferenzen der privaten Wirtschaftssubjekte wiahlen oder die Erwar-
tungen der Privaten ausniitzen. Im ersten Fall entsteht stabilisierungspolitischer

35 Vgl. Fleming (1962) und Mundell (1963).

% Es wird also angenommen, dass innerhalb der betrachteten Festkurssysteme keine
Erwartungen beziiglich eventueller Veridnderungen des Wechselkurses bestehen und
solche Verdnderungen auch nicht vorgenommen werden. Vgl. Wohltmann (1993, S. 75).
Fratianni/von Hagen (1992, S. 175) geben jedoch zu bedenken, dass die Rede von
,.;unwiderruflich fixierten Wechselkursen* in einer Wechselkursunion zweifelhaft sei, da
bei nationalen Wihrungen immer eine ,,escape clause* impliziert sei.

Diese Verwendung der Begriffe ,,Wechselkursunion“ und ,,Wahrungsunion“ entspricht
der Terminologie von Allen/Kenen (1980, S. 386 f.). Vgl. auch Tavlas (1993, S. 665).
Auf die Verwendung der Begriffe Wechselkursunion und Wahrungsunion wird noch ge-
nauer eingegangen, wenn die Modellstruktur erldutert wird (Vgl. Fn. 62).

57
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Handlungsbedarf durch das Auftreten asymmetrischer Stérungen, im zweiten
Fall werden die wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger auch ohne das Auf-
treten von Schocks aktiv.

Die vorliegende Arbeit untersucht, unter welchen Umstinden es fir ein Land
unter stabilisierungspolitischen Gesichtspunkten vorteilhaft sein kann, einer
Waihrungsunion anzugehéren und welche Ziele die gemeinsame Notenbank un-
ter wohlfahrtstheoretischen Gesichtspunkten verfolgen sollte. In diesem Zu-
sammenhang soll auch der Sinn fiskalpolitischer Regeln, wie sie im Maastricht-
Vertrag und im Stabilitéts- und Wachstumspakt dargelegt sind, gepriift werden.
Die Ergebnisse der statischen spieltheoretischen Untersuchungen werden dann
auch anhand eines dynamischen Modells iiberpriift.

Grundsitzlich wird von symmetrischen Volkswirtschaften hinsichtlich der Pra-
ferenzen und Elastizititen ausgegangen. Unterschiede beziiglich einzelner
Merkmale, wie relative Grofle, asymmetrische Angebotsstrukturen oder asym-
metrische Schocks werden aber beriicksichtigt. Im Verlauf der Arbeit soll weiter
gezeigt werden, dass die gewonnenen Ergebnisse auch dann Bestand haben,
wenn das Zwei-Lander-Modell um eine iibrige Weltwirtschaft, die mit der Wah-
rungsunion bzw. der Wechselkursunion mit flexiblen Wechselkursen verbunden
ist, erweitert wird.
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2. Das Modell

2.1 Das makrookonomische Grundmodell

2.1.1 Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage

Ausgangspunkt der stabilititspolitischen Uberlegungen soll ein System zweier
offener Volkswirtschaften sein, mittels dessen sich unterschiedliche Wechsel-
kursregimes untersuchen lassen und das durch die in (2.1) bis (2.6) aufgefiihrten
Zusammenhinge gekennzeichnet sei, wobei * auslandische GroBen bezeichnet.”®
In- und Ausland stellen jeweils ein Gut her, wobei beide Giiter unvollstandige
Substitute sind, die in beiden Landern nachgefragt werden. Die Staatsnachfrage
und die Investitionsnachfrage richten sich nur auf das heimische Gut.”® Von ei-
ner ,,iibrigen Welt“ wird zundchst abstrahiert. Fiir die gleichgewichtige Nachfra-
ge auf den Giitermérkten gelten die Zusammenhénge:

@2.1) IS: Y=C(Y)+1(i)+G+AB(E%,Ex(Y'),Im(Y)J
22) IS Y =C(Y")+1(" )+G'+AB'[—E-I;,Ex(Y),Im(Y'))

Die nationale gesamtwirtschaftliche Nachfrage setzt sich aus dem einkommens-
abhidngigen Konsum, der zinsabhingigen Investitionsnachfrage, den Staatsaus-

gaben und dem Auflenbeitrag zusammen, ist negativ vom nationalen Zins i
abhadngig und reagiert positiv auf einen expansiven heimischen Fiskalimpuls

G sowie (vermittelt iiber die einkommensabhéngige Importneigung) auf eine
positive Veranderung des Einkommens des jeweils anderen Landes. Entspre-
chend wird ein Teil des heimischen Einkommens fiir den Import verwendet.
Steigt das ausldndische (inldndische) Preisniveau in Relation zum inldndischen
(ausldndischen) Preisniveau, so steigt die Wettbewerbsfahigkeit des Inlandes
(des Auslandes) und bewirkt im Inland (Ausland) einen positiven Einkommens-
effekt. Eine Erhdhung des (nominalen) Wechselkurses E, des Preises der aus-
landischen Wiahrung gemessen in Einheiten der inldndischen Wahrung, bewirkt
einen expansiven Einkommenseffekt im Inland und einen kontraktiven Ein-

% Es handelt sich durch die explizite Modellierung des Auslandes sowie durch die spater

vorzunehmende Einbeziehung der Angebotsseite um eine Variation des Mundell
Fleming-Modells. Vgl. Mussa (1979) oder Levin (1983).
%% Vgl. Rose/Sauernheimer ('*1999, S. 313).

E(R.)-F

P

!

% Fiir den Realzins gilt: i =i~

. Wenn nun Stérungen normalverteilt sind und
nicht vorhergesehen werden konnen, entspricht der Erwartungswert des Preisniveaus fir
die nichste Periode dem heutigen Preisniveau. In diesem Fall entspricht der Realzins dem
Nominalzins. Zu dieser Fisher-Gleichung vgl. beispielsweise auch Mankiw (*1998, S.
180 ft.).
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kommenseffekt im Ausland. Die Summe der Auflenbeitrige beider Volkswirt-
schaften betrigt null.'

Geht man von nationalen Wéhrungen aus, so erhilt man als LM -Gleichungen
fiir In- bzw. Ausland:

LM : M =PL(Y,i)

IM M =PL(Y,i)
Die nominale Geldnachfrage steigt mit zunehmendem Preisniveau und steigen-
dem Einkommen. Ein steigender Zins hat einen Riickgang der nominalen Geld-

nachfrage zur Folge. Fiir die Wahrungsunion wird der gemeinsame Geldmarkt
durch

(2.4) LM*yy: M** =PL+P'L
abgebildet.”” Fiir die Zahlungsbilanzsalden gelten die funktionalen Beziehungen:

2.3) mit L ¢, 2 0; L, <0

*

P . ...
2.5) ZB=ZB AB(EF,Ex(Y ),Im(Y)],(z—z )

" Diese Bedingung geht aus der gewihlten Schreibweise nicht hervor, wird aber bei der

totalen Differenzierung des Gleichungssystems beriicksichtigt werden.

Feuerstein/Siebke (1990, S. 361) modellieren eine Wechselkursunion zwischen Deutsch-
land und Frankreich mit einem einheitlichen Geldmarkt, indem der Wechselkurs zwi-
schen D-Mark und Franc gleich eins gesetzt wird und Deutschland und Frankreich an-
nahmegemiB gleich grofl sind. Die erste Annahme erlaubt es, den Geldmarkt als
M =P°I° + PFIF (D=Deutschland, F=Frankreich) zu modellieren, mit M als unions-
weites exogenes Geldangebot. Rose/Sauernheimer (1983) stellen den Geldmarkt in einem
als Wechselkursunion bezeichneten Festkurssystem zwischen zwei Lindern ebenso dar.
Die ,,n-1“-Problematik, die sich in einem System fester Wechselkurse ergibt, wenn man
von zwei nationalen Geldmarkten ausgeht und eine Wahrung den nominalen Anker dar-
stellt, stellt sich dann nicht. In der Terminologie, die in der vorliegenden Arbeit verwen-
det wird, wird diese Darstellungsweise des Geldmarktes in einer Wechselkursunion als
Wiahrungsunion bezeichnet. Tatsdchlich ist der grundlegende Unterschied zwischen einer
Wechselkurs- und einer Wahrungsunion in der vorliegenden Arbeit nicht so sehr der zwi-
schen nationalen Wahrungen einerseits und supranationaler Wihrung andererseits, son-
dern vielmehr der Umstand, dass ein System fester Wechselkurse aufgrund der ,n-1-
Problematik* zu einem Leitwahrungssystem fiihrt. Eine aus dem Modell hervorgehende
Begriindung dafiir, welches Land die Rolle des Leitwdhrungslandes wahrmimmt, kann
kaum gefunden werden. Ublicherweise wird eine Wihrung zu einer Ankerwihrung in ei-
nem Festkurssystem, wenn die teilnehmenden Lénder einen unterschiedlichen geldpoliti-
schen Kurs verfolgen und daher unterschiedliche Inflationsraten vorliegen. Vgl. Ja-
chow/Rithmann (41997, Bd. I, S. 316 f.). Da hier beide Léinder als symmetrisch ange-
nommen werden, muss die Begriindung fiir die Leitwahrungsfunktion eines Landes ad
hoc ausfallen. Wenn hier von Wechselkursunion die Rede ist, ist immer ein Leitwéh-
rungssystem gemeint. Betrachtet man die Entwicklung des EWS, so scheint diese An-
nahme einer empirischen Evidenz nicht zu entbehren. Vgl. dazu De Grauwe (*1996, S.
39 — 44); Dornbusch et al. (1998) und Welfens (1991).

62
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el » » P‘ * . d
(2.6) ZB =7B'| 4B [—E?,Ex(Y),Im(Y )),—(z—z )

Die Zahlungsbilanz setzt sich in diesem Modell aus der Handelsbilanz und der
Kapitalbilanz zusammen.” Eine ausgeglichene Zahlungsbilanz erfordert bei ei-
nem Exportiiberschuss ein Kapitalbilanzdefizit. Die Zahlungsbilanzsalden ad-
dieren sich zu null (vgl. Fuinote 61).

Um die teilweise in allgemeiner Form gehaltenen funktionalen Zusammenhénge
zu linearisieren, sollen (2.1) bis (2.6) total differenziert werden®:

v _ 1 or1 ... 1aYE'g£dP ar
Y 1- cYai e Y o P P
2.7 IS: &

1 6YGdG im’ dY'_ im dY
l-c Y 3G G 1c7 l-c Y
— —

a3 ag a4

v’ 11 . 1 6Y'E[dE aP’ de

i — v al
Yy l-cy ai l-cy ¢E'E P P

2.8) IS - @
1 ¥ GdG _im dY _im ay’
1-c YOG G l-cY l-cy
—_—— —— ——

2.9) Ly @M _oLYdr oLl . dp
M Loy oY Y L oi P
k -b
(2.10) LM": L A
M L oY y L Oi P
k -b

Als Ausdruck fiir das Geldmarktglelchgewxcht in der Wahrungsunion ergibt sich
in Verbindung mit (2.4):%

ges .o - .
@1) LM PL (‘”’ “’_LJ+P_L” dP”  dL)
M PL+PL L) PL+PL\ P L

(1-¢)

¢ Von Transfers oder Ubertragungen zwischen den Lindern wird abstrahiert, so dass die

Handelsbilanz mit der Leistungsbilanz identisch ist, da das in einem Land hergestellte Gut
ja auch als Dienstleistung denkbar ist.

8 vgl. Wagner (°1998, S. 327) oder Aoki (1981, S. 15).

Zur Modellierung des Geldmarktes in einer Wihrungsunion bzw. Wechselkursunion vgl.
Gros/Thygesen (1998, S. 324 bzw. S. 161).
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7 stationa : d() _()-0)

wobei () stationdre Werte bezeichnet und W= ( )
weichung von diesen stationaren Werten, welche im Folgenden mit dem ent-
sprechenden Kleinbuchstaben bezeichnet werden soll. Die Elastizititen (bzw.
Semi-Elastizitat fur die Zinsdifferenz) werden durch die angegebenen Ausdrii-
cke unter den geschweiften Klammern substituiert und sind nichtnegativ defi-
niert. Die LM -Gleichung fiir die Wahrungsunion lautet dann:®

(2.12) m** =—bi+p(ky + p)+(1-¢)(ky" + p")

@ bzw. (1 — ) ist der prozentuale Anteil der inldndischen bzw. auslindischen

die prozentuale Ab-

Nachfrage nach nominaler Geldmenge an der Gesamtnachfrage. Entsprechend
gilt 0<gp,(1-p)<1.

Im Verlauf der Untersuchung wird haufig auf die relative Grofle der Volkswirt-
schaften Bezug genommen. In den oben genannten Gleichungen des Makrosys-
tems wurden die Nachfrageelastizititen der beiden Lander als gleich angenom-
men. Wie man erkennt, setzt dies aber voraus, dass die entsprechenden stationa-
ren Werte gleich grof} sind. Fiir die komparativ-statische Analyse spielt die ab-
solute Hohe der stationdren Werte jedoch keine Rolle, so dass diese in allen
Wihrungssystemen auf einheitliche Werte normiert werden konnen. Relevant
werden die GroBenverhiltnisse, wenn fiir bestimmte Variablen Restriktionen
beziiglich des gesamten Wirtschaftsraums gelten, wie dies fiir den Geldmarkt in
der Wiahrungsunion der Fall ist. In einer Wechselkursunion und im System fle-
xibler Wechselkurse gilt, dass das heimische Geldangebot stets der heimischen
Geldnachfrage entspricht. Dies ist unabhingig davon, ob beide Geldmengen
exogen sind, wie im System flexibler Wechselkurse oder nur eine, wie in der
Wechselkursunion. Dagegen gilt fiir den einheitlichen Geldmarkt in der Wih-
rungsunion, dass sich das Wachstum der Gesamtgeldmenge nur dann genau auf
das Wachstum der nationalen Geldnachfragen aufteilt, wenn letztere entspre-
chend ihren GroBenverhiltnissen gewichtet werden.®’

Die total differenzierten Salden der Zahlungsbilanzen lauten:

(2.13)
ZB:
dZB_ 1 oY E (dE dp’ dPJ im” dY' im dY OZB 1

— == — L e —dA
ZB 1-cYOE'\E P P) l-¢ Y l—c Y ZB oA
‘—w—/ —

a, al ‘14 L'

% Zu beachten ist, dass di hier zu i umdefiniert wurde. Vgl. Wagner (1998, S. 327).
" Zum Zusammenhang zwischen NiveaugroBen und Wachstumsraten s. auch S.41 f.
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2.14)
ZB':
dzB ___1 oY E (dE_dP' de im” dY _im dY" 0ZB" 1

dA

75  l-cy oE\E P P
—_—

a

lacY 1:0? 7ZB OA

In vereinfachender Schreibweise lauten die Zahlungsbilanzgleichungen:
rc(i~i')+ az(e+ p —-p)+a4y' -a,y=zb

(2.15) . . . .
K(i—i )+a2(e+p —p)+a4y -a,y=-zb

Setzt man vollkommene Kapitalmobilitit (K‘—)OO) voraus, was im Folgenden

durchweg der F all sein soll, ergibt sich aus (2.15) in beiden Landern ein einheit-
licher Zinssatz®®

(2.16) i=i,

was dann in (2.1) bis (2.6) zu beriicksichtigen ist. Nachdem die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage hergeleitet wurde, soll nun auch das gesamtwirtschaftli-
che Angebot spezifiziert werden.

2.1.2  Das gesamtwirtschaftliche Angebot

2.1.2.1 Der produktionstechnische Zusammenhang zwischen Output und Re-
allohn

Es ist moglich, die Angebotsfunktionen mikroékonomisch aus Cobb-Douglas-

Produktionsfunktionen

(2.17) Y =CN*K"* (0< B<1)
in Verbindung mit dem Gewinnmaximierungskalkiil der Unternehmer herzulei-

ten,*® wonach die optimale Beschiftigungsmenge genau dann gegeben ist, wenn
sich Grenzerlds und Grenzkosten entsprechen:

(2.18) or_W
ON P

Aus beiden Zusammenhangen erhdlt man:
W L =5 g

2.19) —=pBCPK P Y?*
P T’

% Geht man stattdessen vom anderen Extrem vollkommener Kapitalimmobilitit (x—)O)

bei flexiblen Wechselkursen aus, erhélt man die gleiche Losung wie fiir geschlossene
Volkswirtschaften. Marston (1985) weist darauf hin, dass das Argument fiir flexible
Wechselkurse als Abschirmung gegeniiber exogenen Storungen des Auslandes wesentlich
von dieser Annahme abhéangt.
Fiir eine solche Herleitung der gesamtwirtschaftlichen Angebotsfunktion vgl. z.B. Land-
mann/Jerger (1999, S. 74 ff.).

69
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Da die Produktionstechnologie C ebenso wie die Kapitalausstattung K in der
kurzen Frist als konstant angesehen wird, wird der Ausdruck iber der ge-
schweiften Klammer durch die Konstante X substituiert. Totales Differenzieren
zur Linearisierung liefert den Ausdruck:

aw _dp ﬂ]d_Y

(2.20) — == (ﬂ -

bzw. in der bereits im IS — LM — ZB -Modell verwendeten Schreibweise:

5

@2)  y="L_(p-w) ¢>p=w+—1—7ﬂ—

1-4
(2.22) f:%(p'-w‘) = p‘=w‘+1;ﬂ'3—y‘

Die Gleichungen (2.21) und (2.22) seien die Angebotskurven einer représentati-
ven Unternehmung und insofern als gesamtwirtschaftliche Angebotsfunktionen
zu verstehen. Steigende Nominallohne werden von Seiten der Unternehmer voll-

standig in die Preise iberwalzt ( :—p=1), was die Angebotsfunktion im
W
py-Diagramm nach oben verschiebt.” Fiir £ —1 ergibt sich ein horizontaler
Verlauf der Angebotskurve (Z'_p =0), der eine Folge der in diesem Fall linearen
y

Produktionsfunktion ist: Wenn sich die Produktionselastizitdt der Arbeit dem
Grenzwert eins nahert (und die des Kapitals entsprechend gegen null strebt), be-
deutet dies, dass eine Produktionsausweitung bei gegebenem Kapitalstock mog-
lich ist, ohne dass es zu Preiserhdhungen kommt. Dies kann der Fall sein, wenn
die Kapazititen unterausgelastet sind: Ein hoherer Arbeitseinsatz kann mit der
bisher nicht genutzten Kapitalausstattung geleistet werden, so dass der Grenzer-
trag der Arbeit konstant ist. Diese Kapazitdtsunterauslastung lasst sich daran er-
sehen, dass eine hypothetische Ausweitung des Kapitaleinsatzes ceteris paribus

" Die mikrodkonomische Herleitung von (2.22) liefert jedoch noch keine Begriindung fiir

das Vorhandensein von Rigiditdten, die eine Produktionsausweitung erst ermoglichen.
Gleichung (2.22) sagt aus, dass eine Produktionsausweitung bei ertragsgesetzlich verla-
fender Produktionsfunktion bei gegebenem w zu steigenden Preisen fiihrt. Wird diese
Preiserhohung antizipiert und seitens der Arbeitnehmer eine entsprechende Nominallom-
erhohung durchgesetzt, bleibt y(') =0 und es gilt eine vertikale Angebotskurve.
Keynesianische Modelle gehen davon aus, dass Outputvariationen moglich sind, ohne
dass es zu Preiserhohungen kommen muss. Diese Annahme kann wie oben geschehen
produktionstechnisch begriindet werden (B — 1). Es sind jedoch auch Ansitze entwickelt
worden, die zu begriinden versuchen, warum es trotz sinkender Grenzertrage der Arbeit
bei einer Outputerhdhung unter Umsténden nicht zu Preiserhohungen kommt. Hier wird
ausgefiihrt, dass geringe Preisanpassungskosten (menu costs) zu makrodkonomisch be-
deutenden Rigidititen fithren konnen. Vgl. Mankiw (1985) oder Blanchard/Kiyotaki
(1987) sowie zusammenfassend Romer (1996).
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nicht zu einer Produktionsausweitung fiihren wiirde (vgl. Abb. 2.1, rechtes
Bild). Fir den anderen Grenzfall #— 0 ist der knappe Faktor das Kapital; ein
vermehrter Einsatz des Faktors Arbeit wiirde nicht zu einer Produktionssteige-
rung fithren. Eine mogliche gesteigerte Nachfrage kann angebotsseitig nicht be-
friedigt werden und fiihrt bei konstantem Output lediglich zu gestiegenen Prei-
sen. Man erhélt einen vertikalen Verlauf der Angebotsfunktion.

OQutput Y
Output Y

Kapna:emsarz K o Kapitalgingy, ¢ poe

Abb. 2.1 Cobb-Douglas-Produktionsfunktion in entlogarithmierter Form mit
der Faktorelastizitit f=0,5 (links) bzw. =1 (rechts).

2.1.2.2 Der makrodkonomische Zusammenhang von Nominallohn und Be-
schiftigung

Eine andere, makrookonomische Interpretation fiir den Verlauf der gesamtwirt-

schaftlichen Angebotsfunktion ist der Phillipskurven-Zusammenhang. Hier leitet

sich die positive Beziehung zwischen p und y aus Knappheitsverhiltnissen auf

dem Arbeitsmarkt und Umverteilungsmotiven her. Der Nominallohn soll positiv
vom Beschaftigungsgrad abhéngig und eine positive Funktion der angestrebten
Lohnquote sein:

(2.23) W= f((Y—?),L“), mit f;, £, >0

Wenn fiir die realisierte Lohnquote

PY Pa
dL_dw_dp_d

L W P a
gilt, dann folgt bei einer konstanten Produktivitdt und unter der Annahme, dass
keine Umverteilung stattfindet, dass Nominallohnerhohungen sich dergestalt in
Preiserh6hungen niederschlagen, dass der Reallohn unverdndert bleibt. Wenn
dies bei der totalen Differenzierung von (2.23) beriicksichtigt wird, erhilt man:

— SR

25y L yYa gL d .

P fory foL

— N——
720 620

(2.24)
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(2.26) y=%( p-or)

Q21 y'= —}1:(1)‘ -or")

mit ¥ als MaB fiir die Konkurrenzverhéltnisse auf dem Arbeitsmarkt. Fiir y — 0

geht eine Produktionsausweitung ohne Nominallohnsteigerungen vonstatten, da
auf dem Arbeitsmarkt genug (bislang unbeschiftigte) Arbeitskrafte vorhanden
sind, so dass Arbeitsplatzbesitzer keine Nominallohnsteigerungen durchsetzen
konnen. Je grofer y, desto geringer die Konkurrenz der Arbeitslosen und desto

hohere Nominallohne kdnnen durchgesetzt werden.

Mikro- und makrookonomische Herleitung fiir den Verlauf der gesamtwirt-
schaftlichen Giiterangebotsfunktionen im In- und Ausland fithren damit zu Er-
gebnissen, die miteinander konsistent sind. Preissteigerungen sind einerseits
(mikrookonomisch) durch die Produktionstechnik zu begriinden, wonach die
gestiegenen Grenzkosten infolge einer hoheren Ausbringungsmenge bei ausge-
lasteten Kapazititen in die Preise iiberwidlzt werden (bei gegebenem Nominal-
lohn). Bei unterausgelasteten Kapazitdten kommt es zu keiner produktionstech-
nisch bedingten Preiserh6hung. Makro6konomisch bedingte Preissteigerungen,
die aus Knappheitserscheinungen am Arbeitsmarkt herrithren, sind zusatzlich
moglich, sowohl bei unterausgelasteten als auch bei ausgelasteten Kapazititen.
Knappheitsbedingter Nominallohnzuwachs mit der entsprechenden Uberwil-
zung in die Preise wird also durch eine Bewegung entlang der Angebotskurve
abgebildet. Weitergehende Nominallohnforderungen, etwa mit dem Ziel der
Umverteilung zugunsten des Faktors Arbeit erhoben, bestimmen die Lage der
Angebotsfunktion. Hier liegt ein Unterschied zur mikrokonomischen begriinde-
ten Angebotsfunktion: jegliches Nominallohnwachstum ist hier ein Lageparame-
ter. Dieser Unterschied ist fiir die folgende Untersuchung jedoch nicht bedeut-
sam, da man sich als Motiv fiir (exogene) Nominallohnerhéhungen im mikro-
okonomischen Fall ebenfalls Umverteilungsabsichten vorstellen kann. Fiir die
weiteren Untersuchungen wird die Schreibweise der mikrodkonomischen Be-
griindung gewahlt, wobei beide genannten Interpretationen der Lage wie der
Neigung ,,mitgedacht* werden.

Zusammengefasst lauten die Nachfrage- und Angebotsgleichungen des Zwei-
Lander-Modells: "’

" Die Parameter b, k und @, wurden gleich eins gesetzt, was ohne Verlust an

Allgemeingiiltigkeit moglich ist. Es soll darauf hingewiesen werden, dass die korrekte
Ent-sprechung der Giiternachfragegleichungen (2.7) und (2.8) y=...+a, (y' - y) bzw.

Y =..-a, (y' - y) lauten miissten. Die Ergebnisse der nachfolgenden Abschnitte wer-

den durch die vereinfachte Darstellung in (2.28) — (2.34) jedoch nicht beeinflusst. Die al-
gebraischen Losungen fiir Wahrungsunion, Wechselkursunion und fir das System flexib-
ler Wechselkurse sind im Anhang wiedergegeben.
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S )
(2.28) IS: y=—ali+az(e+p —pj+g+a4y

=, .
(2.29) IS y.=—a]i—(12(e+p _p)_‘_g +a4y

230)  LM,: m=-i+o(y+p)+(1-9)(v +p’)
(231) LM(_): m='i+y+P

WK
(2.32) LM, . m =—i+y +p’
WK
(2.33) Y p:ﬂyﬂv
B
(2.34) oo p=f :Bﬁ y+w

2.1.3  Zur dynamischen Stabilitit des Systems
“Often in the writings of economists the words ‘dynamic’ and
‘static’ are used as nothing more than synonyms for good
and bad, realistic or unrealistic, simple and complex. We
damn another man’s theory by terming it static, and advertise
our own by calling it dynamic. Examples are too plentiful to
require citation.” "*
In dem bisher beschriebenen statischen Modell wird davon ausgegangen, dass
das System nach einer exogenen Einwirkung wieder zu einem Gleichgewicht
findet (komparativ-statische Betrachtung). Dynamisiert man das Modell, indem
man plausible Hypothesen iiber die Anpassungspfade der endogenen Variablen
aufstellt, so sind Aussagen dariiber moglich, unter welchen Umstdnden sich ein
neues Gleichgewicht tatsdchlich einstellt. Selbst wenn der Anpassungspfad zum
neuen Gleichgewicht als solcher nicht von Interesse ist, kann die dynamische
Betrachtung zu Parameterrestriktionen fithren: “There exists an intimate formal
dependence between comparative statics and dynamics. (...) I shall refer to it as
the Correspondence Principle. (...) (N)ot only can the investigation of the dy-
namic stability yield fruitful theorems in statical analysis, but also known prop-
erties of a (comparative) statical system can be utilized to derive information
concerning the dynamic properties of a system.””> Eine komparativ-statische
Untersuchung ist ein Spezialfall einer allgemeinen dynamischen Betrachtung,™
woraus sich zwangslaufig ergibt, “(i)f the dynamic time path is inconsistent with

2 Samuelson (*1961, S. 311).
™ Samuelson (°1961, S. 284). Hervorhebungen im Original.
™ Samuelson (6 1961, S. 262).
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the comparative-statics theorems, then one or more of these predictions is sim-
ply wrong: i.e., the theory is initially inconsistent””.

Das bisherige Makromodell kann dynamisiert werden, indem man beispielswei-
se annimmt, dass die Giitermarkte mit einer Zeitverzogerung auf Veranderungen
des realen Wechselkurses, des Einkommens des jeweils anderen Landes und der
Staatsausgaben reagieren. Ferner ist die Giiternachfrage vom Realzins abhéngig,

der sich ausgehend von der Periode ¢ +1 aus der Differenz von i

gibt. Die Variablen w") werden hier also nicht wie bisher als exogene Ange-

botsstorungen interpretiert, sondern sind Ausdruck der Inflationserwartungen.
Man erhilt fir den Giiter- und Geldmarkt in der Wéhrungsunion:

235)  yu=-a(in-w.)ra(p -p)re vy,

236)  yra=-a(in-w.,)-a(p -p)+g +ay,

(2.37) m, ==bi, +p(ky, + p,)+(1-¢)(ky; + p;)

@) p="Fyew,

B
@) p=Lyw

B
Da in der dynamischen Betrachtung zwangsldufig von einem langeren Zeithori-
zont ausgegangen werden muss, sollen hier auch die Erwartungen der Lohnset-
zer endogenisiert und damit endogene Verschiebungen der Angebotskurven zu-
gelassen werden:

240)  wy-w=j(p-w)

@4 w-w=j(p-w),

wobei j den ,Lernparameter darstellt: Fiir j =0 findet kein Lernprozess statt,
und die Lohnsetzer erwarten stets das w(*), was sie auch fiir die letzte Periode
prognostiziert haben (statische Erwartungsbildung). Fiir j >0 wird der Progno-

sefehler fiir die ndchste Periode beriicksichtigt (adaptive Erwartungsbildung).
Bei rationaler Erwartungsbildung liegt kein Prognosefehler’® mehr vor, und die

realisierte Inflationsrate entspricht stets den Erwartungen ( p,(') = w,(') ).

()
und w,,, er-

t+]

5 Silberberg (*1990, S. 669).

" Die Individuen machen keine systematischen Prognosefehler. Prognosefehler durch un-
vorhergesehene, zufallsbedingte Schocks sind mit dem Konzept Rationaler Erwartungen
zu vereinbaren. Da hier von solchen Storungen abstrahiert wurde, kommt es zu keiner
Fehleinschitzung. Wagner (1992, S. 341) interpretiert rationale Erwartungen als ,,unend-
liche Lerngeschwindigkeit* mit j —co. In der Tat ergibt sich fiir (2.40) und (2.41) bei

'~ 7" Da es sich bei (2.40) und (2.41) je-

doch um Differenzengleichungen handelt, erhdlt man wf') =A(1-j )' + pf') als Losung,

j —> o auf den ersten Blick die Losung v_vf
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Zunichst muss (2.37) um eine Periode in die Zukunft verschoben werden, um
i, in (2.35) und (2.36) ersetzen zu konnen. Entsprechend werden (2.38) und

(2.39) herangezogen, um p,(') und pf,r{ in den tibrigen Gleichungen des Systems
zu ersetzen. Die Gleichungen (2.35) bis (2.41) liefern dann ein System von zwei
inhomogenen linearen Differenzengleichungen zweiter Ordnung in den Variab-
len w und w' sowie zwei inhomogenen linearen Differenzengleichungen zwei-
ter Ordnung in den Variablen y und y". Um das System losen zu kénnen, miis-
sen die Differenzengleichungen zweiter Ordnung in solche erster Ordnung iiber-
fithrt werden, was durch die Einfilhrung von zwei (Hilfs-)Variablen und geeig-
nete Substitution geschieht.”” Definiert man x, =w,,, und x, =w], und ersetzt
) und w',

man w,, > durch die neu eingefiihrten Variablen, ergibt sich ein System

von sechs linearen Differenzengleichungen erster Ordnung in den Variablen

y,(.), w,(') und x,(').

Die partikuldre Losung des Systems (und damit den stationdren Zustand) erhalt
man, indem y(') =

t+1 +1 —

y,(') und w,(+)2 =w) = w,(‘) gesetzt wird:"®

<
< |

=y =0
e - a,(b—(l—(o))—azbg_ ab-a,(1-9) g
1-6 o(1-b)(a,-2a,) ° a,(1-b)(a, -2a,)
(2.42) . _ —0)-
p L o —a,b . a,(b-9)-ab g
1-6 o(1-b)(a,-22,)° & (1-b)(e, -2a,)
PR SN ap-a, + a(l-p)-a, .

=6 a(1-b)(a,—22,)° " & (1-b)(e,~2a7)°

mit 4 als Konstante. Man erkennt, dass der stationdre Wert ;5.) =;$') nur erreicht wird,
wenn |] - j| <1 gilt, was dquivalent mit 0< j <2 ist. Fiir j — o sind (2.40) und (2.41)

also instabil. Ublicherweise bedeutet die Hypothese Rationaler Erwartungen nicht, dass
Individuen aus eventuellen Erwartungsfehlern unendlich schnell lernen, sondern dass sie
systemkonforme Erwartungen bilden. In diesem Fall heiit das, dass die Individuen die
Anpassungsmechanismen der Variablen kennen und damit unter der Bedingung 0 < j <2

von vornherein die stationdren Werte erwarten. Sollten (2.40) und (2.41) instabil sein,
was fiir j — oo der Fall wire, wire es alles andere als rational, da nicht systemkonform,
va" = ;f) zu erwarten. Zum Konzept der Rationalen Erwartungen vgl. Muth (1961).

7 Vgl. Gandolfo (*1980, S. 281 f)).
Ich danke Herrn Dr. Georg Zimmermann fiir wertvolle Hinweise ,,mathematisch-
technischer” Natur, die zur Losung von Problemen beigetragen haben, welche sich im
Zusammenhang mit diesem und mit dem 4. Kapitel aufgetan haben.

™ Zur Vereinfachung wurde wieder k =1 gesetzt.
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Der stationdre Zustand ist dadurch gekennzeichnet, dass der Output nicht von
seinem natiirlichen Wert abweicht. Inflationsrate und Inflationserwartungen
stimmen iiberein und sind in der angegebenen Weise von den exogenen Grofien

m und g(') abhéngig. Dasselbe Ergebnis erhdlt man, wenn man das statische

System (2.28) — (2.34) fiir den ,,neoklassischen Fall*“ einer vertikalen gesamt-
wirtschaftlichen Angebotsfunktion 16st (f — 0). Entsprechend ldsst sich das

System (2.35) — (2.41) so interpretieren, dass in beiden Volkswirtschaften
grundsatzlich Vollbeschéftigung herrscht, eine kurzfristige Produktionsauswei-
tung bei einem entsprechenden fiskal- oder geldpolitischen Impuls um den Preis
einer gestiegenen Inflationsrate aber mdglich ist.

Ohne die Gleichungen (2.40) und (2.41) sowie die Inflationserwartungen in
(2.35) und (2.36) reduziert sich die Dynamik des Systems auf die Variablen y

und y’. In diesem Fall erhilt man als partikulire Losung ebenfalls Werte, die

mit der Losung von (2.28) — (2.34) iibereinstimmen.” Allerdings sollte, wenn
einerseits eine dynamischen Betrachtung angestellt wird, andererseits aber An-
passungen der Inflationserwartungen nicht beriicksichtigt werden, konsequen-
terweise auch davon ausgegangen werden, dass sich die Volkswirtschaften in
einer Unterbeschéftigungssituation befinden, so dass Produktionsausweitungen
ohne Preissteigerungen moglich sind (S —1).

Die genannten partikuldren Losungen des dynamischen Systems konnen sich
aber nur einstellen, wenn die komplementédren Losungen fiir ¢t — oo gegen null
konvergieren, was dann der Fall ist, wenn fiir die Eigenwerte #,, die man als L6-
<1 gilt’*® Diese
Eigenwerte algebraisch darzustellen, erweist sich als nicht praktikabel, so dass
es als zweckmaBig erscheint, die Stabilitdt des Systems fiir konkrete Parameter-
werte zu priifen, wobei festzuhalten ist, dass sich plausible, nicht negative Para-
meterwerte finden lassen, die die Stabilititsbedingung erfiillen (vgl. Abb. 2.2%).
Fiir den keynesianischen Fall stellt sich die Frage nach der Stabilitit des Sys-
tems einfacher dar, da hier mit y und y" lediglich zwei dynamische Variablen

sung der charakteristischen Gleichung |r/ - K|=0 erhilt, |r,

vorliegen. Das System reduziert sich zu:

" vgl. Fn. 71.

8 Zur Losung simultaner Differenzen- und Differenzialgleichungen vgl. Chiang (1984,
S. 608 ff.). Fiir Eigenwerte gleich eins wire die Losung zwar auch stabil im Sinne von
nicht divergierend, unter Stabilitdt wird hier aber die Konvergenz zur partikuldren Lo-
sung verstanden.

Man erhilt sechs Eigenwerte, von denen parameterunabhéngig zwei gleich null sind, was
daran liegt, dass x,(') von w,(') abhéngig ist.

8 Der Abb. 2.2 liegen die Parameterwerte 5=0,6, j=k=1, @, =0,3, @, =0,2, a,=0,1

und B=0,5 mit den Anfangsbedingungen y, =y, =0, w,=w, =0 sowie w, =1 und

81

w, =-1 zugrunde.
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_ap  ab-a(l-9)

[1 OJ[ymj_ b b (y]
0 1)\y. ab-ap -o(1-9) Y

(2.43) b b
. a ap+ab  ab-o(l-9) .
—'m, +g - L w, + w,
_| b b b
. - l-p)+ab .
ﬂmz+g, +a2b a'wwt-—a'( )+, W
b b b
Die Eigenwerte des Systems lauten:
h=-q,
(2.44) ab-a,
r= —b

Da es fiir die Stabilitdt erforderlich ist, dass beide Eigenwerte betragsmaBig
kleiner als eins sind, ist es notwendig, dass @, = lll <1 gilt. Diese Uberlegun-
-c

gen zeigen, dass die erforderliche Konsistenz zwischen statischem und dynami-
schem Modell fiir bestimmte plausible Parameterwerte gegeben ist.

Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass die Wechselkurse in den hier betrach-
teten Festkurssystemen als glaubwiirdig fixiert angenommen werden. Aus die-
sem Grund spielen auch diesbeziigliche Anderungserwartungen keine Rolle.
Anders verhilt es sich jedoch, wenn von flexiblen Wechselkursen ausgegangen
wird, wenn auch ,,im traditionellen keynesianischen Paradigma fiir die offene
Volkswirtschaft (Mundell-Fleming-Ansatz) entweder eine erwartete Abwer-
tungsrate von null angenommen (statische Wechselkurserwartungen) oder aber
von einer stabilisierenden Erwartungsbildungshypothese mit exogen vorgegebe-
nem zukiinftigen Wechselkurs ausgegangen® wird.”

Werden fiir das System flexibler Wechselkurse Wechselkursianderungserwar-
tungen in die Uberlegungen mit einbezogen, lautet die Bedingung fiir die unge-
deckte Zinsparitit unter der Bedingung, dass der erwartete zukiinftige Wechsel-
kurs mit dem tatséchlichen iibereinstimmt:

(2.45) i=i; +(e, —e)

t

8 Wohltmann (1993, S. 75). Bislang wurde im System flexibler Wechselkurse implizit von

der ersten Alternative ausgegangen.
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Abb. 2.2 Dynamischer Anpassungsprozess des Makrosystems fiir w,=w, =0,
w=1w=-1,y=y,=0und m=g,=g =0.

Wenn in- und auslandische Wertpapiere also vollkommene Substitute sein sol-
len, dann miissen sie die gleiche Rendite erwirtschaften. Wird erwartet, dass die
heimische Wahrung abwertet, muss der heimische Zins steigen, um die Indiffe-
renz zwischen in- und ausldndischen Anlagen wieder zu gewéhrleisten. Um die
Idee deutlich zu machen, die Komplexitit des Modells aber in Grenzen zu hal-
ten, sollen die Gleichungen (2.35) und (2.36) in der unten angegebenen Weise
modifiziert werden:

(2.46) v =-a(i,-w,)+a, (e, +p - p, )+ g +tay,
@47 yi=-a (i -w.)-a(e+p - p)+e +a

Das Geldmarktgleichgewicht ist nunmehr durch

(248) m= _bir + k.yt +p,

(2.49) m’ =-bi, +ky, + p,

bestimmt. Die Angebotsseite bleibt durch die bisher verwendeten Zusammen-
hénge charakterisiert.

@50 p=Eyew,
B

* l_ﬂ * *

(251) P =—7) tW
B

(2.52) W —w, = j(p —w,)
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@53)  w,-w=j(p-w)
Ganz analog zu den oben betrachteten Fallen erhdlt man die partikuldre Losung,

indem e, =¢, und w,&z = w,(‘) gesetzt werden:
y=y =0
DP=w= 2-b m+ b m + b + b '
P 0-8)" " 20-0)" T 2a,(1-5)% " 2a,(1-0)%
—* - 2—b » b b . b
2.54 =w =
@30 P = =) 200" m-0)® T 2a(1-)8
Feilel metm P ’
T T 2(1-0) " 24 (1-6)% T 2a,(1-6) %
;—=2a2—a1m_2a2—a, - 1 +L .
2a, 2a, 2a, g 2a2g

Die komplementire Losung erhilt man, indem das Gleichungssystem (2.45) bis
(2.53) in den Bewegungsgleichungen e, und w,(') dargestellt wird. Die Eigen-

werte miissen dann wieder anhand konkreter Parameterwerte ermittelt werden.
Legt man beispielsweise die Parameterwerte von Abb. 2.2 zugrunde, erhdlt man
zwei Eigenwerte, von denen einer kleiner als eins und einer grofler als eins ist.
Da iiblicherweise angenommen wird, dass der nominale Wechselkurs unmittel-
bar auf exogene Storungen reagieren kann, also als nicht pradeterminierte
Sprungvariable angesehen wird, wahrend sich die Inflationserwartungen als pra-
determinierte Variablen kontinuierlich anpassen, bezeichnet man das System als
sattelpunktstabil.*

2.2  Niveaugrifien oder Wachstumsraten?

Wenn von wirtschaftspolitischen Zielgroflen die Rede ist, fallen eher Begriffe
wie ,,Inflationsrate und ,,(Wirtschafts-)Wachstum“ als ,,Preisniveau und ,,Out-
putniveau. Als Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung werden also pro-
zentuale Verdnderungen als relevant angesehener Variablen in der Zeit angese-
hen, nicht so sehr deren Niveaugroflen bzw. prozentuale Abweichung der Ni-

veaugrdflen von einem nominalen Anker P oder einem realen Anker Y. Daher
stellt sich die Frage nach dem Zusammenhang von Niveaugrofien und Wachs-
tumsraten in der Zeit in den hier behandelten Modellen.

Die Modellgleichungen der in dieser Arbeit verwendeten Makrosysteme wurden
aus dem totalen Differenzial aligemeiner funktionaler Zusammenhénge hergelei-
tet. Eine andere Moglichkeit, zu denselben linearen Funktionen zu gelangen ist
es, beispielsweise fiir den Geldmarkt folgenden Zusammenhang zu unterstellen:

% Vgl. Wohltmann (1993, S. 77). Auf das Konzept der Sattelpunktstabilitit wird auch auf

S. 112 noch ndher eingegangen.
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2.55) %=L(Y,i),mit L(Y,i)=Y"e®
Logarithmiert man diesen Ausdruck, so erhdlt man die bereits bekannte Glei-
chung:

(2.56) m=-bi+ky+p
Da niherungsweise

(2.57) a==="""~xmn4-In4
A 4

gilt,” konnen beide Herleitungen auch als ,nhaherungsweise identisch* betrachtet
werden.® Der Vorteil der Herleitung mittels totaler Differenzierung ist, dass
man von einem recht allgemeinen funktionalen Zusammenhang der Niveaugro-
en ausgehen kann, wihrend die logarithmische Herleitung spezielle funktionale
Zusammenhange erfordert, die nicht unbedingt 6konomisch motiviert scheinen.
Vorteil der logarithmischen Herleitung wiederum ist, dass die Differenz zweier
logarithmierter GroBen annihernd der prozentualen Anderung der NiveaugroBe
entspricht. Diesen Zusammenhang kann man sich zunutze machen, wenn man
die prozentuale Veranderung einer Variablen in der Zeit beschreiben will. Es gilt
wiederum:

(2.58) a= A’A A ~In4 -In4,_ =a,-a,_

t~1

Wachstumsraten in der Zeit konnen also als erste Differenzen der logarithmi-
schen Variablen in der Zeit betrachtet werden.®’” Auf die Inflationsrate bezogen
heifit das, dass diese ungefihr der prozentualen Veranderung des Preisniveaus in
¢t von seinem Ausgangswert abziiglich der prozentualen Verdnderung des Preis-
niveaus in 7 —~1 von seinem Ausgangswert entspricht. Die Konsequenzen daraus
sollen an einer vereinfachten Version des hier verwendeten Modells verdeutlicht
werden. Das (atemporale) System

y=-aji+g
(2.59) m=-bi+ky+p
1-
P=‘ﬂ—ﬂy
hat die Losung:
-_ap bp
— et
y Qm Qg
—_a(1-8)  b(1-p)
2.60 = +
(2.60) P g "tTqg ¢

8 Je kleiner die prozentuale Abweichung von 4 von 4 ist, desto genauer die Approxima-

tion.
8 vgl. Wagner (°1998, S. 326 £.).
8 vgl. Wagner (°1998, S. 304, Fn. 62).
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i—=—£m+ B(k-1)+1
Q Q
Mit Zeitindizes versehen und mit entsprechenden Umformungen erhélt man dar-

aus:

g, mit Q=a,(B(k-1)+1)+bf>0

=3 =L (= m )+ 22 (5, 5,.)
1- b(1-
(261) D, Py '_'@(mr ~mt—l)+(Tﬂ).(gt ~g1—))

B B(k-1)+1

il - it-—l = _6(m1 -m,_, ) + T(g: - gl»l)
Fiir das System
-8

B

(262) Ve = Via =—ali+(g1 _gz—l)

mo—m_;= —b(il =l ) + k(yr Vi ) + (p1 P )
erhélt man die gleiche Losung wie (2.61). Die Koeffizienten des in Wachstums-
raten formulierten Modells entsprechen denen der Losung des atemporalen Sys-

tems (2.60). Aus diesem Grund ist es zuldssig, die Variablen der hier untersuch-
ten Makrosysteme als Wachstumsraten in der Zeit zu interpretieren.’® Auf eine

PP, = (yl_yl—l)

andere Notation — wie beispielsweise y anstelle von y — kann dabei verzichtet
werden.

2.3 Komparative Statik der Wihrungssysteme im Vergleich

Die Losungen des Modells fiir die Wahrungsunion, Wechselkursunion und fle-
xible Wechselkurse, die sich aus dem Gleichungssystem (2.28) — (2.34) ergeben,
sind in reduzierter Form in den Tab. 2.1 bis 2.3 wiedergegeben. Da die Wir-
kungsmechanismen fiir die anschlieBenden spieltheoretischen Untersuchungen
bedeutsam sind, sollen diese im Folgenden naher erlautert werden.

% Die Interpretation der Variablen als WachstumsgroBen macht aus den Modellgleichungen

jedoch noch kein dynamisches System. Dazu sind noch Verhaltensannahmen beziiglich
der Anpassung einzelner Grofien hin zu einem neuen Gleichgewicht nétig, wie dies zuvor
gezeigt wurde.
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Tab. 2.1 Vorzeichen Multiplikatoren Wihrungsunion.

dm dg dg dw aw'
? (0<p<l) ? (0<p<1)
d -
o B R E ) + (p=1)
ol ? (0<p<1) s ? (0<p<l)
"L s om0 - (0= :
? (0<p<]) ? (0<p<])
q
i I R R ) ' + (o=1)
? (0<p<l) 7 (0<p<1)
dp" + +
L + (¢=0) + ((o:O)
+ (0<9p<0,5) ]2 (0<p<0,5)
di — + +
2 (05<p<1) |+ (05<p<1)

Tab. 2.2 Vorzeichen Multiplikatoren Wechselkursunion mit Leitwdhrung.

dm

dg

dg* dw

dw'

dy

+

+

dy"

dp

+

dp"

+l+]| ]+

-~

di

+

-~

dm’

] ] ]+
o +

D+ F |+

Tab. 2.3 Vorzeichen Multiplikatoren System flexibler Wechselkurse.

am

dm* dg

dg’

dw

aw’

dy

+

dy’

+

dp

dp’

di

|
|+ ]+
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o+ |+ +
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2.3.1 Geldpolitik

Unter den getroffenen Modellannahmen wirkt sich eine Geldmengenexpansion
in einer Wahrungsunion und in einer Wechselkursunion nicht nur vorzeichen-
maBig, sondern vermittelt iiber identische Multiplikatoren auch in gleichem
Ausmal} auf die endogenen Variablen aus. In der Wechselkursunion muss die
ausldndische Geldpolitik die inldndische nachvollziehen, ohne einen eigenen

Handlungsspielraum zu haben (%m__ =1).* Insofern ergibt sich fiir die Geldpoli-
'm

tik bei festen Wechselkursen die gleiche Symmetrie, wie sie auch in einer Wéh-
rungsunion gilt: Geldpolitik wirkt dort iiber den gemeinsamen Geldmarkt (2.12)
auf beide Linder gleichermaBen.”® Trotz gleicher Multiplikatoren der Geldpoli-
tik ist die Existenz von nationalen Wahrungen in Verbindung mit einem Leit-
wihrungssystem noch bedeutsam, wie die Untersuchung der iibrigen Multiplika-
toren zeigt.

Bei flexiblen Wechselkursen gilt, dass die positive Wirksamkeit einer expansi-
ven inldndischen (ausldndischen) Geldpolitik auf das eigene Volkseinkommen,
bedingt durch den Abwertungseffekt, hoher ist als in den Festkurssystemen. An-
ders als in den Festkurssystemen iibertragt sich ein Geldmengenimpuls nicht
dergestalt auf den Geldmarkt des jeweils anderen Landes, dass die Lage dessen
LM -Kurve beeinflusst wiirde, da dieser Impuls durch entsprechende Wechsel-
kursvariationen absorbiert wird. Durch diese Anpassung des Wechselkurses ver-
andert sich die Wettbewerbsfahigkeit der Volkswirtschaften, so dass es zu einem
Substitutionseffekt zwischen inldndischen und ausldndischen Giitern kommt.
Der Einkommenseffekt einer expansiven heimischen Geldpolitik auf das jeweils
andere Land ist demnach eindeutig negativ (,, beggar-thy-neighbor*), und der
Zinssenkungseffekt ist nicht so hoch wie in den Festkurssystemen
(vgl. Abb. 2.4).

Abb. 2.3 zeigt die Auswirkungen eines expansiven geldpolitischen Impulses mit
dem Inland als Leitwahrungsland. Es wird deutlich, dass Geldpolitik in beiden
Landern symmetrisch wirkt. Fiir eine Wahrungsunion ergibt sich das gleiche
Bild. Die symmetrische Wirkung der Geldpolitik ist von der relativen Grée un-
abhingig.

Zur Darstellungsweise ist anzumerken, dass bei Abbildungen, die sich auf die
Wihrungssysteme Wechselkursunion und flexible Wechselkurse beziehen, das

.

¥ Die Relation 7m~ =1 ist von der Annahme unendlicher Kapitalmobilitit unabhéngig. Fiir
m

eine endliche Kapitalmobilitit sind in einer Wechselkursunion zwar unterschiedliche
Zinssidtze in In- und Ausland moglich (beispielsweise bedingt durch Schocks oder Fiskal-
politik) aber keine vom Leitwdhrungsland unabhéngige Geldpolitik. AnnahmegemaB iibt
das Inland die Leitwahrungsfunktion aus. Diese Annahme ist selbstverstindlich vollig be-
liebig.

Landerspezifische Transmissionsmechanismen werden nicht beriicksichtig. Vgl. dazu z.B.
Dombusch et al. (1998) oder Clausen (2002).
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Geldmarktgleichgewicht im Ausland als LM " bezeichnet wird. Da es in einer
Wihrungsunion nur einen Geldmarkt und ein Geldmarktgleichgewicht gibt,
wird fiir auf das Inland wie auf das Ausland bezogene Darstellungen gleicher-
maflen die Bezeichnung LM verwendet. Die horizontalen Zinslinien in den Ab-
bildungen konnen als geometrischer Ort aller Zahlungsbilanzgleichgewichte in-
terpretiert werden.”'

91

Es wurde bereits gezeigt, dass der Umstand, dass im Gleichgewicht stets i =i" gelten
muss, darauf zuriickzufiihren ist, dass unendliche Kapitalmobilitit unterstellt wurde (vgl.
(2.15) und die folgenden Ausfiihrungen). Wihrend in einer Wechselkursunion durchaus
eine ,.endliche* Kapitalmobilitdt mit unterschiedlichen gleichgewichtigen Nominalzinsen
in In- und Ausland denkbar ist, ist dieser Fall fiir die Wéahrungsunion schon deswegen un-
realistisch, weil die Abschaffung aller Kapitalverkehrskontrollen eine wichtige Voraus-
setzung fiir die Bildung einer Wahrungsunion war. Fiir den theoretischen Fall einer Wh-
rungsunion mit endlicher Kapitalmobilitdt wiren jedoch unterschiedliche Zinsen denkbar,
wie folgendes Modell zeigt:

(4] y=_a|i+g+a4(y‘—y)
an Y =-ai+g +a,(y-y')
am ot =g(-bi+y)+(1-p)(-bi +¥)
av) x(i~i")+a, (¥ -y)=0
Subtrahiert man die Losungen fiir In- und Auslandszins, erhélt man:
- — a,(g-g

V) Q- __aleg)

aa, +x(1+2a,)
Man erkennt, dass Geldpolitik unabhangig vom AusmaB der Kapitalmobilitit zu einheitli-
chen Zinsen fiihren muss, eine Zinsdifferenz infolge national unterschiedlicher Fiskalpofi-
tik aber nur dann gegen null konvergiert, wenn x — o angenommen wird. Wenn in den
Abbildungen, die sich auf das Ausland in der Wahrungsunion beziehen, die entsprechen-
de Achse trotz i =i' mit i" bezeichnet wird, soll dem Umstand Rechnung getragen wer-

den, dass infolge asymmetrischer exogener Einfliisse ,kurzfristig® Zinsdifferenzen mog-
lich sind, die die Kapitalstrome, die zu i =" fiihren, erst auslosen.
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Y*

Abb. 2.3 IS-LM-System in der Wechselkursunion bzw. Wahrungsunion; Auswir-
kungen eines expansiven Geldmengenimpulses im In- bzw. Ausland.
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Abb. 2.4 IS-LM-System bei flexiblen Wechselkursen; Auswirkungen eines ex-
pansiven inldndischen Geldmengenimpulses im In- bzw. Ausland.
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2.3.2 Fiskalpolitik

Ein positiver heimischer Fiskalimpuls wirkt in allen betrachteten Wahrungssys-
temen expansiv auf das heimische Einkommen. In einer Wechselkursunion be-
wirken steigende inldndische Staatsausgaben eine Rechtsverschiebung der IS -
Kurve und — vermittelt iiber die Importelastizitit des Einkommens — eine
Rechtsverschiebung der IS”-Kurve, die das a,-fache der IS -Verschiebung be-
tragt, also geringer ist. Demnach kommt es zu einer (hypothetischen)’® tempora-
ren Zinsdifferenz (i —i" >0), die zu Kapitalexporten vom Ausland in das Leit-
wihrungsland fithren miisste, mit einer Abwertungstendenz der ausldndischen
Wihrung. Da Wechselkursdnderungen jedoch ausgeschlossen sind und dem
Ausland annahmegemaf die Stlitzung des Wechselkurses obliegt, muss die aus-
landische Notenbank eine monetire Kontraktion betreiben, um den Kapitalex-
port zu verhindern. Der Nettoeffekt eines expansiven inldndischen Fiskalimpul-
ses auf das Auslandseinkommen ist von der Theorie her vorzeichenmafig unbe-
stimmt (Abb. 2.5).

Eine expansive Fiskalpolitik des Auslandes in einer Wechselkursunion ver-
schiebt ebenfalls beide IS -Kurven nach rechts, diesmal /S nur um das a,-fache

der IS"-Verschiebung. Der (hypothetische) temporire Auslandszins wire hoher
als der Inlandszins. Diesmal muss die ausldndische Notenbank mit einer expan-
siven Geldpolitik antworten, um eine Abwertung der Inlandswahrung zu verhin-
dern. Der Nettoeffekt einer auslandischen expansiven Fiskalpolitik auf Inlands-
und Auslandseinkommen ist eindeutig positiv (Abb. 2.6). Betrachtet man die
Auswirkungen einer expansiven ausldndischen Fiskalpolitik in einer Wahrungs-
union fiir den Grenzfall ¢ =1, so erhélt man die gleichen Multiplikatoren — und
demnach auch die gleiche Grafik — wie im zuvor untersuchten Fall der Wechsel-
kursunion. Die Interpretation der LM -Verschiebung im Ausland ist jedoch eine
andere. Wihrend die ausldndische Notenbank in der Wechselkursunion die mo-
netdre Anpassung tragen muss, ist sie dazu aufgrund der supranationalen Geld-
politik in der Wahrungsunion nicht mehr in der Lage, da ihr bestenfalls noch die
Rolle eines ausfiithrenden Organs zukommt. Der expansive ausléndische Fiskal-
impuls fithrt zu einem Zinsanstieg in beiden Volkswirtschaften, im Ausland
mehr als im Inland. Infolgedessen kommt es zu einem Kapitalexport des Inlan-
des in das Ausland. Im Unterschied zur Wechselkursunion bedeutet eine mone-
tire Expansion in einem Land immer eine monetire Kontraktion im anderen
Land. Da ¢ jedoch als Chiffre fiir die GroBe eines Landes innerhalb der Wah-
rungsunion zu sehen ist, besagt der Grenzfall ¢ =1, dass das Ausland in Relati-

on zum Inland eine ,,unendlich* kleine Volkswirtschaft darstellt. Der Kapitalex-

%2 Aufgrund der Annahme vollkommener Kapitalmobilitit erfolgen die Anpassungen unmi-

telbar (Vgl. Fn. 91).
Eine empirische Untersuchung von Welsch (2000) legt nahe, dass der spillover-Effekt
eines heimischen expansiven Fiskalimpulses eher negativ ist.
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port vom ,.groflen” Inland in das ,kleine“ Ausland bewirkt einen expansiven
Geldmengeneffekt im Ausland. Die entsprechende monetére Kontraktion im In-
land infolge des Kapitalabflusses ist jedoch dort nicht spiirbar, und die Lage der
LM -Kurve bleibt unverandert.

Modifiziert man oben genannte Annahme beziiglich der Grof3enverhéltnisse der
an der Wihrungsunion beteiligten Volkswirtschaften, wird der Zusammenhang
von Kapitalexport und monetdrer Kontraktion deutlich: Ausgangssituation sei
erneut eine expansive auslandische Fiskalpolitik, die die Lage der IS -Kurve um
das «,-fache der IS"-Verschiebung variiert. Geht man von gleich groBien
Volkswirtschaften aus (¢ =0,5), so verschiebt sich die LM -Kurve im Ausland

nach rechts und die LM -Kurve im Inland betragsméBig gleich nach links. Die
vorzeichenmiBige Wirkung auf das Inlandseinkommen ist unbestimmt, die auf
das Auslandseinkommen ist positiv (Abb. 2.7).>*

Bei flexiblen Wechselkursen ergeben sich fiir alle fiskalpolitischen Einkom-
mensmultiplikatoren nicht nur positive Vorzeichen, sondern auch gleiche Betra-
dy _dy _dy’ _dy
dg dg dg’ dg’
gen, die die entsprechenden Fiskalimpulse nach sich ziehen, keinen Einfluss auf
die Lage von LM ) haben und die GroBenverhltnisse der Volkswirtschaften
demnach fiir die Multiplikatoren keine Rolle spielen. Die einzelnen Effekte ex-
pansiver Fiskalpolitik bei flexiblen Wechselkursen sind am Beispiel eines posi-
tiven ausldndischen Fiskalimpulses dargestellt (Abb. 2.8). Der primére Effekt
auf Inlands- bzw. Auslandseinkommen ist durch IS' bzw. IS"' bezeichnet. Der
im Vergleich zum Inlandszins temporér hohere Auslandszins bewirkt einen Net-
tokapitalexport vom Inland in das Ausland, der eine Aufwertung der Auslands-
wihrung zur Folge hat. Diese Verdnderung der relativen Wettbewerbspositionen
bewirkt eine betragsmafig gleiche Rechtsverschiebung von IS' bzw. Linksver-
schiebung von IS"' auf IS" bzw. IS"".

Ein Ansteigen der Einkommenselastizitdt des realen Wechselkurses a, hat in
den beiden Festkurssystemen zur Folge, dass die Wirksamkeit der Fiskalpolitik
abnimmt: Ein expansiver Fiskalimpuls bewirkt bei einer positiv geneigten An-
gebotsfunktion eine Preissteigerung, die einen Verlust an Wettbewerbsfahigkeit
impliziert, welcher den expansiven Effekt der Fiskalpolitik umso mehr ab-
schwicht, je grofler «, ist. Entsprechend gilt fiir den keynesianischen Fall einer

horizontalen gesamtwirtschaftlichen Angebotsfunktion, dass die Wirksamkeit
der Fiskalpolitik von @, unabhéngig ist.

ge ( ), was dadurch bedingt ist, dass die Kapitalbewegun-

" Die Tatsache, dass sich diese entgegengerichteten Verschiebungen zu null addieren, liegt
an der Annahme, dass ¢ =0,5 gewihlt wurde. Fiir andere GroBenverhéltnisse ist dies

nicht der Fall, wie man auch schon fiir den Fall ¢ =1 sehen konnte.
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Yt

Abb. 2.5 IS-LM-System in einer Wechselkursunion; Wirkung eines expansiven
inldndischen Fiskalimpulses.
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Y*

Abb. 2.6 IS-LM-System in einer Wechselkursunion;, Wirkung eines expansiven
auslindischen Fiskalimpulses. Fiir die Wahrungsunion ergibt sich bei ¢ =1 das

gleiche Bild.
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Abb. 2.7 IS-LM-System in einer Wahrungsunion; Wirkung eines expansiven
ausldndischen Fiskalimpulses fiir ¢ =0,5.



54

e
I1S*

Yt

Abb. 2.8 IS-LM-System bei flexiblen Wechselkursen; Wirkung eines expansiven
auslandischen Fiskalimpulses.
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2.3.3 Angebotsstorungen

In allen drei Wahrungssystemen wirkt ein heimischer Angebotsschock aufgrund
der gesunkenen Wettbewerbsféhigkeit eindeutig negativ auf das heimische
Volkseinkommen.” Andererseits gilt jedoch nicht in allen Systemen, dass sich
der Verlust an Wettbewerbsfahigkeit der einen Volkswirtschaft in einem gestie-
genen Volkseinkommen der anderen Volkswirtschaft niederschldgt. Dies wire
nur in einer Wechselkursunion bzw. in einem System flexibler Wechselkurse
parameter-unabhingig der Fall. In einer Wahrungsunion ist der Effekt vorzei-
chenmafig unbestimmt.

Ausgehend von einem Gleichgewicht ohne Storungen, bewirkt eine ausléndi-
sche Angebotsstorung in einer Wahrungsunion eine Substitution der Nachfrage
von auslandischen zu inldndischen Giitern, also eine betragsmiBig gleiche
Rechtsverschiebung der IS -Kurve bzw. eine Linksverschiebung der IS”-Kurve
(vgl. Abb. 2.9).°® Beziiglich der LM -Kurve konnen zwei Effekte isoliert wer-
den: Zum einen der unmittelbar durch den Schock ausgeldste negative Realkas-
sen-Zins-Effekt, der vom AuBlenhandel unabhéngig ist, in beiden Volkswirt-
schaften betragsmifig gleich kontraktiv und um so negativer auf die Giiternach-
frage wirkt, je groer der Anteil des Auslandes an der gesamten Geldnachfrage
ist (LM"). Der andere Effekt hdngt mit den Giiterstromen und mit den relativen
GroBenverhaltnissen der Volkswirtschaften zusammen und wirkt kontraktiv auf
das Auslands- bzw. expansiv auf das Inlandseinkommen (LM "): Da die durch
die Veranderung der relativen Wettbewerbsfahigkeit und die dadurch bedingte
Verschiebung der Nachfrage entstandene Zinsdifferenz (mit einem im Vergleich
zum Inland niedrigeren Auslandszins) in einer Wahrungsunion keinen Bestand
haben kann, kommt es zu einem Kapitalabfluss vom Ausland in das Inland, bis
die Zinsparitat wieder hergestellt ist. Das AusmaB der dadurch bedingten mone-
taren Kontraktion bzw. Expansion im Ausland bzw. Inland héngt positiv von der
Wechselkurselastizitit des Einkommens ab. Je grofler zudem das Inland im Ver-
gleich zum Ausland ist, desto stéirker féllt einerseits die monetire Kontraktion
im Ausland aus, desto geringer wirkt sich andererseits aber im ,,groBen* Inland
die durch den Kapitalzufluss aus dem ,kleinen* Ausland bedingte monetire Ex-
pansion auf das inldndische Einkommen aus. Fiir die Wechselkursunion mit dem

% Angebotsschocks sind hier Preisschocks, die die gesamtwirtschaftliche Angebotsfurktion

vertikal verschieben. Eine andere Art von Angebotsstorungen kann durch eine gesamt-
wirtschaftliche Angebotsfunktion vom Typ Y= ap” + &7 modelliert werden. Hier
wiirden Angebotsstorungen auf den inflationsstabilen Output wirken, die gesamtwirt-
schaftliche Angebotsfunktion wiirde sich mithin horizontal verschieben.

Diese Argumentationen gehen implizit davon aus, dass Angebotsschocks die einzige Ur-
sache von Preissteigerungen sind. Dies ist unter keynesianischen Annahmen (8 — 1) der
Fall. Eine Beriicksichtigung von knappheits- oder produktionstechnisch bedingten Preis-
steigerungen (0 < S <1) wiirde eine Abschwichung des o.g. Substitutionseffektes bewir-
ken, ohne dass sich an dem qualitativen Gehalt der Aussagen etwas dndern wiirde.
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Inland als Leitwahrungsland erhdlt man wiederum die gleichen Multiplikatoren
wie fiir die Wahrungsunion mit ¢ =1."

Im System flexibler Wechselkurse bewirkt eine auslédndische Angebotsstorung
durch die Verschlechterung der auslandischen Wettbewerbsfihigkeit eine Sub-
stitution der Nachfrage analog zur zuvor betrachteten Situation.” Die dadurch
induzierten Kapitalstrome haben bei flexiblen Wechselkursen keinen expansiven
bzw. kontraktiven Geldmengeneffekt auf das Inland bzw. das Ausland. Entspre-
chend bleibt die Lage der LM -Kurve unverindert. Die LM -Kurve verlagert
sich nach links, allerdings nicht aufgrund der Kapitalexporte, sondern aufgrund
des durch die gestiegenen Preise ausgelosten negativen Realkassen-Zins-
Effektes (vgl. Abb. 2.10). Der Gesamteffekt der ausldndischen Angebotsstérung
auf das ausldndische Einkommen ist negativ, auf das inldndische Einkommen
positiv. Der gemeinsame Zinssatz ist gestiegen.

" Die Begriindung entspricht dem im Abschnitt 2.3.2 untersuchten Fall eines asymmets-

schen Fiskalimpulses.
%8 In welchem Wihrungssystem dieser Substitutionseffekt groBer ist, ist parameterabhingig.
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Abb. 2.9 IS-LM-System in einer Wihrungsunion; Wirkung eines ausldndischen
Angebotsschocks fiir ¢ =0,5 (Zinssatz ist gestiegen).
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Abb. 2.10 IS-LM-System im System flexibler Wechselkurse; Wirkung eines aus-
landischen Angebotsschocks.
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3. Optimales Verhalten der wirtschaftspolitischen Akteure un-

ter verschiedenen spieltheoretischen Konstellationen

Nachdem der makrodkonomische Rahmen der verschiedenen Wahrungssysteme
gesetzt ist und die Wirkungskandle und -mechanismen prézisiert sind, wurde
gezeigt, in welcher Form wirtschaftspolitisches Handeln und landerspezifische
Schocks externe Effekte aufweisen, wobei diese in ihrer Wirkungsrichtung pa-
rameterabhéngig sein konnen. Es diirfte realistisch sein anzunehmen, dass diese
spillover-Effekte auf andere Lander von politischen Akteuren, die zunéchst dem
Wohl des eigenen Landes verpflichtet sind, nicht internalisiert werden, es sei
denn, ein solches Verhalten wiirde dem eigenen Land zum Vorteil gereichen.”
Um Fragestellungen dieser Art zu untersuchen, bieten sich Methoden der Spiel-
theorie an.'” Die wirtschaftspolitischen Akteure optimieren ihre Zielfunktionen,
wobei unterschiedliche Annahmen beziiglich der Reaktion auf das Verhalten der
anderen denkbar sind. Die spieltheoretischen Betrachtungen sollen Aufschluss
dariiber geben, welches Wiahrungssystem in stabilisierungspolitischer Hinsicht
die wohlfahrtstheoretisch beste Wahl darstellt. Eine darauf aufbauende Frage ist,
wie sich — gesetzt den Fall, zwei Lander haben sich auf eine Wéhrungsunion ge-
einigt — die Implikationen von GroBenunterschieden fiir die Stabilisierungspoli-
tik in der Wéhrungsunion wohlfahrtstheoretisch auswirken.

Die Anwendung spieltheoretischer Methoden auf Fragestellungen interdepen-
denter Volkswirtschaften geht auf Cooper (1969)'"' zuriick, der die Interaktion
zweier Wirtschaftsblocke untersucht, die so groB sind, dass wirtschaftspoliti-
sches Handeln Riickwirkungen nach sich zieht. In einem dynamischen Modell
wird gezeigt, dass die stabilisierungspolitischen Maflnahmen nach einer makro-
6konomischen Storung effizienter werden, je grofier der Grad der Kooperation
der Regionen ist. In der Folgezeit wurden — und werden bis heute — verschiedene
Aspekte wirtschaftspolitischer Interdependenz mit spieltheoretischen Methoden
untersucht.'®

Die weiter zunehmende wirtschaftliche und geldpolitische Integration Europas
lenkte das Augenmerk unter anderem auch auf die strategischen Aspekte dieses
Prozesses und motivierte entsprechende Beitrdge, die sich ihrem Untersu-
chungsgegenstand mit spieltheoretischen Methoden ndhern. So erkldrt De
Grauwe (1990) die im Vergleich zu den iibrigen Industrieldndern geringere mak-
rodkonomische ,,performance* der EWS-Staaten durch deren suboptimales stra-
tegisches Verhalten, welches durch die institutionellen Rahmenbedingungen des
EWS bedingt sei.'” Aizenman (1992) untersucht den Zusammenhang von fis-

9 Vgl. Canzoneri/Henderson (1991).

19 Zur Verwendung spieltheoretischer Methoden in interdependenten Wirtschaftssystemen
vgl. den Uberblicksartikel von Cooper (1985).

1 vgl. Cooper (1969).

12 yal. beispielsweise Hamada (1976) oder Canzoneri/Gray (1985). Einen Uberblick iiber
frithere Beitrdge zu diesem Thema gibt Hamada (1979).

19 ygl. De Grauwe (1990).
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kalpolitischer Dezentralisierung in einer Wahrungsunion im Hinblick auf die
Seigniorage.'*

Die Konsequenzen, die sich aus einem Ubergang von einer ,,EWS-Wirtschaft“
zu einer ,,ECU-Wirtschaft ergeben, werden von Spahn (1992) thematisiert.
Ausgehend von einem Zwei-Lander-Modell mit national unterschiedlichen Pra-
ferenzen fiir Inflation und Beschiftigung wird argumentiert, dass beim Uber-
gang vom Leitwihrungssystem hin zu einer Wahrungsunion ein geringeres Maf}
an Preisstabilitdit zu erwarten sei, als bislang im Leitwadhrungsland vorherr-
schend. Dieses Ergebnis folgt nicht aus der Annahme einer geringeren Inflati-
onsaversion der gemeinsamen Zentralbank, sondern daraus, dass die gemeinsa-
me Notenbank unionsweite Ziele verfolgt, was zu einer gesunkenen Leistungs-
fahigkeit des Wahrungsraums fiihrt und damit hohere Opportunitétskosten der
Inflationsbekimpfung zur Folge hat.'®

Von Hagen/Siippel (1994) untersuchen mdgliche Konfliktbeziehungen, die in
einer Wihrungsunion entstechen konnen, wenn Geldpolitik von regionalen
bzw. zentralen Interessen gesteuert wird. Es werden verschiedene Zusammen-
setzungen des fiir die Geldpolitik zustandigen Zentralbankrats untersucht: Ent-
weder gehen die Mitglieder des Zentralbankrats aus einem zentralisierten Er-
nennungsprozess hervor (,,governors®) oder sie sind Reprasentanten des sie ent-
sendenden Mitgliedslandes (,,country representatives”). Entsprechend unter-
scheiden sich ihre wirtschaftspolitischen Zielsetzungen. Der governor ist den
Zielen der gesamten Wahrungsunion verpflichtet, der country representative den
Zielen des ihn entsendenden Landes. Die Autoren zeigen, dass es durch einen
von regionalen Interessen bestimmten Zentralbankrat zu einer ineffizienten
Geldpolitik kommen kann.'%

Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass viele Beitrdge, die sich mit strategi-
schen Implikationen einer Wahrungsunion auseinandersetzen, als Grundlage der
Interaktion von Annahmen vom Barro-Gordon-Typ ausgehen.'” Ein weiterer
Aspekt — und der, der in der vorliegenden Arbeit hauptsachlich untersucht wer-
den soll — sind die strategischen Auswirkungen der Stabilisierungspolitik in ei-
ner Wahrungsunion. Hughes Hallet und Vines (1993) setzen sich mit den mogli-
chen Kosten einer Europdischen Wihrungsunion auseinander, die darin beste-
hen, dass die Teilnehmerstaaten die nationale Souverénitit iiber die Geldpolitik
zur Stabilisierung von Schocks aufgegeben haben.'” Die Wihrungsunion opera-
tionalisieren die Autoren als System zweier Volkswirtschaften mit einer einheit-
lichen Wahrung, deren wirtschaftspolitische Akteure die Abweichungen von

1% vgl. Aizenman (1992).

195 vgl. Spahn (1992).

1% vgl. von Hagen/Siippel (1994).

107 Vgl. Fn. 18. Ein Beitrag, der in dieser Tradition steht, die Fiskalpolitik aber als ,,dritten
Spieler” (neben Geldpolitik und privatem Sektor) in die Uberlegungen mit einbezieht ist:
Alesina/Tabellini (1987).

1% Hughes Hallett/Vines (1993).
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makrookonomischen Zielgrolen zu minimieren suchen. Die Notenbank opti-
miert einen gleich gewichteten Durchschnitt der nationalen Nutzenfunktionen.
Aktionsparameter fiir die nationalen Entscheidungstriger ist die Fiskalpolitik,
fir die Notenbank der Nominalzins. Als Referenzsystem dient ein System fle-
xibler Wechselkurse zwischen den beiden Léndern. Die Untersuchung kommt
zu dem Ergebnis, dass der Fiskalpolitik in der Wahrungsunion durchaus eine
stabilisierungspolitische Rolle zukommen soll, dass jedoch gilt, ,,that we need to
co-ordinate the national fiscal policies with the single monetary policy (if not
between countries as well)*.'” Der Ansatz dieser Autoren soll hier um einige
Annahmen ergénzt werden. Insbesondere sollen weitere Referenzsysteme expli-
zit modelliert werden, und zwar die erwdhnte Kooperation und als weiteres
Wihrungssystem neben dem System flexibler Wechselkurse und Wahrungsuni-
on ein Festkurssystem mit Leitwdhrung (Wechselkursunion). Des weiteren wer-
den unterschiedlich grole Volkswirtschaften zugelassen. Es soll im Laufe der
vorliegenden Arbeit gezeigt werden, dass die Forderung nach Koordination der
Wirtschaftspolitiken nicht so selbstverstdndlich ist, wie es die Intuition nahe
legt.

Auch Bryson (1994) untersucht die Auswirkungen von dezentraler Fiskalpolitik
in der EMU unter stabilisierungspolitischen Gesichtspunkten.''® Insbesondere
wird der Frage nachgegangen, ob angesichts der Tatsache, dass in einer Wiah-
rungsunion nur die Fiskalpolitik als nationales Stabilisierungsinstrument zur
Verfiigung steht, eine koordinierte Fiskalpolitik eine groBere oder geringere Fle-
xibilitat erfordert. Die Antwort ist von der Art der Schocks abhéngig, denen die
Volkswirtschaften ausgesetzt sind: Bei symmetrischen Angebotsstorungen ist
eine geringere, bei asymmetrischen Nachfragestdrungen eine groflere Flexibilitit
erforderlich.""!

Buti et al. (2001) untersuchen die Konflikte zwischen Geld- und Fiskalpolitik in
einer Wahrungsunion, die sich ergeben konnen, wenn die Ziele von Zentralbank
und Fiskalbehorden voneinander abweichen und die Wahrungsunion Angebots-
bzw. Nachfrageschocks ausgesetzt ist.''> AuBerdem werden die Konsequenzen
beriicksichtigt, die die Verfolgung eines nicht mit der inflationsstabilen Arbeits-
losenquote zu vereinbarenden Outputziels zur Folge hat. Die Fiskalbehorden in
der Wiahrungsunion werden zunidchst als einheitlicher Akteur vorgestellt. Ent-
sprechend sind Schocks dann immer symmetrische Schocks, und Konfliktbezie-
hungen zwischen den einzelnen Fiskalbehdrden werden nicht thematisiert. Ver-
folgt die Fiskalbehorde als Ziel ihrer Politik eine positive Outputliicke, hat die
inflationsaverse Notenbank keinen Anreiz, mit der Fiskalpolitik zu kooperieren.

109 Hughes Hallet und Vines (1993, S. 46). Zu diesem Ergebnis kommen auch von Ha-

gen/Mundschenk (2002).

"% Vgl. Bryson (1994).

""" Bemerkenswerterweise wird in diesem Beitrag stabilisierungspolitisches Handeln der
Notenbank nicht thematisiert.

12 vgl. Buti et al. (2001).
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Anders verhilt es sich, wenn Fiskal- und Geldpolitik geméaf ihrer Zielfunktionen
Schocks stabilisieren: Bei Angebotsschocks profitieren beide Akteure in jedem
Fall von Kooperation, bei Nachfrageschocks ist dies sehr wahrscheinlich. Eine
Erweiterung des urspriinglichen Modells um asymmetrische Angebotsschocks,
mit entsprechenden strategischen Implikationen fiir die nationale Fiskalpolitik,
fiibrt zu dem Ergebnis, dass fiskalpolitische Kooperation fiir beide Fiskalbehor-
den von Vorteil ist.'”

Gatti/van Wijnbergen (2002) argumentieren, dass die Verpflichtung der Europé-
ischen Zentralbank auf unionsweite Ziele angesichts asymmetrischer Schocks zu
strategischen Interaktionen der Fiskalbehorden fiihren wird, die die vom Stabili-
tats- und Wachstumspakt geforderte fiskalpolitische Zuriickhaltung gefahrden
konnten.'"* Es wird ein Modell betrachtet, dass davon ausgeht, dass fiskalpoliti-
sche Zuriickhaltung das fiir die Fiskalbehorden beste Ergebnis liefert, dass jede
einzelne aber — gegeben, die anderen iiben sich in Zuriickhaltung — einen Anreiz
hat, einen diskretiondren Kurs zu fahren, was schlieBlich zu einem allgemeinen
suboptimalen diskretiondren Gleichgewicht fiihrt. Als Losung dieses Gefange-
nendilemmas schlagen die Autorinnen vor, dass die Zentralbank auch outputsta-
bilisierend titig werden sollte, um die Fiskalbehorden fiir ihren zuriickhaltenden
fiskalpolitischen Kurs zu belohnen.'"

Ausgangspunkt und Vergleichsmafstab der spieltheoretischen Interaktion soll
das Cournot- oder (Cournot-)Nash-Spiel sein. Jeder der drei Akteure — Regie-
rung des Inlandes, Regierung des Auslandes und Notenbank — nimmt das Ver-
halten der anderen als gegeben an und optimiert entsprechend seiner Verlust-
funktion nach seinem Aktionsparameter. Lost man die Bedingungen erster Ord-
nung nach den jeweiligen Aktionsparametern auf, erhélt man die Reaktionsfunk-
tionen der Akteure, welche die optimale Antwort eines Spielers auf das Handeln
der anderen angibt. Der Schnittpunkt der Reaktionsfunktionen bestimmt dann
das wechselseitig optimale Handeln.''® Dieses Nash-Optimierungskalkiil ist aber
nur eines von mehreren moglichen Verhaltensannahmen. Stimmen die Akteure
ihr Verhalten in dem Sinne miteinander ab, dass jeder auch die Nutzenfunktion
des anderen optimiert, soll hier von der Kooperationslgsung die Rede sein.

Eine weitere Variante ist das Stackelberg-Spiel. Kennzeichnend fiir das Stackel-
berg-Spiel ist, dass hier die Wahl des Aktionsparameters des Mitspielers nicht

113 Es soll gezeigt werden, dass dieses Ergebnis nicht mehr gilt, wenn die Annahme symmet-

rischer Léander aufgegeben wird.

114 vgl. Gatti/van Wijnbergen (2002).

"5 Im Gegensatz zu den von Gatti/van Wijnbergen vorgebrachten Argumenten werden in der
vorliegenden Arbeit die Thesen vertreten, dass Kooperation keineswegs die Pareto-
optimale Strategie sein muss und dass sich eine Pareto-optimale Strategie auch dann als
L6sung durchsetzen kann, wenn kurzfristig ein Anreiz besteht, von dieser Strategie abzu-
weichen.

¢ vgl. zum Cournot-Nash-Gleichgewicht auch Varian (*1994, S. 286 ff.) oder Holler/Illing
(®1996, S. 58 ff)).
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wie beim Cournot-Spiel als gegeben angenommen wird, sondern dass das Opti-
mierungskalkiil eines Spielers schon in die Uberlegungen des anderen miteinbe-
zogen wird. Je nachdem, welche Position eingenommen wird, spricht man von
einem ,,leader” oder ,follower“. Ublicherweise wird ein Stackelberg-Spiel als
sequenzielles Spiel vorgestellt, in dem der leader den Wert seines Aktionspara-
meters wahlt, der auch auf der Reaktionsfunktion des anderen Spielers liegt, der
aber — im Unterschied zum Nash-Spiel — unter Beriicksichtigung dieser Restrik-
tion die eigene Zielfunktion optimiert. Der follower passt sich an, indem er den
optimalen Wert seines Aktionsparameters, gegeben die Entscheidung des lea-
ders, wihlt, welcher auf seiner Reaktionsfunktion liegt. Formal entspricht das
Optimierungskalkiil des followers also dem des Nash-Spiels. In der Regel
kommt die mikrookonomische Oligopoltheorie zu dem Ergebnis, dass ein Oli-
gopolist die Mengenfiihrerschaft im Stackelberg-Spiel bevorzugt. Begriindungen
dafiir, welcher Akteur diese Rolle dann einnimmt, entstammen dann hiufig
(wenn diese im Zusammenhang mit makrodkonomischen Fragestellungen iiber-
haupt thematisiert werden) dem auflerokonomischen Bereich.'"” Es ergeben sich
verschiedene zumindest denkbare leader-follower-Konstellationen, wobei nicht
a priori klar ist, welcher Akteur welche Position einnimmt.

Bei der Fiille der theoretisch denkbaren Verhaltensannahmen stellt sich die Fra-
ge, welche Relevanz diese Konstellationen beanspruchen konnen. Wie in den
Uberlegungen zum Stackelberg-Spiel angedeutet wurde, kénnen hier Begriin-
dungen angefiihrt werden, die auBerhalb des Modells angesiedelt sind. Wenn
beispielsweise in der Literatur davon ausgegangen wird, dass die Notenbank die
Rolle des Stackelberg-leaders einnimmt, wird dies nicht aus dem verwendeten
Modell heraus erklért. Intuitiv kann dieses unterstellte Optimierungserhalten
damit begriindet werden, dass die Notenbank aufgrund ihrer meist unterstellten
politischen Unabhéangigkeit in der Lage sei, eine hard-nose-Politik zu verfolgen,
an die sich der andere Spieler nur anpassen konne. In diesem Fall muss sich die
Notenbank glaubwiirdig dazu verpflichten konnen, die gewihlte Politik weiter
zu verfolgen, unabhingig davon, was die anderen tun (commitment).'®
Begriindungen dafiir, warum ein Spieler unter Umstinden iiber eine solche
Glaubwiirdigkeit verfiigt, konnen institutioneller Art sein. Moglicherweise sind
diese institutionellen Bedingungen geschaffen worden, um Glaubwiirdigkeit zu
gewihrleisten, moglicherweise wurden sie vorgefunden. Sollten der oder die
Stackelberg-follower damit drohen, ihren Aktionsparameter so zu setzen, als
seien sie selber in der Position des leaders, und der urspriingliche leader behalt
seine Parameterwahl aufrecht, befinden sich beide Gruppen in einem subopti-
malen Bereich, der beide schlechter stellt als bei Nash-Verhalten (die realisier-
ten Werte der Politikvariablen liegen nicht auf den Reaktionskurven), den ur-

"7 »Welche Unternehmung tatsichlich der Mengenfiihrer ist, wird vermutlich von histon-

schen Fakten abhingen, also etwa davon, welche Firma zuerst auf dem Markt war, und so
weiter.“ Varian (*1994, S. 300).
"8 vgl. Illing (1997, S. 164).
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spriinglichen follower aber auch schlechter stellt, als bei Beibehaltung der an-
fanglichen leader-follower-Konstellation (aufgrund des gleichen Arguments: die
realisierten Werte der Politikvariablen liegen nicht auf den Reaktionskurven).
Wenn diese Moglichkeit nicht betrachtet bzw. verworfen wird, dann impliziert
das die Annahme, dass der urspriingliche follower einen suboptimalen Verlust
nicht hinzunehmen bereit oder in der Lage ist (und eben darum der follower ist),
seine Drohung also leer ist.

Fiir eine Kooperationslosung mag es ebenfalls modellexogene Griinde geben,
wie im Falle der Fiskalpolitik in einer Wahrungsunion beispielweise eine Ver-
pflichtung zur gegenseitigen Konsultation, bevor bestimmte stabilisierungspoli-
tische Maflnahmen ergriffen werden. Gerade im Fall der Kooperation wird aber
auch betont, dass ein solches Verhalten geeignet sei, fiir beide Seiten Vorteile zu
bringen, wenn kooperatives Verhalten glaubwiirdig durchgehalten wird. In die-
sem Zusammenhang soll das Konzept der Pareto-Optimalitét als Kriterium fiir
die Relevanz einer spieltheoretischen Konstellation verwendet werden. Es soll
untersucht werden, ob es Varianten gibt, auf die sich die Akteure einigen kon-
nen, da sie eine Pareto-Verbesserung darstellen.''® Solche Losungen sollen im
hier betrachteten stabilitdtspolitischen Zusammenhang als langfristig stabil an-
gesehen werden, da davon auszugehen ist, dass sich die Notwendigkeit stabili-
tatspolitischen Handelns wiederholt stellt. In diesem Fall wird angenommen,
dass sich jeder Akteur dariiber im Klaren ist, dass sich sein Gegeniiber bei einem
Abweichen von der Pareto-optimalen Losung in der folgenden Spielsituation
ebenfalls nicht mehr an die Vereinbarung gebunden fiihlt und so das fiir alle Sei-
ten schlechtere Nash-Gleichgewicht zustande kommt.'”® Stabilisierungspolitik
wird hier also nicht als Gefangenendilemma verstanden, dessen suboptimales
Gleichgewicht ja gerade durch die einmalige Spielsituation und die damit feh-
lende Moglichkeit der Bestrafung fiir von der Vereinbarung abweichendes Ver-
halten bedingt ist.">' Wenn im Folgenden die unterschiedlichen spieltheoreti-
schen Konstellationen der Nash-Losung gegeniiber gestellt werden, so soll ge-
zeigt werden, wie sich diese fiir die einzelnen Akteure in wohlfahrtstheoreti-
scher Hinsicht auswirken.

3.1 Spieltheoretische Aspekte der Stabilisierungspolitik im Modell
Fiir die weiteren Betrachtungen wird von folgenden Verlustfunktionen der Re-
gierungen bzw. der supranationalen Notenbank ausgegangen:

"9 Vgl. Harsanyi/Selten (1992, S. 80 f.).

120 ygl. Levine/Currie (1987).

121 S5llner (1999, S. 320) weist darauf hin, dass das Gefangenendilemma in seiner heute be-
kannten Form erstmals in einem unverdffentlichten Aufsatz von Tucker (1950) themati-
siert wurde. Vgl. auch Luce/Raiffa (1957, S. 94 — 97). Der Grundgedanke, dass kollektive
und individuelle Rationalitit auseinanderfallen und zu suboptimalen Ergebnissen fiihren
konnen, war natiirlich schon fritheren Autoren bekannt, worauf Ordeshook (1986, S.
209 f.) hinweist.
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Die Regierungen betrachten Abweichungen von ihrem Outputziel und ihrem
Inflationsziel als Verlust, den es zu minimieren gilt. ZielgroBen sind die Werte
fir Outputwachstum und Inflation, die sich in Abwesenheit von Anderungen

exogener Einfliisse einstellen (;( - 0 bzw. ;7( - 0). Die Annahme dieser Wer-

te als Zielgrolen impliziert, dass die nachfolgenden Schlussfolgerungen nicht
dadurch bedingt sind, dass mittels wirtschaftspolitischer Manahmen ein Uber-
beschiftigungsziel erreicht werden soll. Es handelt sich bei den folgenden Op-
timierungen also auch nicht um ein Spiel der staatlichen Akteure gegen die Er-
wartungen der privaten Wirtschaftssubjekte. Insofern unterscheidet sich diese
Ausgangssituation von Untersuchungen, die auf dem Barro-Gordon-Modell ba-
sieren, wie weiter unten noch gezeigt werden soll. Die Notenbank optimiert die
Wachstums- und Inflationsziele der Regierungen gleichgewichtet.'?

Hinter dem dritten Summanden der Gleichungen (3.1) und (3.2) steht die Mo-
dellannahme, dass die Regierungen in Abwesenheit von Schocks eine gewisse
Menge an Giitern bereitstellen, die auch von den privaten Wirtschaftssubjekten
als optimal angesehen werden kann.'”® Setzt eine Regierung nun zur Stabilisie-
rung eines Schocks beispielsweise auf expansive fiskalpolitische Mafinahmen,
so sind diese, wenn eine SteuererhOhung politisch nicht durchsetzbar ist, nur
durch ein Budgetdefizit zu finanzieren, was als Verlust gewertet wird.'>* In den
Verlustfunktionen der Regierun§en wird also die staatliche Budgetrestriktion in
einfacher Form beriicksichtigt.'” Die Notenbank verfolgt die gleichen Stabili-

122 Eine solche Zielfunktion der Notenbank findet sich auch bei Hughes Hallet/Vines (1993,
S. 40). Auf die Moglichkeit einer anderen Zielfunktion mit unionsweiten Durchschnitss-
groBen und den Konsequenzen daraus, wird an anderer Stelle eingegangen (vgl. Glei-
chung (3.32)).

Diese Annahme ist konsistent mit dem Makromodell aus dem vorangegangenen Ab-

schnitt. g(') bezeichnet die prozentuale Abweichung der Staatsausgaben G'”) von einem

123

stationdren Wert G( ). Dieser ist so wie die anderen stationaren Werte auf eins normiert.
Als intuitive Begriindung fiir diese Modellannahme mag der Umstand dienen, dass die
mit der Staatsschuld steigenden staatlichen Zinszahlungen den Handlungsspielraum der
Regierung schmilern. Eine weitere denkbare Begriindung ist ein méglicher Reputatiors-
verlust durch deficit spending oder materielle Sanktionen bei mangelnder Haushaltsdis-
ziplin.
125 Auch bei Beetsma/Bovenberg (1998, S. 243 f.) hangt die Verlustfunktion von Abwe-
chungen von Inflation, Output und 6ffentlichen Ausgaben von den jeweiligen ZielgréBen
ab. Die Notenbank ist dieser Restriktion nicht unterworfen.

124
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titsziele wie die Regierungen, ohne an eine Budgetrestriktion gebunden zu
sein.'”® Die Regierungen der an den jeweiligen Wihrungssystemen beteiligten
Landern und die Notenbank streben nun an, Zielabweichungen zu minimieren.
Dazu bedienen sich die Regierungen der Fiskalpolitik — hier also verstanden als
deficit spending — und die Notenbank der Geldpolitik. Bei der Wahl des optima-
len Verhaltens sind die Losungen der Makrosysteme aus dem vorangegangenen
Abschnitt zu beriicksichtigen, was unter anderem bedeutet, dass die Ergebnisse
der folgenden Untersuchungen nicht durch ldnderspezifische Annahmen beziig-
lich Praferenzen oder anderer Parameter bestimmt sind. Es sollen vielmehr die
Implikationen des strategischen Verhaltens unter Beriicksichtigung der jeweili-
gen Wihrungssysteme als solche untersucht werden.'”’

Gemeinsam ist allen folgenden spieltheoretischen Uberlegungen, dass zunichst
die aus den entsprechenden Makromodellen hergeleiteten Gleichgewichtswerte
in die Verlustfunktionen eingesetzt werden.'”® Die weiteren Schritte sind von
den unterstellten Rahmenbedingungen abhéingig. Die nachfolgenden Untersu-
chungen sollen u.a. kldren, ob es unter der Voraussetzung strategischen Verhal-
tens eine wohlfahrtstheoretische ,,Rangfolge der Wahrungssysteme gibt. Des
weiteren stellt sich die Frage, welche Strategien nun unter dem Aspekt der Pare-
to-Optimalitdt von den Akteuren gewahlt wiirden.

3.2 Strategisches Verhalten unter identischen Angebotsstrukturen

3.2.1 Das Cournot-Nash-Spiel

Das Optimierungskalkiil der drei Akteure stellt sich unter Cournot-Nash-
Annahmen folgendermaBen dar:

(34 min/R(y. p)
3.5) min %/R} (».r")
3.6) min¥N (7.",p. ")

m)

126 Die Notenbank des Auslandes hat keine Verlustfunktion, da sie in der Wihrungs wie in
der Wechselkursunion unter den hier getroffenen Annahmen lediglich ausfiithrendes Or-
gan sein kann.

Solche ldnderspezifischen Annahmen nimmt Spahn (1992) vor. Werden dort fiir das
ECU- und das EWS-System die gleichen Parameter unterstellt, sind die Ergebnisse der
spieltheoretischen Betrachtungen in beiden Systemen gleich.

Wiirde man, da sowieso nur qualitative Interpretationen vorgenommen werden, anstelle
der expliziten Makrolosung fir y(') bzw. p(') reduzierte Gleichungen einsetzen, die vor-
zeichenmiBig jener entspricht (fiir ein solches Vorgehen vgl. Bryson (1994, S. 544)), so
wiirde die fiir die Ergebnisse wichtige Information iiber die relative GroBe der Volkswirt-
schaften verloren gehen. Es erweist sich also durchaus als sinnvoll, die Anwendung einer
mikrodkonomischen Methode auf eine makrookonomische Fragestellung auch ,,makro-
fundiert zu betreiben.

127
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Im 2. Kapitel wurde festgestellt, dass die Annahme einer horizontalen gesamt-
wirtschaftlichen Angebotsfunktion (/£ — 1) fiir die Vorzeichen der komparativ-
statischen Betrachtung ohne Bedeutung ist. In diesem Fall sind Preisénderungen,
und damit verbundene Veranderungen der Nachfrage und des Einkommens, al-
lein durch angebotsseitige Storungen und nicht durch Nachfragepolitik mog-
lich.'”” Da die stabilititspolitischen Instrumente hier annahmegemaB nur nach-
fraggsoeitig wirken, wirken diese auf den Output, ohne die Preise zu beeinflus-
sen.

Im Unterschied zur Steigung der Angebotskurve sind andere Parameter fiir die
Vorzeichen der Multiplikatoren durchaus von Bedeutung, wie ebenfalls bereits
gezeigt wurde. Um einerseits die Interpretierbarkeit der spieltheoretischen Be-
trachtungen zu gewdhrleisten, andererseits aber die Ergebnisse nicht durch zu
weit gehende Vereinfachungen zu determinieren, soll eine Fallunterscheidung
vorgenommen werden, die die unterschiedlichen Auswirkungen inldndischer
Fiskalpolitik auf das Ausland abbilden soll: Fiir den ersten zu betrachtenden Fall
soll a, =0 gesetzt werden, was impliziert, dass inldndische Fiskalpolitik iiber

den gemeinsamen Zins einen negativen spillover-Effekt auf das Auslandsein-
kommen nach sich zieht (beggar-thy-neighbor-Politik). Der zweite Fall soll die
Maéglichkeit eines positiven spillover-Effektes abbilden, was dadurch geschehen
soll, dass a, =, gesetzt wird (heimische Fiskalpolitik als internationale ,, Kon-

junkturlokomotive )."'

3.2.1.1 Fiskalpolitik als ,,beggar-thy-neighbor“-Politik
Das Optimierungskalkiil der drei Akteure gemal (3.4) — (3.6) fiir die Wéhrungs-

union liefert fiir ¢, =0 folgende Reaktionsfunktionen:

' Der neoklassische Fall einer vertikalen gesamtwirtschaftlichen Angebotsfunktion
(f — 0) wiirde zu dem trivialen Ergebnis g =g = =0 mit VR=VR =VN =0 fiihren.
Der Grund liegt darin, dass das urspriingliche Gleichgewicht durch Angebotsstérungen
nicht verdndert wird, da Preise ja vollkommen flexibel sind und damit immer der natiirki-
che Output realisiert wird (geometrisch argumentiert: die vertikale GAF wird nach oben
verschoben), folglich kein Stabilisierungsbedarf besteht und damit auch keine Verluste
entstehen.

Diese ,,inaddquate Stabilisierung von Angebotsstorungen mit Nachfragepolitik ist jedoch
fiir die Schlussfolgerungen der Untersuchungen ohne Bedeutung, wie sich im weiteren
Verlauf zeigen wird.

Diese Annahme ist selbstverstindlich vollig willkiirlich. Jede andere Parameterannahme,
die mit den Stabilititsbedingungen vereinbar ist und einen positiven spillover-Effekt her-
beifiihrt, wire ebenso geeignet.
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+ flir ‘Bswso,s
? fir 0,5<psl

? fir 0<¢<0,5
+ fir 0,55¢<1

Q,=z(1+q) +(a(1-p)+1)

-
+

Q,=z(1+a,) +(ap +1)

Aus den jeweiligen Reaktionsfunktionen wird deutlich, wie die einzelnen Akteu-
re auf exogene Stérungen antworten, um den eigenen Verlust zu minimieren.
Ein expansiver Geldmengenimpuls wiirde von den Regierungen mit kontraktiver
Fiskalpolitik beantwortet, da expansive Geldpolitik bedeuten wiirde, dass sich
das Wachstum von seinem auf null normierten Zielwert positiv entfernen wiirde.
Jede Regierung reagiert expansiv auf einen Fiskalimpuls des jeweils anderen
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Landes, um so den kontraktiven Effekt auf das heimische Volkseinkommen aus-
zugleichen. Ebenso verhilt es sich mit der heimischen fiskalpolitischen Reaktion
auf heimische Schocks. Die Antwort der Regierungen auf jeweils das andere
Land betreffende Angebotsstorungen ist in der angegebenen Weise uneindeutig,
da die Auswirkungen dieser Storungen auf das heimische Volkseinkommen
ebenso uneindeutig sind.

Waihrend die Reaktion der Regierungen auf exogene Storungen vorzeichenma-
Big so ausfallen, wie dies anhand der Multiplikatoren unmittelbar zu vermuten
war, bedarf die Geldpolitik weiterer Erlauterung. Die Notenbank optimiert beide
nationale Zielfunktionen gleichgewichtet. Entsprechend richtet sich die Antwort
der Geldpolitik auf exogene Impulse danach, wie die Auswirkungen auf die
,Gesamtwohlfahrt* beschaffen sind. So beantwortet die Notenbank expansive
Fiskalpolitik eines Landes kontraktiv, wenn dessen Anteil an der gesamten
Geldnachfrage kleiner oder gleich ¢ =0,5 ist, andernfalls ist die Reaktion nicht

eindeutig. Die Erkldrung ist, dass ein expansiver heimischer Fiskalimpuls in
dem hier betrachteten Fall eine positive (negative) Abweichung vom inlédndi-
schen (ausldandischen) Outputziel bewirkt. Der Effekt auf den ,,Gesamtnutzen®
wird erst dann eindeutig, wenn eine Zielabweichung die andere iiberkompen-
siert, wie am Beispiel eines expansiven inldndischen Fiskalimpulses gezeigt
werden soll: Fiir 0<¢ <0,5 gilt, dass L grofer ist als d

dg dag
fekt im Inland also grofer ist, als der kontraktive im Ausland, was von der No-
tenbank mit restriktiver Geldpolitik beantwortet wird. Fiir Angebotsstorungen
gelten analoge Uberlegungen: Die Wirkung eines inlindischen Angebotsschocks
auf das Inlandseinkommen ist in jedem Fall negativ, auf das Auslandseinkom-

*

, der expansive Ef-

men ambivalent. In der Summe gilt jedoch, dass Z—y+‘;i fir 0<¢<0,5 und
w w

w> 0 positiv ist, was eine monetére Restriktion nach sich zieht.

Die bisherigen Uberlegungen zu den Reaktionsfunktionen gingen davon aus,
dass fiir jeden Akteur die Aktionsparameter der anderen beiden exogene Grofien
sind. Wenn die Regierungen und die Notenbank nun ihre Aktionsparameter ge-
maf ihrem Optimierungskalkiil zur Stabilisierung von Angebotsstorungen set-

zen, so sind E( ) und m® aber endogen bestimmt und nur noch von w') als exo-

gene Groflen abhingig. Als optimale Politikregeln unter Cournot-Nash-
Annahmen folgt daher aus den Reaktionsfunktionen:'*

132 Zu den Begriffen ,,Optimum* und ,,Gleichgewicht* in bezug auf die Nash-Lésung ist zu
sagen, dass es ,,at best redundant and at worst misleading* ist, die Losung einer zu opti-
mierenden Zielfunktion als Gleichgewicht zu bezeichnen (Silberberg (*1990, S. 651)).
Der Grund ist, dass die Rede von einem Gleichgewicht impliziert, dass es ein Ungleich-
gewicht geben kann. Dies ist jedoch nicht mdglich, wenn man als Verhaltensannahme wn-
terstellt, dass die Akteure eine Zielfunktion optimieren. In den behandelten spieltheoreti-
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Aus diesem Ergebnis erschliefit sich die ,,Aufgabenteilung* zwischen Geld- und
Fiskalpolitik in diesem Modell: Fiskalpolitik reagiert allein auf asymmetrische
Storungen. Die Geldpolitik wird bei symmetrischen und asymmetrischen
Schocks aktiv. Die Verluste lauten im Nash-Optimum:

20,222(2(1 +aq )2 +(a, (1—¢)+1)z)(w

(3.13) VR = 2 —w) +Iw
(2z(1+ @) +a, +2) 2
. 2az(z(1+ ) +(a@ +1)
(3.14) VR =— (( ) Hee ))(w—w')2+%w‘2

(2z(1+a) +a, +2)

(3.15) W={__2M)_J (w—w‘)2+§(w2+w'2)

2z(1+a))+a, +2

schen Untersuchungen wurde ein solches Optimalverhalten vorausgesetzt. Die Annahme,
dass die Akteure ihre Entscheidungen so treffen, dass diese nicht auf den Reaktionsfunk-
tionen liegen, wiirde im Widerspruch zu den Voraussetzungen stehen und ist nicht als
Ungleichgewicht zu interpretieren. Die statischen spieltheoretischen Untersuchungen sind
insofern als ,,one-shot games“ zu betrachten (Canzoneri/Henderson (1991, S. 9)). Aus
diesem Grund ist auch die Rede von einem ,,Anpassungsprozess“ von einem beliebigen
Punkt verschieden vom Schnittpunkt der drei Reaktionsfunktionen missverstdndlich: Je-
der dieser Punkte wire fiir mindesten einen der Akteure nicht mit dem unterstellten Opti-
malverhalten konsistent. Daher kann kein Anpassungsprozess in historischer Zeit vorlie-
gen, sondern hochstens ein ,,gedanklicher®.
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Die Auswirkungen des optimalen Stabilisierungsverhaltens der Regierungen und
der gemeinsamen Notenbank lassen sich auch anhand des grundlegenden
Makrosystems beurteilen. Wird die Nash-Losung in die Losung des Makrosys-
tems eingesetzt, so erhdlt man:

- 20,z(1+ a;) .
3.16 =22 U _(W-w
(3.16) Y 2z(l+a,)+al+2( )

(3.17) "y =M)__(W_w‘)
2z(1+a)+a; +2

(3.18) p=w
(3.19) p=w

(3.20) F:-fﬂl—(w-w')
2z(1+ ) +a, +2

Betrachtet man die Optimierungsergebnisse des Cournot-Nash-Spiels (3.10) und
(3.11) in Verbindung mit (3.13) und (3.14), so erkennt man, dass mit steigendem
@ der betragsmafige Stabilisierungsaufwand fiir das Inland geringer wird, wih-
rend er fir das Ausland zunimmt. AuBerdem sinkt der Verlust eines Landes, je
groBer der Einfluss des jeweils anderen Landes auf i ist. Dies ist zundchst be-
merkenswert, da im Abschnitt iiber die komparative Statik des Makromodells
festgestellt wurde, dass die Wirksamkeit der Fiskalpolitik abnimmt, je groBSer
der Einfluss des jeweiligen Landes auf den gemeinsamen Zinssatz ist, womit ein
hoherer Stabilisierungsaufwand zu erwarten wire. Auffallig ist ferner, dass zwar
die optimalen Verlustniveaus von ¢ abhingig sind, die optimalen Abweichun-
gen der ZielgroBen in (3.16) — (3.20) jedoch nicht. Weiterhin gilt, dass es fiir
die durch die Asymmetrie der Storung bedingten Verlustkomponenten nur auf
deren Relation ankommt: Eine Kombination von Schocks w>w" hat auf die
Nash-Verluste jeder der beiden Regierungen die gleiche Auswirkung wie
w<w . Anhand von (4.7) und (4.8) ist zu sehen, dass die Fiskalpolitik auf w
bzw. w' entgegengesetzt, aber betragsmiBig gleich reagiert, obwohl das Aus-
maf der spillover-Effekte von w' fiir @ #0,5 unterschiedlich ist.

Da die Aktionsparameter von Regierungen und Notenbank durch das Optimie-

~<

rungskalkiil nicht mehr exogen, sondern von wi) abhdngig sind, sind weiterge-
hende Uberlegungen zur Interpretation der genannten Eigenschaften des Mo-
dells notig. Die Mechanismen, die bei der Stabilisierung wirksam werden, sollen
zunichst anhand des Beispiels gleich grofer Volkswirtschaften (¢ =0,5) und
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dann anhand des Grenzfalls einer im Vergleich zum Ausland ,,unendlich“ gro-
Ben inlandischen Volkswirtschaft (¢ =1) verdeutlicht werden. **

Bei gleich groflen Volkswirtschaften bewirkt ein inldndischer Angebotsschock
w>0, dass sich durch die Verdnderung der internationalen Wettbewerbsfahig-
keit die IS -Kurven um den gleichen Betrag verschieben, die inldndische nach
links, die ausldndische nach rechts (vgl. Abb. 3.1)."** Durch die gestiegenen
Preise kommt es in beiden Landern zu einem negativen Realkassen-Zins-Effekt
(in der Abbildung als LM' bezeichnet). Aufgrund der Zinsdifferenz i’ >i
kommt es zu einem Nettokapitalexport vom Inland in das Ausland. Die entspre-
chende monetidre Kontraktion im Inland bzw. Expansion im Ausland schlagt
sich aufgrund der gleichen GroBenverhiltnisse in einer betragsmaBig gleichen
Linksverschiebung der inldndischen bzw. Rechtverschiebung der auslandischen
LM -Kurve nieder, so dass ein neuer gleichgewichtiger Zinssatz wieder herge-
stellt ist, der hoher ist als der vorherige. Das Inlandseinkommen ist gesunken,
die Auswirkungen auf das Auslandseinkommen sind nicht eindeutig. Die Regie-
rung des Inlandes reagiert mit expansiver Fiskalpolitik auf den inlédndischen
Preisschock, was sich in einer Rechtsverschiebung der IS -Kurve (IS") manifes-
tiert, die jedoch betragsmaBig kleiner ist, als die durch die Verschlechterung der
inlandischen Wettbewerbsfahigkeit bedingte Linksverschiebung. Obwohl die
Auswirkung von w>0 auf y" nicht eindeutig ist, reagiert die auslindische Re-
gierung mit restriktiver Fiskalpolitik, die betragsmaBig der fiskalpolitischen Ex-
pansion des Inlandes entspricht, so dass IS”' ebenso wenig wie IS' in die Aus-
gangslage zuriickverschoben wird. Die durch die asymmetrische Fiskalpolitik
bedingte Zinsdifferenz i>i" wird nun erneut durch den Kapitalverkehr zum
Ausgleich gebracht (LM ™). Die in beiden Landern gleichermafien expansiv
wirkende Geldpolitik bewirkt gleich grofle Rechtsverschiebungen von LM ™ auf

LM ™, so dass das urspriingliche Zinsniveau wieder hergestellt ist und ; bzw.

y betragsmiBig gleich von den jeweiligen ZielgroBen negativ bzw. positiv
abweichen.

An diesem Verhalten der Regierungen und der Notenbank wird deutlich, dass
die Akteure nicht nur auf die unmittelbaren makrodkonomischen Auswirkungen
der Storung reagieren, sondern dass sie auch das Handeln der anderen in ihr
Kalkiil miteinbezogen haben. Die expansive Reaktion des Inlandes auf den
Preisschock ist keineswegs auf die dadurch hervorgerufene Rezession als solche

13 Wie bereits weiter oben festgestellt wurde, entsprechen die Multiplikatoren der Wechsel-
kursunion denen der Wahrungsunion mit ¢ =1. Entsprechendes gilt auch fiir die sich aus

dem Optimierungskalkiil ergebenden Gleichungen.

3 Die stark durchgezogenen Linien bezeichnen das Ausgangsgleichgewicht, die durchbro-
chenen Linien das Gleichgewicht nach der Storung und die blassen Linien das Gleichge-
wicht nach Stabilisierung der Stoérung. Die Abstinde von ;(.] vom Ausgangsgleichge-
wicht sind von ¢ unabhédngig (vgl. Gleichungen (3.20)).
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zuriickzufiihren, was daran zu sehen ist, dass das Ausland sich genau spiegel-
bildlich verhalt, obwohl die Auswirkungen des Schocks auf das ausldandische
Output ungewiss sind. So wird sich, wenn sich das Ausland wegen w> 0 in ei-
ner Rezession befindet, diese infolge der restriktiven ausldndischen Fiskalpolitik
noch verschirfen. Dieses Stabilisierungsverhalten erweist sich aber als optimal,
da die Abweichung der Outputwerte vom Nullpunkt im In- und Ausland sym-
metrischer, wenn schon nicht geringer werden. Die Stabilisierung symmetri-
scher Storungen wiederum kann die Notenbank am effizientesten gewahrleisten.
Fiir ¢ =1 und w>0 folgt ebenfalls eine Substitution der Giiternachfrage vom

Inland in das Ausland, die ebenso grof} ist, wie im zuvor betrachteten Fall
(vgl. Abb. 3.2)."*> ¢ Die fiir beide Volkswirtschaften gleich groBe Linksver-

schiebung von LM O auf LM infolge des kontraktiven Realkassen-Zins-
Effektes fallt entsprechend grofer aus als im zuvor untersuchten Fall gleich gro-
Ber Volkswirtschaften. Die Zinsdifferenz i* >i wird hier emeut durch einen
Nettokapitalexport vom Inland in das Ausland ausgeglichen. Aufgrund der Gro-
Benverhaltnisse wirkt sich der Kapitalabfluss aus dem Inland nicht auf die Lage

von LM aus, sondern nur auf LM ®)' mit den zuvor erérterten Auswirkungen
auf die endogenen Variablen. Die Reaktion auf diese Konstellation ist nun von
Seiten des Inlandes eine geringere fiskalpolitische Expansion als fir ¢ =0,5

und eine stirkere Restriktion seitens der ausldndischen Regierung. Dieses Ver-
halten ist ebenfalls darauf zuriickzufiihren, dass die Reaktionen des Kapital-
marktes sich nicht mehr in beiden Landern gleich auswirken, sondern allein im
Ausland Auswirkungen auf das Einkommen haben. Wie im vorher untersuchten
Fall gleich grofer Volkswirtschaften, ist es fiir die Regierungen auch hier opti-
mal, ihre Fiskalpolitik so zu gestalten, dass die Outputreaktionen infolge des in-
landischen Preisschocks symmetrischer werden. Die Regierungen miissen dabei
aber beriicksichtigen, dass die Kapitalbewegungen, die ihre Politik begleiten,
nicht mehr die gleichen makrodokonomischen Auswirkungen haben. Die Last der
Anpassung obliegt nun stirker dem Ausland. Zwar ist die kontraktive Wirkung
einer restriktiven ausldndischen Fiskalpolitik im Ausland groer als zuvor, die
entsprechende Expansion im Inland fillt aber geringer aus, so dass man sich
nicht mehr ,,in der Mitte trifft, sondern das Ausland zu einer stiarkeren Kontrak-
tion gezwungen ist, wihrend das Inland weniger expansiv sein muss als zuvor.

135 Verschiebungen der IS") -Kurven sind von ¢ unabhingig, was man formal erkennen

kann, wenn man horizontale LM -Kurven annimmt und die IS -Verschiebungen auf
diese Weise isoliert.

136 Zur Bedeutung der Linien vgl. die Anmerkungen zu Abb. 3.1; die MaBstiibe in Abb. 3.1
und Abb. 3.2 sind unterschiedlich. Die Abstinde von ;(‘) vom Ausgangsgleichgewicht
sind von ¢ unabhingig (vgl. Gleichungen (3.20)).
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Die Zinsdifferenz infolge der Fiskalpolitiken i >i" bewirkt, dass der Kapital-
fluss vom Ausland in das Inland eine Linksverschiebung von LM O auf

LM '™ nach sich zieht, wihrend die Lage der inldndischen LM -Kurve durch
Kapitalbewegungen unbeeinflusst bleibt. Die Notenbank reagiert expansiv, so
dass der neue gleichgewichtige Output auf dem gleichen Niveau liegt wie im
zuvor betrachteten Fall, allerdings bei einem geringeren Zins als in der Aus-
gangssituation. Die Interaktion der drei Akteure fiihrt also wieder dazu, dass die
optimale verlustminimierende Geldpolitik so gestaltet wird, dass die Abstinde
von y( ) zum Nullpunkt betragsmaBig gleich grof und von der relativen GroBe
der Volkswirtschaften unabhingig sind (vgl. (3.20)).

Der Verlust der Regierungen ist jedoch von ¢ abhingig, da, wie gezeigt wurde,
die Intensitédt der Fiskalpolitik von der relativen Grofe abhingig ist. Je grofer
das Inland in Relation zum Ausland, desto geringer muss die fiskalpolitische
Reaktion auf asymmetrische Stérungen ausfallen und desto geringer ist der Ver-
lust. Fiir den Verlust der Notenbank ist ¢ unerheblich, da der Einsatz der Fis-

kalpolitik fiir sie nicht mit Kosten verbunden ist (vgl. (3.13) — (3.15)). Vor dem
Hintergrund dieser Ausfithrungen wird auch verstandlich, warum es fiir die op-
timalen Verlustniveaus ohne Bedeutung ist, ob bei einer asymmetrischen St6-
rung w>w' oder w > w gilt: In beiden Fillen unterscheidet sich das fiskalpoli-
tische Handeln nur vorzeichenmiBig, die Konsequenz fiir den Verlust ist aber
gleich.

Anhand von (3.13) — (3.20) werden weitere Eigenschaften der Nash-Losung
deutlich, die von der Art des Festkurssystems unabhidngig sind. Es folgt aus

(3.20), dass die Abweichungen von ;(.) vom Nullpunkt bei steigendem z mit

abnehmender Rate und einem (endlichen) Grenzwert zunehmen. Je grofier die
Kosten der Fiskalpolitik, desto geringer fallen die stabilitdtspolitischen Fiskal-
impulse aus. Unabhingig vom Wechselkursregime ist aulerdem festzustellen,
dass die Verluste aller drei Akteure mit der Differenz der Storungen steigen. Je
geringer die Divergenz der beiden Volkswirtschaften, desto unerheblicher ist die
Bedeutung des Wihrungssystems fiir die Verluste der Akteure."’ Je geringer die
Priferenz der Regierungen fiir einen ausgeglichenen Haushalt, desto geringer
der Verlust, der aus der asymmetrischen Komponente der Stdrungen entsteht. Im
Extremfall z=0 bleibt nur die durch die absolute Hohe der Stérung bedingte
Komponente, deren Bedeutung fiir die Verlusthdhe wiederum von der Gewich-
tung des Preisziels abhédngt. Diese Komponente erscheint in den Verlustfunktio-
nen, da die Akteure annahmegemil die gesamtwirtschaftliche Storung nicht

137 Diese Erkenntnis steht im Einklang mit der Theorie der optimalen Wihrungsraume.
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»Systemaddquat“ angebotsseitig, sondern nachfrageseitig stabilisieren und damit
nicht Preis- und Outputziel zugleich stabilisieren kénnen."

Wie bereits aus (3.1) bis (3.3) hervorgeht, ist der Verlust der Regierungen zu-
sammengenommen stets grofier als der der Notenbank, sobald die Fiskalpolitik
aktiv wird, da der Einsatz fiskalpolitischer Instrumente an sich schon in die Ver-
lustfunktionen der Regierungen eingeht, der geldpolitische Instrumenteneinsatz
jedoch nicht in die Verlustfunktion der Notenbank. Anhand von (3.13) bis (3.15)
werden die Komponenten, aus denen sich die Verluste der Akteure zusammen-
setzen, deutlich. Offensichtlich gehen asymmetrische Stérungen auf zwei We-
gen in die Verlustfunktionen ein: Zum einen betreffen die asymmetrischen Sto-
rungen beide Volkswirtschaften gleichermafen, also unabhéngig von ¢. Diese
Verlustkomponenten der beiden Lander gehen auch addiert in den Nash-Verlust
der Notenbank ein und reprasentieren den Verlust, der dadurch entsteht, dass der
Schock aus ,,Kostengriinden* nicht vollstandig outputmaBig stabilisiert wird.
Fiir ,,kostenlose* Fiskalpolitik (z=0) ist dieser Anteil selbstverstiandlich gleich

null. Fiir z— oo néhert sich diese Komponente dem Grenzwert 0,5a,’ (w— w )2

an."” Zum anderen betreffen asymmetrische Strungen beide Léander in Abhin-
gigkeit von ¢. Diese Komponente hat keinen Einfluss auf den gleichgewichti-

gen Nash-Verlust der Notenbank, da hier der Verlust abgebildet wird, der aus
der fiskalpolitischen Tatigkeit an sich entsteht und der fiir den Nash-Verlust der
Notenbank mithin ohne Bedeutung ist. Fiir z=0 ist dieser Verlust aus bekann-
tem Grund wieder gleich null, fiir z — o lautet der Grenzwert jedoch anders als
fiir den ersten Summanden ebenfalls null: Wenn fiskalpolitische Stabilisierung
aus Kostengriinden unterbleibt, kann daraus auch kein Verlust entstehen.'*

"% Geht man statt der Angebotsstorung von Nachfragestérungen aus, entfdllt diese zweite
Komponente. Die Abhingigkeit der gleichgewichtigen Verluste vom asymmetrischen An-
teil der Storung bleibt jedoch erwartungsgemiaB erhalten. Die grundlegenden Aussagen
des vorliegenden Beitrags werden durch die ,,inaddquaten* Stabilisierungsannahmen nicht
beriihrt.

Dieser Grenzwert gilt unabhéngig von Parameterkonstellationen, Wahrungssystemen und
spieltheoretischen Rahmenbedingungen.

Insgesamt dominiert der erstgenannte Effekt jedoch den letztgenannten: Mit zunehmender
Gewichtung der staatlichen Budgetrestriktion nimmt auch der Verlust aller Akteure zu.

139
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Abb. 3.1 Optimale Stabilisierungspolitik nach einer asymmetrischen Angebots-
storung (w>0) in einer Wahrungsunion mit gleich grofien Volkswirtschaften

(9=0,5).
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Abb. 3.2 Optimale Stabilisierungspolitik nach einer asymmetrischen Angebots-
storung (w>0) in einer Wechselkursunion bzw. Wihrungsunion mit ¢ =1.
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3.2.1.2 Fiskalpolitik als internationale ,, Konjunkturlokomotive“

Um zu iiberpriifen, ob die vorangegangenen Ergebnisse durch die speziellen Pa-
rameterannahmen bedingt waren, soll nun der Fall untersucht werden, der einen
positiven spillover-Effekt heimischer Fiskalpolitik auf das Einkommen der
fremden Volkswirtschaft abbildet. Die Parameter werden dazu «,=a, ge-

wiihlt'!, so dass man die Reaktionsfunktionen erhilt:

. -a,(1 +0{l)(atl (1 —(o)+1)mg .\ —a,;o(a, (1-9) +1)g.

Q, Q)
(21 +(”“‘ (1-9))(@p+a (¢—az(2¢—1))+az)w
- Qs D
G- oo 1))
QG
? ﬁirv05¢<l d
- fir =l
. - (1 +a1)(al¢>+1)mg = (1 ~¢)(a‘¢+l)g
Q, ) Q, )
(3.22) +(1+“l¢’)(“12¢+01 [¢—a2(2¢—1)]—a2)w
QG
- fir @=0
? fir O<psl
+(1+a1¢)(a12(1—¢)+a1(a2(2¢—1)+1—¢)+a2)w‘
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+

20/(1-9)+1  2a0+1 .
2a,(1+e,) © 2a,(1+a)

g —

OB pra)ea(i-20) | (=p)i-a)-a(-2) .
1+ 1+¢ )
h + fir 05p<05 ’ 7 fir 05p<0,5
7 fir 0,5<¢<l + fir 0,5<¢<1

06=a,2((1—go)2+z)+2a‘(1—(p+z)+1+z>0

41 vgl. Fn. 131.
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Q,=a (¢ +2)+2a,(p+z)+1+2>0

Die optimale Antwort der Regierungen auf eine expansive Geldpolitik der No-
tenbank ist nach wie vor eine fiskalpolitische Restriktion. Eine fiskalpolitische
Expansion in einem Land zieht eine entsprechende Restriktion im anderen Land
nach sich. Die fiskalpolitische Reaktion auf Angebotsstorungen fiir den hier un-
tersuchten Fall entspricht vorzeichenméBig der fir @, =0. Die Notenbank rea-
giert im Unterschied zum zuvor betrachteten Fall kontraktiv auf expansive Fis-
kalimpulse, da diese auf y und y" positiv wirken. Die geldpolitische Reaktion
auf Schocks féllt vorzeichenmifig ebenso aus wie im Fall o, =0.

Leitet man aus diesen Reaktionsfunktionen die endogenen optimalen Werte fiir
die Aktionsparameter her, so folgt als Nash-Losung fir o, =@,

(3.24) 2= ZaZ(a‘(lz—(p)+1) (w—w')
2z(1+a,) +a +2

— 2a, (a9 +1) .
3.25 = 21 w-w
329 g 2z(1+a,)2+a,+2( )

—V"
+

(3.26)

—, o(2a’z+a,(4z+1)+2(1+ 2))+ @, (1-20) (212 +22 -1)
"o 207z +a, (dz+1)+2(1+2) "

? ;’;0,5
+ =05

(1 —(p)(za,zz +a,(4z+1)+2(1+ z))—ar2 (1-20)(2az+2z-1)
’ 20’z +a,(4z +1)+2(1+2)

? 20,5
+ =05

.

Fiir g( : erhilt man fiir @, =, die gleichen Werte wie fir @, =0. Die optimale
Geldpolitik hat zwar unterschiedliche Betrége, jedoch in beiden Fillen die glei-
chen Vorzeichen.

Sowohl die optimalen Verlustniveaus als auch die Losungen des Makrosystems,
die sich nach erfolgter Stabilisierung einstellen, stimmen damit in beiden Fillen
iiberein. Fiir die spieltheoretischen Aspekte der Stabilisierungspolitik macht es
also keinen Unterschied, wie die spillover-Effekte der Fiskalpolitik beschaffen
sind.
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3.2.1.3 Implikationen der Wechselkurssysteme fiir die Wohlfahrt unter Cour-
not-Nash-Bedingungen
Die bisherigen Uberlegungen erlauben es, die Wihrungssysteme hinsichtlich
ihres Einflusses auf die Wohlfahrt der einzelnen Akteure zu beurteilen, was in
der folgenden Tabelle zusammengefasst ist (Tab. 3.1). Im Abschnitt zur kompa-
rativen Statik des zugrunde liegenden Makrosystems wurde begriindet, warum
die Vorzeichen der Multiplikatoren der Wechselkursunion mit Leitwéhrung de-
nen der Wahrungsunion fiir ¢ =1 entsprechen. Diese Analogie ldsst sich jedoch

auf das gerade behandelte Optimierungskalkiil nur mit der zusétzlichen Annah-
me ubertragen, dass die Notenbank des Leitwahrungslandes die Ziele des An-
passungslandes in die eigene Optimierung mit einbezieht. Unter der Annahme,
dass die Notenbank des Leitwihrungslandes nur die inldndischen Ziele verfolgt,
erhélt man als Optimalwerte fiir die Aktionsparameter, fiir die anderen endoge-
nen Variablen, bzw. fiir die Verlustniveaus unter den Parameterannahmen
oa,=b=k=1, f—>1und a,=0:

(3.27) ;=W+&(W~W'),§=0’§'=2a2(w —w)
, 1+z
707 ={J ),

(3.28) P=W, p =w,

a, I+z ¢«
2
(3.29) TR=2w?, TR =X’ +2% Z(w-w")
2 2 1+z

Die ausschlieBliche Beriicksichtigung inldndischer Ziele in der Verlustfunktion
der Notenbank hat die Konsequenz, dass die inldndische Fiskalpolitik passiv
bleiben kann. Als das ,kostengiinstigere* Stabilisierungsinstrument, welches
zudem ausschlieBlich den inldndischen Zielen verpflichtet ist, setzt die inlandi-
sche Notenbank die Geldpolitik so ein, dass der inldndische Output komplett
stabilisiert wird. Die inlédndische Regierung kann unter diesen Umstianden ihren
geringst moglichen Verlust realisieren. Die Relationen in Tab. 3.1 sind fiir die
Regierungen von dem der Notenbank unterstellten Optimierungsverhalten unab-
héngig.
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Tab. 3.1 Optimale Cournot-Nash-Verlustniveaus in Abhdngigkeit vom Wih-
rungssystem bei symmetrischen Angebotsstrukturen.

Reg. Inl. >
Reg. Ausl. Verl. < Verl.
Wahrungs- —, Wechselkurs-
Notenbank union union
Reg. addiert <

* Das Gleichheitszeichen gilt fir den Fall, dass die Notenbank des Leitwih-
rungslandes die Ziele des anderen Landes gleichgewichtet beriicksichtigt.
Werden nur die Ziele des Inlandes als Leitwéhrungsland beriicksichtigt, gilt
,’>“’

Unter den getroffenen Modellannahmen gilt, dass das ehemalige Leitwahrungs-
land in der Wahrungsunion gegeniiber der Wechselkursunion verliert, wéahrend
das vormalige Schwachwihrungsland von der Wahrungsunion profitiert. Addiert
man die optimalen Verluste der Regierungen, so profitieren diese ,,in ihrer Ge-
samtheit* von der Wahrungsunion, worauf im Zusammenhang mit der Koopera-
tionslosung noch weiter eingegangen werden soll.'*
Eine weitere Schlussfolgerung aus den bisherigen Uberlegungen ist, dass ein
groBerer fiskalpolitischer Handlungsspielraum, modelliert durch geringere Kos-
ten der Fiskalpolitik, den Regierungen jedes einzelnen Landes niitzen wiirde,
und zwar unabhangig vom Wechselkursregime. Eine Begriindung fiir fiskalpoli-
tische Regeln & la ,,Maastricht-Vertrag” lassen sich aus den bisherigen Modell-
annahmen nicht herleiten. Wenn es Argumente fiir fiskalpolitische Regeln gibt,
dann sind diese von der Frage des Wechselkurssystems unabhéngig.

142 1 ane/Gros (1994) betonen, dass die Entscheidung fiir ein symmetrisches oder ein asym-
metrisches Festkurssystem (in der Terminologie der vorliegenden Arbeit also: Wahrungs-
union bzw. Wechselkursunion) die Entscheidung souverdner Staaten ist, die jeweils vor
der Wahl stehen, den Wechselkurs zu stabilisieren oder nicht zu stabilisieren. Je nach
Strategiekombination ergeben sich die vier moglichen Wechselkursregimes ,flexible
Wechselkurse* (beide Lénder stabilisieren den Wechselkurs nicht), eine ,,symmetrische
Wihrungsunion® (beide Lénder stabilisieren den Wechselkurs) oder eine ,,asymmetrische
Wechselkursunion* (jeweils ein Land stabilisiert den Wechselkurs und das andere nicht).
Die Autoren untersuchen, welche Rangfolge der Wahrungssysteme sich angesichts ver-
schiedener Storungen ergeben (S. 53). Im Gegensatz zu den Ergebnissen, die in Tab. 3.1
dargestellt sind, hingt diese Rangfolge fiir die einzelnen Lander davon ab, ob ein inlandi-
scher oder ausléndischer Schock vorliegt. Der Grund fiir diese unterschiedlichen Ergeb-
nisse ist, dass Lane/Gros geldpolitische Reaktionsfunktionen auf verschiedener Arten von
Schocks ad hoc annehmen und dann die unterschiedlichen Abweichungen des Outputs
vom Ausgangsgleichgewicht betrachten. Eine Herleitung der Reaktionsfunktionen aus ei-
nem Optimierungskalkiil und damit die Beriicksichtigung des Verhaltens des anderen
Landes findet nicht statt.



82

3.2.1.4 Die stabilisierungspolitische Rolle der Notenbank in der Wihrungs-
union

Die Rolle der Notenbank wird deutlich, wenn man von einem Szenario ausgeht,
in dem diese sich passiv verhilt. Ist die Notenbank ausschlieBlich dem Inflati-
onsziel verpflichtet, wird diese im keynesianischen Fall auch bei symmetrischen
Storungen keine Stabilisierungspolitik betreiben. Der Fiskalpolitik obliegt dann
alleine die Outputstabilisierung. Ergebnis ist, dass dann die optimalen Verlust-
niveaus der Regierungen hoher sind, als bei einer auch der Outputstabilisierung
verpflichteten Notenbank, was auch unmittelbar einsichtig ist: Unter der Bedin-
gung, dass die Regierungen Akteure sind, die eine Stabilisierungspolitik betrei-
ben, ohne Anreiz zu haben, sich einen nur kurzfristigen trade-off zunutze zu ma-
chen, ist eine Verpflichtung der gemeinsamen Notenbank auf Outputstabilisie-
rung nicht nur annehmbar, sondern sogar wiinschenswert, da durch die geldpoli-
tische Stabilisierung ein weniger intensiver fiskalpolitischer Instrumenteneinsatz
notig ist.
Die stabilititspolitische Rolle, die der Européischen Zentralbank offiziell zu-
kommt, ist in Artikel 105 des Vertrages zur Européischen Union dargelegt, wo
es heiflt, dass diese in erster Linie dem Erhalt der Preisstabilitdt verpflichtet ist,
gleichwohl aber die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft unter-
stiitzen soll. Die Ziele einer solchen Wirtschaftspolitik wiederum ergeben sich
aus dem bereits zu Beginn zitierten Artikel 2 desselben Vertrages, in welchen
auch von einem ,hohen Beschiftigungsniveau® die Rede ist.'*’ Tatsichlich liegt
unter Beriicksichtigung der hier zugrunde gelegten Modellstruktur eine Orientie-
rung der Notenbank am Outputziel im Interesse aller Beteiligten.
Sollte die Notenbank sich dennoch einseitig dem Preisziel verpflichtet fiihlen,
gilt im Unterschied zu den zuvor betrachteten Fallen, dass das Vorzeichen von
dvr"

dz
dass eine Verteuerung des Stabilisierungsinstruments die Wohlfahrt steigern
kann. Der Grund ist, dass eine Senkung der fiskalpolitischen Aktivitdt im Inte-
resse beider Lander liegt, unter der Voraussetzung, dass sich der jeweils andere
ebenfalls zu dieser Maflnahme entschlieen wiirde. Eine Verteuerung des Ein-
satzes der Fiskalpolitik ist in jedem Fall geeignet, diese Reduktion herbeizufiih-
ren. Dies fiihrt dazu, dass die Kosten aus der fiskalpolitischen Stabilisierung ge-
ringer werden, andererseits hat eine Nichtstabilisierung von Storungen Nutzen-
einbuflen zur Folge. In den bisher untersuchten Fillen war der Nettoeffekt im
Nash-Gleichgewicht immer negativ. Hier kommt jedoch als weiterer Effekt hin-
zu, dass die Reduktion der fiskalpolitischen Aktivitit wie eine Internalisierung
der externen Effekte der nationalen Fiskalpolitiken wirkt.'** Um dies zu verdeut-

unsicher ist. Es ist demnach durchaus denkbar (aber nicht zwingend),

143
Vgl. S. 9.

144 In einem Cournot-Oligopol kann der Gewinn zweier Dyopolisten zugleich steigen, wenn
Kostensteuern erhoben werden. Der Grund ist, dass die gemeinsame Ausbringungsmenge
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lichen, soll von identischen Landern (¢ =0,5) und einem symmetrischen Preis-

schock (w=w") ausgegangen werden. Man erhilt im keynesianischen Fall
(B > 1) als Losung fiir das Nash-Spiel:

30 g --—flard)

22(1+,) +a, +2
2 2 2
—n (4z(l+al) +(2+al)) , X,
= N TW +EW
2(22(a, +b)’ +b(a, +20))

Unter der Annahme bestimmter Parameterkonstellationen, die nicht a priori aus-

geschlossen werden konnen, kann ein Nutzenzuwachs die Folge sein, wenn z
: 145

steigt.

(3.31)

3

——*)
Die Moglichkeit, dass OVR

<0 gelten kann, ist jedoch als Argument fiir Er-

hohung der Kosten der Fiskalpolitik nicht stichhaltig, da von der Annahme ab-
hingig, dass die Notenbank allein dem Inflationsziel verpflichtet ist. Wird die
Notenbank auch dem Outputziel verpflichtet, fallt der genannte Zusammenhang
weg. Eine ausschlielliche Orientierung am Inflationsziel ist im Rahmen dieses
Modells eine nur vorgeblich edle Berufsideologie der Notenbank.

Diese Zusammenhinge sind in den Abb. 3.3 und 3.4 veranschaulicht. In Abb.
3.3 ist eine Situation dargestellt, in der ein hoheres z tatséchlich den Verlust
beider Akteure mindert. Aus der Parameterwahl geht hervor, dass dies dann der
Fall sein kann, wenn der Wert fiir z bereits recht hoch ist, die Kosten der Fis-
kalpolitik also bereits auf hohen Niveau sind. Es ist unmittelbar einsichtig, dass
eine Reduktion der fiskalpolitischen Stabilisierungsmafinahmen in diesem Fall
eher geeignet ist, den Verlust, der aus der Nichtstabilisierung entsteht, iiberzu-
kompensieren. Eine solche Situation konnte denkbar sein, wenn der fiskalpoliti-
sche Handlungsspielraum der Regierungen stark eingeschrankt ist, in der Euro-
paischen Wirtschafts- und Wahrungsunion beispielsweise dadurch, dass man
sich bereits an der Grenze dessen befindet, was der Stabilitats- und Wachstums-
pakt erlaubt und dass eine weitere Verschuldung deswegen innen- und/oder au-
Benpolitisch schwer durchsetzbar ist. Weicht dagegen die Priferenz fiir einen
ausgeglichenen Haushalt weniger stark von der Gewichtung der anderen Ziele
ab, wie dies bei einer entspannteren Haushaltslage der Fall sein kann, fiihrt ein
hoheres z zu Nutzeneinbuflen, wie in Abb. 3.4 dargestellt.

der Dyopolisten durch die Besteuerung zuriickgeht und sich der monopolistischen Aus-
bringungsmenge anndhert. Dem Gewinnriickgang infolge der Besteuerung steht also eine
Gewinnsteigerung gegeniiber, wobei der Nettoeffekt grundsétzlich unbestimmt ist.
Vgl. Scholz/Ziemes (1995).

Es handelt sich demnach um eine andere Logik als bei Rogoffs Konzept des conservative
central bankers. Vgl. Rogoff (1985).
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Abb. 3.3 Symmetrischer Preisschock (w=w" =1) bei gleich grofien Volkswirt-
schaften (9 =0,5) und passiver Geldpolitik; iibrige Parameter ,=2,1, b=1,
x =1, Der Schnittpunkt der inldndischen Reaktionsfunktion (RF ) mit der aus-
landischen Reaktionsfunktion (RF') markiert das Nash-Gleichgewicht fiir
z =11, der Schnittpunkt von RF' und RF"' bezeichnet das Nash-Gleichgewicht
fiir z=15. Weiter aufen liegende Isoverlustlinien bezeichnen einen grifieren
Verlust (Abstand 0,01). Unter diesen Parameterannahmen verringert ein gro-
Jeres z den Verlust beider Akteure.
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7 { il
Abb. 3.4 Symmetrischer Preisschock (w=w" =1) bei gleich grofien Volkswirt-
schaften (9 =0,5) und passiver Geldpolitik; iibrige Parameter a, =b=1, x=1;
Der Schnittpunkt der inlindischen Reaktionsfunktion (RF ) mit der ausldndi-
schen Reaktionsfunktion (RF") markiert das Nash-Gleichgewicht fiir z=1, der
Schnittpunkt von RF' und RF"' bezeichnet das Nash-Gleichgewicht fiir z=5.
Weiter auf3en liegende Isoverlustlinien bezeichnen einen griofieren Verlust (Ab-
stand 0,003). Unter diesen Parameterannahmen erhoht ein grofieres z den
Verlust beider Akteure.

Wenn die Notenbank also auch outputstabilisierend tdtig werden soll, bleibt
noch zu kléren, in welcher Form dies geschehen soll. Bisher wurde davon aus-
gegangen, dass die Notenbank die Interessen der Regierungen gleichgewichtet
vertritt. Es ist jedoch auch denkbar, dass die Notenbank eine andere Zielfunktion
optimiert, die die unionsweite durchschnittliche Abweichung der Zielgroen von
ihren Gleichgewichtswerten beriicksichtigt. Tatsachlich scheint dies der empi-
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risch relevantere Fall zu sein, wie den offiziellen Verlautbarungen der EZB zu
entnehmen ist. Moglicherweise ist die Orientierung an der EU-weiten Inflations-
rate eine der Offentlichkeit leichter zu vermittelnde GroBe, die auch der Idee
eines einheitlichen européischen Wirtschafts- und Wéhrungsraums eher zu ent-
sprechen scheint. Auflerdem erscheint es, zumindest aus Sicht des groferen
Landes, wie sich weiter unten zeigen wird, durchaus als ,,fair*, dass die gemein-
same Institution Notenbank die nationalen Ziele gewichtet verfolgt. Die Verlust-
funktion der Notenbank unter Beriicksichtigung unionsweiter Zielgroflen hat die
Form:

(3.32) VN=%(¢y+(1—¢)y')z +§(¢p +(1-0)p’)

Diese Verlustfunktion unterscheidet sich von (3.3) nicht nur durch die Beriick-
sichtigung der Groflenverhiltnisse, sondern auch dadurch, dass eine Zielabwei-
chung in einem Land in eine Richtung durch eine entsprechende Zielabwei-
chung im anderen Land in die entgegengesetzte Richtung wettgemacht werden
kann. Die Verlustfunktion (3.3) wiirde dagegen ein geldpolitisches Entschei-
dungsgremium représentieren, in dem beziiglich der Wahl der geldpolitischen
Mafinahmen zum einen durchaus nationale Gesichtspunkte eine Rolle spielen
und diese zum anderen auch unabhingig von der Grofe des Landes vertreten
und durchgesetzt werden. Sollten sich zwei nationale Notenbankgouverneure,
die sich den Belangen ihrer Herkunftsldnder verpflichtet fiihlen, einer asymmet-
rischen Stérung gegeniibersehen, deren Auswirkungen sich unionsweit neutrali-
sieren, erscheint es nicht selbstverstandlich, dass ein aus den beiden Gouverneu-
ren konstituiertes hypothetisches Zentralbank-Direktorium einer Meinung iiber
den geldpolitischen Kurs ist. Wenn noch ein weiterer Notenbankgouverneur
(beispielsweise eines deutlich kleineren Landes) hinzugedacht wird, dessen Ent-
sendeland ebenfalls von der Stérung in irgendeiner Weise betroffen ist, konnte
die Entscheidung durchaus anders ausfallen, als mit den unionsweiten Grofen
vereinbar. Der zweite Punkt diirfte ebenfalls nicht ohne Relevanz sein, da die
Stimmen der nationalen Notenbankprésidenten im Zentralbankrat der EZB un-
abhéngig von der Grofle der Entsendestaaten gleichgewichtet vertreten sind.'*
Wenn also (3.32) eher die Idee der Notenbankzielfunktion in einer Wahrungs-
union verkorpert, so ist durchaus denkbar, dass die Funktion (3.3) die faktischen
Ziele der gemeinsamen Notenbank realitdtsnah abbildet. Aus diesem Grund soll
auch (3.3) nicht verworfen werden.'"’

Man erhilt als Optimalwerte fiir Wachstum, Inflationsrate und Zins sowie fiir
die optimalen Verluste unter Nash-Bedingungen mit (3.32):

16 Vgl. Art. 10 Abs. 2 des Protokolls iiber die Satzung des Europaischen Systems der Zert-
ralbanken und der Européischen Zentralbank (ESZB-Satzung).

Auch Gros/Hefeker (2000) setzen sich mit der Frage auseinander, ob die EZB unionswe-
te Ziele oder (gewichtete) nationale Ziele optimieren soll. Aksoy et al. (2002) untersuchen
den moglichen Einfluss nationaler Interessen der Mitglieder des Zentralbankrates auf die
Notenbankpolitik. Vgl. auch Nolan (2002).

147
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~ 2(1+a,)a,z(1-9) (w—w')
z(1+a,)+a, (20" — 20 +1)+1

- 2(1+a,)a,zp .
- z(1+a,)+al(2(o2—2(p+1)+l(w »)

;:

(3.33) p=w
p=w
- a,(1+a)(1+2)(2p-1) ( '—w)
a,(z(l+a,)+al(2(o2—2(o+1)+1)
2 2 2 2
34 e 2(1-9p) (z(1+a,) +a,((l—go):l) ) )+ 5
(z(1+a,)+al(2(o2—2¢+1)+l) 2
(335) VR = 20,"2¢" (2(1+a)" + a0 +1)) Ve

(z(1+oz,)+az1 (2(02 -20+ l)+ 1)2
(3.36) W=§-((pw+(l—(p)w‘)z

Der Inhalt der Tab. 3.1 modifiziert sich insofern, als die Praferenz der Noten-
bank fiir eines der beiden Wahrungssysteme nunmehr unbestimmt ist (vgl.
Tab. 3.2). Fiir die Entscheidung, welches Wahrungssystem die einzelnen Lander
bevorzugen, ist die Wahl der Nutzenfunktion der Notenbank unerheblich.

Tab. 3.2 Optimale Cournot-Nash-Verlustniveaus in Abhdngigkeit vom Wih-
rungssystem bei symmetrischen Angebotsstrukturen (Verlustfunktion der Noten-
bank (3.32)).

Riég;iﬁli Verl. : Verl,
Notenbank Wahrungs- ? Wechselkurs-

: union Union
Reg. addiert <

Ob iiberhaupt, und wenn ja auf welche Zielfunktion der Notenbank sich die
Teilnehmerstaaten an der Wahrungsunion aus Sicht des Modells einigen konn-
ten, hangt von einem Vergleich der optimalen Verlustniveaus der Lénder unter
beiden Notenbankregimes ab. Es zeigt sich, dass die Regierungen nur bei glei-
chen GroBenverhiltnissen der Volkswirtschaften gegeniiber der Zielfunktion der
Notenbank indifferent sind. Die Notenbank realisiert bei Gewichtung einen ge-
ringeren Verlust. Bei unterschiedlichen GroBenverhéltnissen profitiert das gro-
fere Land von der Gewichtung der Zielgrofien (vgl. Tab. 3.3). Der Grund ist,
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dass die makrodkonomischen Ziele des kleineren Landes im ungewichteten Fall
uberreprasentiert” sind. Aus dem hier verwendeten Modell heraus, bedeutet aus
Sicht der Regierungen keine der Verlustfunktionen der Notenbank eine Pareto-
Verbesserung gegeniiber der anderen. In der Argumentation des Modells stellt
die gewichtete Version ebenso ein Zugestindnis des kleineren Landes an das
groflere dar, wie das System der Wahrungsunion gegeniiber der Wechselkurs-
union ein Zugestdndnis des ehemaligen Leitwédhrungslandes an das ehemalige
Schwachwihrungsland bedeutet. Die in den Abb. 3.3 und 3.4 veranschaulichten
Zusammenhdnge bleiben auch fiir eine gewichtete Notenbankverlustfunktion
erhalten.

Tab. 3.3 Optimale Cournot-Nash-Verlustniveaus in Abhdngigkeit von der Ver-
lustfunktion der Notenbank.

> [0<9<0,5]
Reg. Inl. = [p=0,5]
Verlust bei < [0,5<p<1] Verlust bei
’:Nz R [0<(1-9)<0,5] 110v= 2
Reg. Ausl. E[¢)y+(1-—(p)y'] = [(1~(p)=0,5] E(y2+y* )
x o < [05<(1-p)<1] X(, =
Notenbank +E[¢p+(1—¢)p] < +E(p +p)
Reg. ad- > (p#0,5)
diert = (¢:O’5)

3.2.2 Die Kooperationslosung

»(D)ie Haushaltspolitik (sollte) die Riickwirkungen fiir die

tibrigen WWU-Mitglieder und die aus der finanzpolitischen

Disziplin herriihrenden Beschrdnkungen beriicksichtigen.“"*
Zunichst soll angenommen werden, dass die Regierungen kooperieren und ge-
geniiber der Notenbank eine Nash-Strategie verfolgen, wie auch die Notenbank
gegeniiber den Regierungen. Fiir die Wahrungsunion mit ungewichteter Noten-
bankverlustfunktion (3.3) lautet die sich aus den Bedingungen erster Ordnung
ergebende Losung fiir die Aktionsparameter:'*

148 Kommission der Europiischen Gemeinschaften, Generaldirektion Wirtschaft und Finan-
zen (1990, S. 183).

Formal optimiert bei fiskalpolitischer Kooperation jede Regierung ihre Verlustfunktion
auch nach dem fiskalpolitischen Aktionsparameter ihres Gegeniibers. Ein anderer, dquiva-
lenter Weg ist, sich fiskalpolitische Kooperation so vorzustellen, dass ein supranationaler
,fiskalpolitischer Planer” die nationalen Verlustfunktionen addiert und nach g und g’

optimiert. Auf die Auflosung der Bedingungen erster Ordnung nach den Aktionsparame-
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(3.37) g=-2(w-w)

(3.38) g =2(w - w)

1+z
X
(3.39) - a,z(1-2¢) +p(1+2) e -a,z(1-2¢)+(1-@)(1+2) W
1+z l+z
+ 02p<0.5 + 0<(12p)<0.5
7 0,5<psl 2 0,5<(1-p)<1

Die optimalen Verlustniveaus sind:

2
(3.40) 7R ="‘2—z)(w-w‘)2 + X

2(1+z 2
2
+ a,z 2 X w2
. VR =22 (- d
(3.41) 2(1”)(w w') +w
(3.42) W=-(—aﬁ(w—w')2+£(w2+w'z)
(1+z)2 2

Als Optimalwerte fiir Output, Inflationsrate und Zins erhalt man:

o) -

343)  p=w p=w
i=0
Als optimale Verlustniveaus bzw. optimale makrookonomische Zielgrofien bei

fiskalpolitischer Kooperation mit gewichteter Zielfunktion der Notenbank (3.32)
ergeben sich:

2a222((1 ~0) z(1+a,) +(a, (2¢’2 -2 +1)+(1 ’(P))2 )(

(3.44)VR = ;
(z(1+ @) +20,(20* =20 +1)+1)

«\2
w-w)

tern (im Nash-Fall als Reaktionsfunktionen bezeichnet) soll hier verzichtet werden, db-
wohl dies formal natiirlich méglich wiére. De facto macht es keinen Unterschied, ob der
Einsatz wirtschaftspolitischer Mainahmen durch eine supranationale Institution beschlos-
sen wird oder die einzelnen Akteure ihr Handeln im Sinne der ,,Gesamtwohlfahrt* koar-
dinieren. Entscheidend ist, dass die nationalen Politikinstrumente nicht mehr den nationa-
len Interessen verpflichtet sind und die Einzelstaaten somit — aus welchen Griinden kann
zunichst offen bleiben — Souverdnitit zugunsten der Union abgegeben haben. In diesem
Sinne ,reagieren” die Mitgliedsldnder nicht mehr souveran auf die Aktionen ihres Gegen-
iibers. Die Darstellung von ,,Reaktionsfunktionen* ergibt fiir die Kooperatianslgsung oko-
nomisch wenig Sinn, da der Einsatz der Politikinstrumente das Ergebnis einer koordinier-
ten Aktion ist.
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. 2a22z(¢)2z(1 +a,) +(a, (2(/)2 -2p+ 1)+(p)2)
(z(l +a)+20a, (2(02 20+ 1)+ 1)2

(3.46) W=%(¢w+(l—¢)w')2

S|
I

(3.45)

-
wew)

2e,z(1+ ) (1- ) (w=w')

2(1+a,)+2a, (207 =20 +1)+1°
- 20,z(1+ )@ .
d z(1+al)+2al(2(p2—2(o+1)+1(w )
(3.47) p=w
p=w

_ a,(1-2¢)(z(1+a,)+1) (w-w)
a,(z(1+a,)+2a, (207 20 +1)+1)"

Anders als im zuvor betrachteten Fall einer ausschlieflich auf das Preisziel ver-
pflichteten Notenbank, ist eine stirkere Préiferenz fiir einen ausgeglichenen
Haushalt hier in keinem Fall geeignet, eine Verringerung der optimalen Verluste
herbeizufiihren. Die Notenbank kann bei Kooperation, wie auch schon unter
Nash-Bedingungen, ihren geringst moglichen Verlust realisieren, der unter den
hier getroffenen keynesianischen Annahmen maglich ist. Dieser ist lediglich von

der unionsweiten Inflationsrate p”’ =pp+(1-¢)p =pw+(1-¢p)w" abhin-

gig, die ja nachfrageseitig hier nicht stabilisiert werden kann. Gleichung (3.46)
ergibt sich aus dem Umstand, dass die Notenbank nur unionsweite Abweichun-
gen vom Durchschnittswert von Inflation bzw. Wachstum als Verlust wertet.
Das unionsweite Wachstum wird nach einem Schock jedoch vollstandig stabili-
siert, und zwar im Nash-Spiel wie bei Kooperation (analog zu den Abb. 3.1 und
3.2).

Fiir beide Zielfunktionen gilt, sofern die Volkswirtschaften gleich grof sind, die
in Tab. 3.4 dargestellt Auszahlungsmatrix. In diesem Fall befinden sich die Re-
gierungen in einem Gefangenendilemma. Die Zahlenpaare in Tab. 3.4 bezeich-
nen die Rangfolge, die die Akteure (Inland/Ausland) den jeweiligen Strategie-
kombinationen beimessen. Aus der Tabelle geht hervor, dass beide Akteure die
Kooperationslésung der Nash-Losung vorziehen wiirden. Ausgehend von der
Kooperationslosung hat aber jeder Akteur einen Anreiz, von der Vereinbarung
abzuweichen, vorausgesetzt der andere behilt seine Kooperationsstrategie bei.
Da beide so denken, wiirde sich in einem einmaligen Spiel die suboptimale
Nash-Losung einstellen. Sollte das Ausland weiter die Kooperationspolitik ver-
folgen, wihrend das Inland von der Vereinbarung abgewichen ist, stellt sich je-
nes auf jeden Fall schlechter als bei beiderseitig eingehaltener Kooperation und
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sogar schlechter als bei der Nash-Losung. In einem einmaligen Spiel, wie in der
urspriinglichen Formulierung des Gefangenendilemmas, erscheint das ,,Betrugs-
verhalten“ durchaus plausibel. Stellt man sich jedoch vor, dass sich diese Spiel-
situation mehrmals stellt, was beziiglich der Notwendigkeit stabilitétspolitischer
MafBnahmen der Fall ist, erscheint es realistischer anzunehmen, dass die Regie-
rungen sich kooperativ verhalten. Hierzu wird es keiner institutioneller Rege-
lungen bediirfen. Die drohende ,,Bestrafung” bei Abweichen von der Pareto-
optimalen Kooperationslésung besteht in einem Riickfall auf die Nash-Position,
die fiir beide Regierungen nachteilig ist.'

Tab. 3.4 Auszahlungsmatrix fiir die Regierungen fiir Kooperation und Nash bei
gleich grofien Volkswirtschaften.

Regierung
i Ausland
Kooperation Nash
Regierung | Kooperation 2/2 4/1
Inland ; Nash 1/4 3/3

Anhand der unten aufgefiihrten Tab. 3.5 ist auch zu erkennen, wie sich die fis-
kalpolitische Kooperationslosung unter Wohlfahrtsgesichtspunkten zur Cournot-
Nash-Losung verhilt, wenn die Volkswirtschaften ungleich grof8 sind. Die
Kooperationslosung ist dann keineswegs mehr zwangsldufig Pareto-optimal.
Wie aus Tab. 3.5b) hervorgeht, wird sich bei einer gewichteten Zielfunktion der
Notenbank fir ¢ #0,5 keine Kooperationslosung einstellen. Im Falle einer

ungewichteten Zielfunktion der Notenbank ist dagegen nicht ausgeschlossen,
dass Kooperation auch fir @#0,5 eine Pareto-Verbesserung bedeutet

(vgl. Tab. 3.5a)), da das kleinere Land in jedem Fall davon profitiert, das grofe-
re unter bestimmten Parameterannahmen. Generell gilt, dass es durch Koopera-
tion zur Internalisierung externer Effekte kommt. Dieser Effekt wirkt sich auf
das kleinere Land positiv und auf das grofere negativ aus, wie gezeigt wurde.
Wenn Kooperation fiir das grofiere Land dennoch sinnvoll sein kann, dann muss
dieser Nachteil anderweitig kompensiert werden. Dies kann der Fall sein, wenn
z einen bestimmten Wert iibersteigt, so dass die Kosten fiskalpolitischer Stabili-
sierung relativ hoch sind. Es ist jedoch eindeutig, dass diese Verbesserung nicht
wie im Fall einer passiven Notenbank durch ein hoheres z zu erreichen ist. Je
geringer der GroBenunterschied, desto eher wird es zu Kooperation kommen.
Mit zunehmendem GroBenunterschied steigt der Vorteil des groBeren Landes
aus seiner Ausbeuterposition gegeniiber dem kleineren Land. Entsprechend ist
fir das groBere Land Kooperation nur dann sinnvoll, wenn z ceteris paribus

150 vgl. auch Fn. 119.
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hoher ist. Mit steigendem z kann also die Motivation zur Kooperation steigen,
aber nur um den Preis eines hoheren Verlusts beider Regierungen.'!

Optimiert die Notenbank eine gewichtete Zielfunktion, ist diese Kompensati-
onsmoglichkeit fiir das groflere Land nicht mehr gegeben, und der Anreiz zu fis-
kalpolitischer Kooperation entféllt. Offensichtlich ist es so, dass sich die Fiskal-
politik in diesem Fall auf einem effizienten Kurs befindet, so dass ein hypotheti-
sches beiderseitiges Abweichen von der Nash-Strategie hin zur Kooperation in
jedem Fall mit NutzeneinbuBen verbunden ist.

Tab. 3.5a) Vergleich der Verlustniveaus Kooperationslosung vs. Nash mit No-
tenbankverlustfunktion (3.3).

. < (0<¢<0,5)
Regulz;:gg In- ? (0,5<p<1)
Verl - (¢ - 1) Verl
erlust erlust
Regierung ﬁskalpoliti.?che : [0 <(1- ?) = 0’5] Cournot-
Ausland Kooperation ? [0,5 <(1-9)< 1] Nash

> [(1-9)=1]
Notenbank <
Reg. addiert <

Tab. 3.5b) Vergleich der Verlustniveaus Kooperationslésung vs. Nash mit No-
tenbankverlustfunktion (3.32).

Regierung In- < (0<9<0,5)
land > (0,5<p<1)
Verlust Verlust
Regierung fiskalpolitische < [0=(1-p)<0s5] Cournot-
Ausland Kooperation > [0,5 <(1-¢)< 1] Nash
Notenbank =
Reg. addiert <

Aus einer naiv-utilitaristischen Sicht wére eine Kooperation in jedem Fall wiin-
schenswert, das heifit, auch dann, wenn Kooperation keine Pareto-Verbesserung
bedeutet, da der Nutzenverlust, den ein Spieler durch die Kooperation erleidet,
durch den Nutzenzuwachs des anderen Spielers liberkompensiert wird. Die Fra-

15 Von daher bestitigt sich die Vermutung von Corsetti/Roubini (1993; S. 48): “If govern-
ments were benevolent optimizing agents, then binding fiscal rules might not be neces-

sary.*
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ge, ob eine solche Ordnung auch ,.gerecht” wire, liegt jedoch auflerhalb der
Problemstellung dieser Arbeit.'*

Bisher wurde nur die Frage untersucht, wie sich fiskalpolitische Kooperation im
Vergleich zur Cournot-Nash-Losung darstellt. Grundsétzlich ist jedoch auch ei-
ne Kooperation aller Akteure denkbar. In diesem Fall ist der Verlust fiir beide
Regierungen bei ungewichteter Zielfunktion der Notenbank grofer als bei fis-
kalpolitischer Kooperation. Lediglich die Notenbank wiirde von einer solchen
,konzertierten Aktion“ profitieren. Da die Zielfunktion der Notenbank jedoch
nur im Hinblick auf die Optimalwerte der Regierungen (die ja annahmegemaf
die Priferenzen der Individuen vertreten) von Bedeutung ist, ergibt sich keine
neue Erkenntnis. Mit gewichteter Zielfunktion der Notenbank wiirden sich die
Regierungen zwar besser stellen, an der Situation wie in Tab. 3.5b) dargestellt,
wiirde sich aber nichts dndern. Fiir die Notenbank ergibe sich ein hoherer Ver-
lust. Zudem diirfte es fraglich sein, ob eine solche ,,gesamtwirtschaftliche* Ko-
operation zustande kommen konnte, da sich unabhéngig von der Form der No-
tenbankzielfunktion mindestens ein Akteur dadurch schlechter stellen wiirde.

3.2.3 Das Stackelberg-Spiel

3.2.3.1 Die Notenbank als Stackelberg-Fiihrer

Eine weitere Moglichkeit, die strategischen Konfliktbeziehungen von Regierun-
gen und Notenbank abzubilden, ist das Stackelberg-Spiel.'*® Den folgenden U-
berlegungen liegt die Verlustfunktion der Notenbank in der Form (3.3) zugrun-
de. Zunichst wird davon ausgegangen, dass die Notenbank gegeniiber den Re-
gierungen die Rolle des leaders einnimmt. Fiir die Regierungen untereinander
sind wiederum verschiedene Optionen denkbar, die im Folgenden untersucht
werden sollen. Zunéchst wird angenommen, dass sich die Regierungen unterein-
ander wie Nash-Spieler verhalten (Tab. 3.6). Fiir gleich groBle Volkswirtschaf-
ten sind alle Akteure indifferent gegeniiber der Nash-Losung. Fiir ¢ # 0,5 wiirde
die Notenbank aus ihrer Rolle als leader Nutzen ziehen, ebenso das groSere
Land. Bemerkenswert ist, dass das Stackelberg-Spiel auch dann nicht die besse-
re Losung ist, wenn man die optimalen Verluste der Regierungen addiert. Offen-
sichtlich wird der Nutzen, den das groBere Land aus dem Stackelberg-Spiel
zieht, vom Nachteil des kleineren Landes iibertroffen. Fiir ¢ # 0,5 kann die Sta-

ckelberg-Losung keine Pareto-Verbesserung sein, flir ¢ =0,5 sind Stackelberg-
und Nash-Losung identisch, so dass sich ohne weitere Annahmen die Nash-

132 «An economy can be optimal in this sense even when some people are rolling in luxury
cars and others are near starvation as long as the starvers cannot be made better off with-
out cutting the pleasures of the rich. If preventing the burning of Rome would have made
Emperor Nero feel worse off, then letting him burn down Rome would have been Pareto-
optimal. In short, a society or an economy can be Pareto-optimal and still be perfectly
disgusting.” Sen (1970, S. 22). Vgl. auch Rawls (1976, S. 40 ff.).

'3 Vgl. dazu auch die einleitenden Bemerkungen zu Beginn des 3. Kapitels.
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Losung einstellen diirfte, es sei denn, man begriindet eine leader-Position der
Notenbank mit ihrer politischen Unabhédngigkeit, die diese eher als die Regie-
rungen in die Lage versetzen konnte, den Verlust zu ,.ertragen®, der entstiinde,
wenn die Regierungen versuchen wiirden, andere Werte fiir ihre Aktionsparame-
ter zu wihlen, als gemiB ihrer follower-Rolle optimal wéren. Aus dieser Sicht
erscheint es fiir das groBere Land rational, fiir eine politische Unabhangigkeit
der gemeinsamen Notenbank zu plidieren, wihrend aus Sicht des kleineren
Landes eine stdrkere politische Kontrolle vorteilhafter wire.

Tab. 3.6 Stackelberg- (Notenbank als leader, Regierungen follower, Regierun-
gen untereinander Nash) vs. Nash-Lésung.

> (0<¢<0,5)
Regierung _ -
Inland - (¢ - 0’5)
< (0,5<p<1)
> [0<(1-9)<0,5]
Regierung - )= Verlust
Ausland Verlust [(1 ?)=0, 5] Cournot-
Stackelberg < [0,5 < (1 - ¢) < IJ Nash
< #0,5
Notenbank _ EZ -0 5;
Regierungen > (¢#0,5)
addiert = (¢=0,5)

Tab. 3.7 Stackelberg- (Notenbank als leader, Regierungen follower, Regierun-
gen kooperieren) vs. Nash-Losung.

Regierung ? (p=0.,5)

Inland < (p=0)5)

; ? #0,5
Regierung Verlust (¢ ) Verlust
Ausland < (p=0,5) Cournot-

Stackelberg Nash
Notenbank <
Regierungen ? (p%0.5)
addiert < (¢=0,5)

Als weitere spieltheoretische Konstellation wire denkbar, dass die Notenbank
nach wie vor die Fiihrungsrolle annimmt, die Regierungen jedoch miteinander
kooperieren (vgl. Tab. 3.7). Fiir symmetrische Volkswirtschaften wire diese
Konstellation fiir alle Akteure vorteilhaft. Fiir ungleich groie Volkswirtschaften
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ist es parameterabhingig, ob ein Land davon profitiert. Es ist auch nicht ausge-
schlossen, dass beide Lander zugleich profitieren, so dass fiir alle ¢ eine Pareto-
Verbesserung moglich ist.

Eine weitere Stackelberg-Variante ist, dass die Notenbank wie zuvor die Fiih-
rungsrolle ibernimmt und die Regierungen sich ebenfalls wie Stackelberg-
Spieler verhalten. Aufgrund der Komplexitdt der Berechnungen konnen inter-
pretierbare Ergebnisse nur bei zusétzlichen Parameterannahmen gewonnen wer-
den (hier: o, =, =1).

Aus Tab. 3.8 geht hervor, dass, gesetzt den Fall, die Notenbank nimmt gegen-
iiber den Regierungen die Rolle des Stackelberg-Fiihrers ein, es sich fiir keine
der beiden Regierungen lohnt, ihrerseits wiederum die Rolle des leaders gegen-
iiber der anderen Regierung einzunehmen. Als weiterer Punkt kommt hinzu,
dass die Notenbank keinen Anlass hat, gegeniiber den Regierungen die Rolle des
leaders zu iibernehmen, so dass die Moglichkeit eines Stackelberg-Spiels der
Regierungen untereinander bei follower-Position gegeniiber der Notenbank
verworfen werden kann.

Tab. 3.8 Stackelberg- (Notenbank als leader, Regierungen follower, Regierun-
gen untereinander Stackelberg) vs. Nash-Losung.

Reg. Inland Reg. Ausland
leader leader
> [0<(1-¢)<0,5]
Reg. Inl. > < [0.5<(1-9)<1]
> (OS(pSO,S) Verlust
Reg. Ausl. Verlust < ( 0,5<p< l) > Cournof-
Stackelberg
Notenbank > > Nash
Res. add > (0<9<0,5)|> [0<(1-¢)<0,5]
o8- adt ? (05<p<1)|? [0,5<(1-9)<1]

3.2.3.2 Fiskalpolitik als Stackelberg-Fiihrer

Analog zum Abschnitt 3.2.3.1 werden nun strategische Konstellationen unter-
sucht, in denen die Regierungen gegeniiber der Notenbank die Rolle des Sta-
ckelberg-Fiihrers innehaben. Auch in diesem Fall sind wieder verschiedene Fille
der Interaktionsform der Regierungen untereinander denkbar, die hinsichtlich
der jeweiligen optimalen Verlustniveaus mit dem Cournot-Nash-Ergebnis ver-
glichen werden sollen. Die Ergebnisse fiir die Konstellation Regierungen als le-
ader (mit Nash-Verhalten untereinander) und Notenbank als follower sind in
Tab. 3.9 dargestelit.




96

Tab. 3.9 Stackelberg- (Regierungen als leader, untereinander Nash, Notenbank

ollower) vs. Nash-Losung.

Reg. Inl.
Reg. Ausl. Verlust
Stackelberg
Notenbank
Reg. addiert

? (0<9<0,5)
> (0,55¢<1)

? [0<(1-9)<0,5]
> [0,5<(1-9)<1]

>

? (p=0,5)
> (9=0,5)

Verlust
Cournot-
Nash

Tab. 3.10 Stackelberg- (Regierungen als leader, untereinander Kooperation,
Notenbank follower) vs. Nash-Losung.

< (0<9<0,5)
Reg. Inl. 9 (0,5 <(/7<1)
> (e=)
o [ < [z-0)203] | gt
Reg. Ausl. Stackelberg 9 I: 0,5<(1-9)< l] o

> [(-9)=1]
Notenbank <
Reg. addiert <

Tab. 3.11 Stackelberg- (Regierungen als leader, untereinander Stackelberg, No-
tenbank follower) vs. Nash-Ldsung.

Cournot-
Nash

Reg. Inland Reg. Ausland
leader leader
Regierungen ? (¢#0,5) ? [(1 -p)#* 0’5]
addiert > (p=05) | > [(1-9)=05] |
Reg. Inl. Verlust ? > [0<(1-)=03] Verlust
Stackelberg | i? [0.5<(1-9p)< 1]
s (0<¢p<0,5) E :
Reg. Ausl. (0,5< ) ?
Notenbank > | >
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Fiir gleich groBe Léander werden die Regierungen die Rolle des leaders nicht
einnehmen. Fiir ¢ #0,5 kann nur das kleinere Land unter Umstidnden von der

Stackelberg-Fiihrerschaft der Fiskalpolitik profitieren. Das groBere Land erleidet
jedoch parameterunabhéngig einen Schaden aus dieser Konstellation, ebenso
wie die Notenbank, so dass beide ein Nash-Spiel aller Akteure bevorzugen wiir-
den.

Eine weitere Moglichkeit der Interaktion ist, dass die Regierungen gegeniiber
der Notenbank wie zuvor die Rolle des leaders einnehmen, untereinander jedoch
kooperieren (Tab. 3.10). Fiir gleich groBe Volkswirtschaften bedeutet die lea-
der-Rolle dann fiir beide Volkswirtschaften einen Vorteil gegeniiber der Nash-
Losung. Fiir die beiden Randwerte ¢ =0 und ¢ =1 kann diese Variante des Sta-

ckelberg-Spiels keine Pareto-Verbesserung bedeuten, fiir andere Werte unter
Umsténden schon. Die Notenbank profitiert parameterunabhéngig von ihrer Rol-
le als follower im Vergleich zu ihrem Nash-Ergebnis.

3.3 Strategisches Verhalten unter verschiedenen Angebotsstrukturen
Nachdem bisher Volkswirtschaften betrachtet wurden, die symmetrische Struk-
turen aufwiesen, soll diese Annahme nun dergestalt modifiziert werden, dass
landerspezifische Steigungen der gesamtwirtschaftlichen Angebotsfunktion zu-
gelassen werden, so dass die Angebotsseiten der Volkswirtschaften nunmehr
durch

(3.48) y=£(p—w) = p=w+%y
(3.49) y‘=l_ﬂ7(p‘—w‘) =N p'=w'+1;3',3 v

beschrieben werden. Die Aufgabe der angebotsseitigen Symmetrieannahme er-
hoht die Komplexitit der Modelllosung erheblich, so dass gerade im Hinblick
auf die Interpretierbarkeit der spieltheoretischen Untersuchungen weitgehende
Vereinfachungen nétig sind. Mogliche plausible Parametereinschrankungen sind
in Tab. 3.12 bzw. Tab. 3.13 wiedergegeben.

Die Parameterwahl, die der Tab. 3.12 zugrunde liegt, wiirde, wie zuvor gezeigt
wurde, bei identischen Angebotsstrukturen zu einer beggar-thy-neighbor-
Konstellation fiihren: Expansive heimische Fiskalpolitik fiihrt {iber den gestie-
genen Zins zu einem Nachfrageriickgang im anderen Land. Bei asymmetrischen
Angebotsstrukturen wirkt diesem Zinseffekt jedoch noch ein anderer Effekt ent-
gegen, der auf Verdnderungen der relativen Wettbewerbsposition beruht. Ein
expansiver inldndischer Fiskalimpuls ist mit einem Anstieg der inldandischen In-
flationsrate verbunden, was einen tendenziellen Anstieg des auslidndischen Ein-
kommens bedeutet. Welcher dieser beiden Effekte dominiert, hdngt in der ange-
gebenen Weise von der Relation von (1-¢) und S ab. Je groBer f, desto ge-

ringer die Steigung der inldndischen Angebotsfunktion, desto geringer der in-



98

landische Preisanstieg infolge der expansiven Geldpolitik und desto geringer
also der expansive Effekt auf das Inlandseinkommen. Wie stark der Anstieg des
Zinses ist, hingt von den Groflenverhéltnissen der Volkswirtschaften ab. Je gro-
Ber das Ausland in Relation zum Inland ist, desto weniger wird sich die hohere
Nachfrage nach (Real-)Kasse infolge des durch die inldndische Fiskalpolitik in-
duzierten Anstiegs des Auslandseinkommens in einer kontraktiv wirkenden
Zinssteigerung niederschlagen.

Tab. 3.12 Vorzeichen der Multiplikatoren fiir linderspezifische Angebotspara-
meter in einer Wihrungsunion mit o, =a, =a; =b=k =1 und a, =0.

dm dg dg" dw aw’
+ [(p>ﬂ']
dy + + 0 [(0:,3*] - +
- [o<F]
+ [(1-0)> 5]
dy' + |0 [(1-9)=5] . + -
- [(1-9)<5]
+ [o>F]
dp + + 0 [¢7=ﬂ*] + +
- [o<F]
+ [(1-9)> 5]
dp’ + |0 [(1-9)=8] N + .
- [(-9)<5]
di - + + + +

Fiir die spieltheoretischen Betrachtungen erweist es sich als zweckmaBig, von
symmetrischen Angebotsschocks auszugehen.”™* AuBerdem sei B =0,5, so

*

L . d)
dass sich fiir die ausldndische Angebotsfunktion eine Steigung von dp =1 er-
'y

gibt. Der Parameter £ wird in allgemeiner Form verwendet. Des weiteren wird
fiir die Wihrungsunion von gleich grofien Landern (¢ =0,5) ausgegangen.

15 In Analogie zu den vorangegangenen Untersuchungen, wo die Wirkung asymmetrischer
Angebotsstérungen bei symmetrischen Angebotsstrukturen betrachtet wurden.
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Tab. 3.13 Vorzeichen der Multiplikatoren fiir ldnderspezifische Angebotspara-
meter in einer Wahrungsunion mit o, =a; =b=k =1 und 0<a, =a,<1.

dm dg dg’ dw aw'
dy + + + - +
dy’ + + + + -
dp + + + + +
dp’ + + + +
di — + + +

Tab. 3.14 Optimale Cournot-Nash-Verlustniveaus in Abhdngigkeit vom Wah-
rungssystem bei asymmetrischen Angebotsstrukturen mit a,=a,=a,=

b=k=1, /=05, a,=0, w =w und ¢=0,5.

Reg. Inl. >
Reg. Ausl. <
> <0,5
Verlust s ] R Verlust
Notenbank Wihrungs- = [8=05] Wechselkurs-
Union < [,B > 0,5] union
< #0,5
Reg. addiert _ {'Z -0 5{

* Das Gleichheitszeichen gilt fiir den Fall, dass die Notenbank des Leitwah-
rungslandes die Ziele des anderen Landes gleichgewichtet beriicksichtigt.
Werden nur die Ziele des Inlandes als Leitwihrungsland beriicksichtigt, gilt
»1. Die librigen Relationen sind in beiden Fillen identisch.

Tab. 3.15 Optimale Cournot-Nash-Verlustniveaus in Abhdngigkeit von der Ver-
lustfunktion der Notenbank bei asymmetrischen Angebotsstrukturen.

Verlust bei ? [B=0,5] .
Reg. Inl. - Verlust bei
g VN 2 = [[ B=0, 5]] VN =
1y+y 7 |B#05 1y,
Reg. Ausl. 2( 5 ) _ [p=03] —2—(y +y )
X D + p‘ : +£ 2 + .2
Notenbank +-2— —2_ < D) p P

Die Regierungen von In- und Ausland optimieren erneut ihre Verlustfunktionen
(3.1) bis (3.3) unter Beriicksichtigung der Losungen, die qualitativ in Tab. 3.12
bzw. Tab. 3.13 wiedergegeben sind. Fiihrt man die entsprechenden Optimie-
rungsverfahren fiir die Wahrungsunion und die Wechselkursunion durch, ladsst
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sich die Vorteilhaftigkeit der Wéahrungssysteme fiir die einzelnen Akteure beur-
teilen. Aus Tab. 3.14 geht hervor, dass das Inland als ehemaliges Leitwahrungs-
land bei asymmetrischen Angebotsstrukturen parameterunabhingig einen Ver-
lust erleidet, wenn es Mitglied einer Wahrungsunion gleich groler Lander wird.
Analog profitiert das ehemalige Schwachwahrungsland von der Teilnahme an
der Wahrungsunion.

Tab. 3.16a) Vergleich der Verlustniveaus Kooperationslosung vs. Nash mit No-
tenbankverlustfunktion (3.3) und asymmetrischen Angebotsstrukturen (zusdtzli-
che Annahme x=z=1).

< [0<p<0,5]
Regierung In- _ [ =0 5]
land ’
o > [0,5<p<]]
> [0<p<0,5]
Regierung Verlust _ [ =0 5] Verlust
Ausland fiskalpolitische ’ Cournot-
Kooperation < [0’5 <fs 1] Nash
> [0<£<0,5]
Notenbank = [ﬂ =0,5 ]
< [0,5 <pB<l]
Reg. addiert <

Tab. 3.16b) Vergleich der Verlustniveaus Kooperationslosung vs. Nash mit No-
tenbankverlustfunktion (3.32) und asymmetrischen Angebotsstrukturen.

> [0<8<0,3]
Regierungen = [ﬁ = 0’5]
addiert > [0,5<B<1]
< [8=1]
. Verlust < [0<p<0,5] Verlust
Regierung In- | ok apolitische = [=05] Cournot-
land Kooperation N [0’ 5<p< 1] Nash
> [0<8<0,5]
Regierung = [ﬂ = 0,5]
Ausland < [0.5<pB<]]
Notenbank <
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Es zeigt sich, dass die wohlfahrtstheoretischen Implikationen asymmetrischer
Angebotsstrukturen den in Abschnitt 3.2 behandelten dhnlich sind. Da der analy-
tische Aufwand grofer ist als der zu erwartende Erkenntnisgewinn, soll auf eine
Betrachtung der verschiedenen Stackelberg-Spiele hier verzichtet werden. Im
Folgenden soll wieder von symmetrischen Angebotsstrukturen bei unterschied-
lichen Annahmen beziiglich der relativen Grofle der Volkswirtschaften ausge-
gangen werden.

3.4 Flexible Wechselkurse als Alternative?

Nimmt man flexible Wechselkurse an, erhdlt man im keynesianischen Fall fiir
Nash- und Stackelberg-Spiel sowie fiir die Kooperationslosung folgende Opti-
malwerte:

(3.50) m=w,m =w,g=g =0

(3.51) ;=;=0,;=w,;.=w,;—0,z—w—w
(3.52) V:?—:%wz

(3.53) VR':VN':%»V‘Z

Bei flexiblen Wechselkursen gilt, dass die Fiskalpolitik in jedem Fall passiv und
die Stabilisierung der Geldpolitik iiberlassen bleibt. Der Output wird in beiden
Léndern vollstdndig stabilisiert.

Die optimalen Verluste bei flexiblen Wechselkursen sind fiir w# w" kleiner als
die in den beiden betrachteten Festkurssystemen zu erzielenden. Nur bei sym-
metrischen Storungen besteht in wohlfahrtstheoretischer Hinsicht kein Unter-
schied zu den Festkurssystem Wechselkursunion und Wahrungsunion. Flexible
Wechselkurse sind unter den bisher getroffenen Modellannahmen also die beste
Losung, sowohl in Relation zu den anderen Wahrungsordnungen als auch unter
verschiedenen spieltheoretischen Verhaltensannahmen.

Fiir alle betrachteten Wiahrungssysteme gilt, dass der Einsatz geldpolitischer In-
strumente ,.kostenlos* in dem Sinne ist, dass die Notenbank keiner Restriktion
unterworfen ist, wie dies bei den fiskalpolitischen MaBnahmen der Regierungen
der Fall ist. Daher ist es unmittelbar einsichtig, dass symmetrische Stérungen
unabhingig vom Wihrungssystem mit geldpolitischen Mitteln stabilisiert wer-
den. Fiskalpolitik kommt in den Festkurssystemen erst dann zum Einsatz, wenn
die Geldpolitik passiv bleibt, ndmlich beim nationalen, asymmetrischen Anteil
der gesamtwirtschaftlichen Stérung.

Im System flexibler Wechselkurse besteht kein Anlass zum Einsatz fiskalpoliti-
scher Mittel — hier steht die Geldpolitik auch zur Stabilisierung des asymmetri-
schen Teils der Stérung zur Verfiigung und ist das Mittel der Wahl. Aus diesem
Grund kommt es auch zu keiner strategischen Interaktion der durch flexible
Wechselkurse miteinander verkniipften Volkswirtschaften. Die spillover-Effekte
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der Stabilisierungspolitik eines Landes konnen von dem anderen Land in das
eigene Stabilisierungskalkiil einbezogen werden. Erst wenn auch fiir die Noten-
banken eine Restriktion oder fiir die Regierungen ein Uberbeschiftigungsziel
modelliert wird, kommt es auch bei flexiblen Wechselkursen zu strategischen
Interaktionen mit den entsprechenden Suboptimalitéten.

Dieses Resultat ist mit Mundells Aussage vereinbar, wonach einer Wéhrungs-
union einem System flexibler Wechselkurse gegeniiber nur dann der Vorzug
gegeben werden sollte, wenn sich die teilnehmenden Volkswirtschaften sym-
metrischen Stdrungen ausgesetzt sehen. Sowohl Mundell als auch der vorliegen-
de Beitrag mit den Untersuchungen iiber stabilitdtspolitische Aspekte abstrahie-
ren von anderen Argumenten, die bei der Wahl des Wahrungssystems eine Rolle
spielen konnen (geringere Transaktionskosten, Wegfall der Unsicherheit iiber
die Wechselkursentwicklung, Vorteile aus einer moglichen internationalen Ver-
wendung der gemeinsamen Wahrung oder politische Erwdgungen). Wenn nun
diese Uberlegungen zu einer Entscheidung zugunsten eines Festkurssystems ge-
fiihrt haben, ist es das Anliegen dieser Arbeit zu untersuchen, welche Auswir-
kungen die verschiedenen Auspriagungen dieses Systems haben. Es soll noch
einmal darauf hingewiesen werden, dass ein System flexibler Wechselkurse als
VergleichsmaBstab, nicht als realistische Politikoption fiir die Europdische Uni-
on verstanden wird.

3.5 Wechselkursunion, Wihrungsunion und ,iibrige Welt“

Bisher wurde davon ausgegangen, dass die iibrige Welt fiir die modellierten
Lander keine Bedeutung hatte. Von Interesse ist jedoch auch, wie sich die Er-
gebnisse modifizieren, wenn die realistischere Annahme eines relevanten Wirt-
schaftsraums auBlerhalb der Union in das Modell integriert wird. Es gilt folgen-
des erweitertes Modell:

(3.54) y=—a,i+a2(p'_p)+a3(e+me_p)+g
659 v o-ai-a(5-p)eaer ™+ p)eg
(3.56) VO ——ai—ay(e+ p"" + p)-ay(e+ P +p')
@57 m=—bito(y+p)+(1-0)(y" +p’)

(358)  m"O = —pis yTOV 4 pROV

B
(3.59) y_l—ﬂ(p w)

B
(3.60) y =’1j?(p -w)

(3.61) T =£(pkow _ WROW)’
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wobei e hier den Wechselkurs gegeniiber der iibrigen Welt bezeichnet. Die An-
nahme vollstandiger Kapitalmobilitét soll beibehalten werden, so dass auch zwi-
schen Wéhrungsunion und iibriger Welt ein einheitlicher Zinssatz besteht.'”®

Die Vorzeichen der Multiplikatoren des Systems sind Tab. 3.17 zu entnehmen,
wobei von horizontalen gesamtwirtschaftlichen Angebotsfunktionen ausgegan-
gen werden soll. Es handelt sich bei der Wéhrungsunion um einen Wirtschafts-
raum, der so grof ist, dass dortige Veranderungen exogener GroBen in der iibri-
gen Welt Riickwirkungen haben: Expansive Geldpolitik in einem der beiden
Wirtschaftsblocke hat einen kontraktiven Einkommenseffekt in dem anderen zur
Folge. Ein expansiver Fiskalimpuls eines Landes der Wiahrungsunion fiihrt in
der iibrigen Welt zu einem expansiven Einkommenseffekt. Aufgrund der keyne-
sianischen Annahme unterausgelasteter Produktionsfaktoren fiihren nachfrage-
seitig bedingte Outputvariationen nicht zu Veranderungen der Preise.

Tab. 3.17 Vorzeichen der Multiplikatoren Wihrungsunion mit ,,iibriger Welt*
(f-1).

dm dm ROW dg d g . dW dwt dwROW
+ (p=1)
d _ _ _
y + + 0 (¢7¢1) +
i * - - " ? (¢#0) - *
Y I N Ll (0<9<0,5)[? (0<9<0,5)
? (05<p<1)|+ (0,55¢<1)|

dp 0 0 0 0

1
dp’ 0 0 0 0 0 1 0
™™ | o 0 0 0 0

+
—_
(=}
IA
A S
IA
L
4]
N—
~
—_
S
L
(9]
S——

di - - + +

~
—~
o
W
AS)
IA
~
+
—_
1
=

de + — — — ? ? ?

Es gelten die bisherigen Verlustfunktionen (3.1) bis (3.3). Fiir die iibrige Welt
soll in Analogie zu den bisherigen Annahmen die Verlustfunktion

(3.62) N ___%yROWZ _'_gpkow2

vorausgesetzt werden. Nimmt man nun flexible Wechselkurse der Wahrungs-
union gegeniiber der iibrigen Welt an und ldsst die vier Akteure (Regierung des

'3 Zu dynamischen Aspekten eines Systems flexibler Wechselkurse vgl. die Ausfiihrungen
auf S. 39 f.
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Inlandes, Regierung des Auslandes, Notenbank der Wahrungsunion und Noten-
bank der iibrigen Welt) eine Nash-Optimierung durchfiihren, so stellt man zu-
ndchst fest, dass die Notenbank der iibrigen Welt ihre optimale Politik so gestal-
tet, dass stets

——ROW X/ pow\2
(3.63) VN = 2(w )
realisiert wird und der ROW-Wéhrungsraum damit seinen kleinstmoglichen
Verlust realisieren kann. Aufgrund des flexiblen Wechselkurses hat die iibrige
Welt — neben dem fiskalpolitischen Instrument, was aufgrund des flexiblen
Wechselkurses nicht zu Stabilisierungszwecken zum Tragen kommt und daher
nicht modelliert wurde — mit seiner Geldpolitik die Moglichkeit, sich gegeniiber
Stérungen von Seiten der Wahrungsunion vollstdndig abzuschirmen. Fiir die
wirtschaftspolitischen Akteure der Wahrungsunion gilt entsprechend, dass w*®”
fiir ihren optimalen Verlust keine Rolle spielt. Fiir die in Abschnitt 3.2 behandel-
ten wohlfahrtstheoretischen Implikationen der Wéhrungssysteme bzw. der spiel-
theoretischen Rahmenbedingungen ist die Beriicksichtigung der iibrigen Welt
damit ohne Bedeutung. Durch die flexiblen Wechselkurse zwischen Wahrungs-
union und der iibrigen Welt findet zwischen diesen beiden Wahrungsblocken
keine strategische Interaktion statt."*® Aus diesem Grund miissen durch die Be-
ricksichtigung der iibrigen Welt die bisherigen Erkenntnisse nicht modifiziert
werden, wenn man sinnvollerweise flexible Wechselkurse zwischen den Wih-
rungsblocken annimmt."”’

1% Wenn stattdessen wie bisher ein Nash-Spiel zwischen den bisherigen drei Akteuren inlén-
dische bzw. auslidndische Regierung und Notenbank der Wahrungsunion angenommen
wird und dabei die Variablen der iibrigen Welt als exogen angenommen werden, man also
erst gar keine strategische Interaktion modelliert, kommt man zu demselben Ergebnis. Es
soll aber darauf hingewiesen werden, dass die fehlende strategische Interaktion nicht be-
deutet, dass Variationen exogener Grofen des einen Wahrungsraumes keine Auswirkun-
gen auf die endogenen Variablen des anderen hitten (das ist trotz flexibler Wechselkurse
der Fall).

“The existence of more than one currency area in the world implies (by definition) vas-
able exchange rates.” (Mundell (1961, S. 659)).

157
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4. Interaktion von Fiskal- und Geldpolitik als dynamisches
Spiel

4.1 Das dynamisierte makroékonomische Grundmodell

Wenn bereits an anderer Stelle auf die dynamischen Aspekte des Makromodells
eingegangen wurde, liegt es nahe zu iiberpriifen, ob die Grundaussagen der vo-
rangegangenen statischen Optimierung auch dann Bestand haben, wenn diese
dynamisiert werden.'® Hierzu sind Methoden der Optimalen Kontrolltheorie
und der dynamischen Spieltheorie heranzuziehen.'”

Das grundlegende Makromodell entspricht dem bisher verwendeten Modell un-

ter Beriicksichtigung der Inflationserwartung 7160

wirtschaftliche Angebotsfunktionen erhilt:

, so dass man als gesamt-

4.1) p=1TB—’By+7r
4.2) P =%y‘ +

Die Giiternachfrage wird insofern modifiziert, als die Investitionsgiiternachfrage
nunmehr folgendermaBen vom Realzins abhangig ist:'®’

4.3) y=—a,(i—ﬂ)+a2(p'—p)+g

(4.4) y'=—al(i—/r')—a2(p'—p)+g'

Die gemeinsame Geldmarktgleichung bleibt bestehen:
(4.5) m** =-bi+p(ky+ p)+(1-¢) (k" + p°)
Fiir die Anpassung der Inflationserwartungen gelte
(4.6) n'=j(p-n)

47 7= j(p"-7),

mit 0< ; als Lerngeschwindigkeit.'®> Angebotsstorungen sind hier als (exogen

verursachte) Anderungen der Inflationserwartungen zu verstehen, die auch — und

"% vgl. Oudiz/Sachs (1984).
' Ein frither Beitrag, der auf die Bedeutung der dynamischen Spieltheorie fiir wirtschafts-
wissenschaftliche Fragestellungen hinweist, ist Starr/Ho (1969).

Wenn in diesem Abschnitt 7' statt w” geschrieben wird, dann soll lediglich einer ge-
laufigeren Notation Rechnung getragen werden.

Im statischen Modell waren Nominal- und Realzins identisch, da erwartete Inflationsraten
von null angenommen wurden (Vgl. Fn. 60).

Im Folgenden wird im Unterschied zum 2. Kapitel ein in kontinuierlicher Zeit formulier-
tes Makromodell verwendet. Die algebraische Lsung findet sich im Anhang. Turnovsky
(1977, S. 43) bemerkt zur Verwendung von Modellen in diskreter bzw. kontinuierlicher
Zeit: “Both kinds of models have their place and the choice between them is often dic-
tated by convenience.” In diesem Sinne gehorcht die Verwendung eines Modells in konti-
nuierlicher Zeit im weiteren Verlauf diesem Diktat.

160

161

162
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dies ist ein Unterschied zum zuvor verwendeten Makromodell — eine entspre-
chende Verschiebung der Giiternachfragekurve nach sich ziehen.

Das System ist nicht ,,von Natur aus* stabil, sondern nur unter bestimmten Pa-
rameterkonstellationen. Die Losungen der charakteristischen Gleichung lauten:

i(a, —2 1-
(48) n= -](al az)( ﬂ)
2a, (1 -p ) +pB
i(1- -1
a (B(k-1)+1)+ b
Die notwendige und hinreichende Bedingung fiir die Konvergenz des Systems
hin zur partikuldren Losung ist, dass # und 7, negativ sind.'®

t

Abb. 4.1 Dynamik des Makrosystems bei einer dauerhaften Erhohung des
Geldmengenwachstums von m=0 auf m=5."

Die Dynamik des Modells soll zunéchst anhand einer dauerhaften Erh6hung des
Geldmengenwachstums veranschaulicht werden (vgl. Abb. 4.1). In- und auslén-

163 ygl. auch Aoki (1976, S. 121).
64 Abb. 4.1 bis Abb. 4.5 liegen folgende Parameterannahmen zugrunde: @, =a, =1,
b=4=0,5, j=1und £=0.
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dische Variablen bewegen sich infolge der Geldmengenexpansion gleichgerich-
tet. Der anfanglich expansive Effekt auf die Giiternachfrage schwicht sich mit
der Zeit ab, um sich dann wieder seinem urspriinglichen Gleichgewichtswert
von null anzundhern. Die nominalen Gré8en Inflationsrate und erwartete Inflati-
onsrate erreichen im Zeitablauf einen hoheren Gleichgewichtswert. Der Nomi-
nalzins ist zunichst negativ,'® steigt dann aber, da mit steigender Inflationsrate
auch die Nachfrage nach Transaktionskasse steigt, wird positiv und ndhert sich
wieder seinem neuen langfristigen Gleichgewichtswert an. Der reale Einkom-
menszuwachs hilt so lange an, wie der Realzins unterhalb seines urspriinglichen
Gleichgewichts liegt.

t

Abb. 4.2 Dynamik des Makrosystems bei einer dauerhaften Erhéhung des
Wachstums der inldndischen Staatsausgaben von g=0 auf g=3 mit

9=0,7(limi" =3).

Betreiben die Regierungen beider Lénder eine in Betrag und Richtung gleiche
Fiskalpolitik, ergeben sich symmetrische Anpassungsprozesse, die den in
Abb. 4.1 dargestellten dhnlich sind. Verfolgen die Regierungen mit ihren Aus-

165 Es soll daran erinnert sein, dass der urspriingliche gleichgewichtige Nominalzinssatz auf
null normiert wurde.
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gaben jedoch unterschiedliche Politiken, wird die relative Grofe der beiden
Volkswirtschaften bedeutsam (vgl. Abb. 4.2). Der expansive inldndische Fiskal-
impuls sorgt zunédchst im Inland fiir ein positives Wirtschaftswachstum, das sich
jedoch abschwicht und sogar leicht negativ wird, bevor es sich wieder asympto-
tisch dem Ausgangsgleichgewicht anndhert. Im Ausland fiihrt die expansive in-
landische Fiskalpolitik zu einer Rezession, die sich aber abschwécht, bis auch
im Ausland wieder Vollbeschéftigung herrscht. Inldndische Inflationsrate und
erwartete Inflationsrate nihern sich nach einem UberschieBen einem positiven
Wert an, wihrend es im Ausland zu einem Deflationsgleichgewicht kommt. Der
inldndische Realzins sinkt von einem positiven Wert wieder auf seinen Aus-
gangswert von null. Der auf die auslandische Nachfrage negativ wirkende dau-
erhaft positive auslédndische Realzins wird durch die verbesserte Wettbewerbs-
position des Auslandes nachfrageseitig kompensiert.

Nachdem die Anpassungsmechanismen des Makrosystems nach dauerhaften
Veranderungen von Politikvariablen dargestellt wurde, liegt die Frage auf der
Hand, wodurch die Politik iiberhaupt zu Anderungen ihres Verhaltens — unab-
héngig davon, ob dauerhaft oder nur voriibergehend — veranlasst sein sollte,
wenn die Ausgangssituation ein inflationsfreies Vollbeschiftigungsgleichge-
wicht darstellt. Tatsichlich sollen die gerade vorgenommenen Uberlegungen
lediglich dazu dienen, die Dynamik des Modells zu veranschaulichen. Unter den
getroffenen Annahmen 7(0)=7"(0)=0 haben an Vollbeschiftigung und Preis-

stabilitédt interessierte Akteure keinen Grund, ihre Politik zu dndern. Mdglicher-
weise andert sich das, wenn eine Ausgangssituation angenommen wird, die nicht
die ,,beste aller Welten* darstellt. Eine solche Ausgangssituation, die ein stabili-
tatspolitisches Eingreifen des Staates rechtfertigen konnte, lage bei einem (tem-
porédren) Schock vor, der durch Inflationserwartungen im Zeitpunkt ¢ =0 model-
liert werden kann, die nicht dem intertemporalen Gleichgewicht entsprechen.'®
Diese Uberlegungen sollen im folgenden Abschnitt am Beispiel 7(0)=1 und

7" (0)=0 vertieft werden (vgl. Abb. 4.3). Ein autonomer Anstieg der inldndi-

schen Inflationserwartung zum Zeitpunkt ¢ =0 ist fiir das Inland mit Rezession
und Inflation verbunden. Das Ausland erleidet zunichst durch den negativen
Realkassen-Zins-Effekt eine mit Deflation verbundene Rezession, die durch die
Verbesserung der Wettbewerbsposition gegeniiber dem Inland allerdings abge-
schwicht und schlieBlich sogar iiberkompensiert wird, bevor sich y* wieder sei-

nem natiirlichen Wert anndhert. Der Nominalzins steigt iiber sein natiirliches
Niveau, da durch die inldndische Inflation die Nachfrage nach Nominalkasse
steigt. Dieser Effekt wird durch die gesunkene auslandische Inflationsrate nicht
ausgeglichen, da das Ausland im angenommenen Beispiel kleiner ist als das In-
land und von dem auslandischen Preisschock auch nur mittelbar betroffen ist.

1% Vgl. Turnovsky et al. (1988, S. 342).
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Bei einer voriibergehenden Stérung des Ausgangsgleichgewichts konvergieren
alle endogenen Variablen im Zeitablauf wieder zu ihren urspriinglichen Werten.
Trotz der endogenen Stabilisierung des Systems kann stabilitdtspolitisches Han-
deln gerechtfertigt sein, wenn es den staatlichen Akteuren gelingt, die
*)

wohlfahrtsrelevanten Variablen p(') und y auf einen effizienteren

Anpassungspfad zu bringen.'?’

t

Abb. 4.3 Endogene Anpassung des Makrosystems nach einem inldindischen
Preisschock mit den Anfangsbedingungen x(0)=1 und 7 (0)=0 sowie
9=0,7.

4.2 Dynamische Nash-Strategien

Entsprechend der Dynamik des Makromodells optimieren die Regierungen und
die Notenbank ihre Verlustfunktionen nicht mehr fiir eine Periode, sondern fiir
einen Zeitraum ¢, bis T, wobei zukiinftiger Verlust abdiskontiert in die Verlust-

' Fiir die Modellierung optimaler Makropolitik als Kontrollproblem vgl. Allsopp/Vines

(2000, S. 30).
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funktion eingeht.'® In Analogie zu (3.1) — (3.3) ergeben sich die linear-
quadratischen Verlustfunktionen:'®

T
1 X z
(4.10) VR: [—y2+_p2 +_g2}—p{dt
IJO‘LZ 2 2 /,

v

J

T
. 1l 2 x 2 z a2

411 VR = —_ + — +— -pldt

@.11) ££2y P 438 }z

7

412)  WN= f(%(yz 47 )+ %(p2 +p” ))e“"a’t ,

~-
jN

mit p>0 als Diskontierungsfaktor. Die Optimale Kontrolltheorie unterscheidet
zwischen Zustands- und Kontrollvariablen, wobei die Bewegung der Zustands-
variablen hier durch eine Differenzialgleichung erster Ordnung charakterisiert
ist."® Unter Beriicksichtigung der Losung des bereits bekannten Makromodells
gilt es, (4.10) — (4.12) so umzuformen, dass sich das Optimierungsproblem der
drei Akteure folgendermalfien darstellt:

(4.13) min VR = Ij(n,ﬂ',mg, g.g )yt
(4.14) min VR =jJ‘ (7.7, m*,g,8" Y "dt
(4.15) min VN=I.JN(7I,7I',mg, g.g it

o

unter Beriicksichtigung von:
@16)  x'=j(p(r.7"m*.8.8")-7)

@17 72=j(p (mamt g8 )-7)

Man unterscheidet mit open-loop- und closed-loop-Strategien zwei Typen von
Nash-Gleichgewichten.'” Open-loop-Strategien implizieren, dass ein Spieler die
Wahl seiner Kontrollvariablen iiber den gesamten Zeitraum schon zu Beginn des
Spiels trifft und fiir die Dauer des Spiels daran gebunden ist. Dagegen erlauben

1 Zur intertemporalen Optimierung von Fiskal- und Geldpolitik vgl. auch Turnovsky

(22000, S. 387 ff.).

“Differential game theory typically concentrates on this LQ (linear quadratic, U.V.) class

since only in that case analytical and numerical tools are readily available.” Van Aarle et

al. (2000, S. 9).

170 vgl. Kamien/Schwartz (*1991, S. 122 ff)).

"' Zur dynamischen Spieltheorie vgl. Kamien/Schwarz (1991, S. 272 ff.), Miller/Salmon
(1985, S. 204 ff.) oder Neck (1985).

169
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closed-loop-Strategien dem Spieler, zu jedem Zeitpunkt den Zustand des Sys-
tems in die Kalkulation mit einzubeziehen.'™ '

Aus (4.13) bis (4.17) folgen die zu optimierenden Hamiltonfunktionen der drei
Spieler:

(4.18)

HR = Je +/q1j(p(7[’”',m3,g,g')—7t)+ /lzj(p.(ﬂ,ﬂ‘,mg,g’g‘)—ﬂ‘)

4.19)

HR =J¢” + 1 j(p(m.x" . m*.g.8")-7)+ 4, i (p (7.7 % g.87)-7")
(4.20)

HN =J"¢" + 1" j(p(n.7" m*,g,8") -7 )+ 4" j(p" (w7, m* g.8")-7")

4.2.1 Open-loop-Strategien

Die Bedingungen erster Ordnung'™*

fir ein open-loop Nash-Gleichgewicht

sind:'"”
4.21) HR, =0, HR'; =0, HN =0
X _6HR . _6HR
or’ or"’
4.22) A"=—6HR Ay = aHIf ,
or or
/11N'= aHN’ ,1,2”'= 6H1:J
on orn

AuBerdem miissen die Transversalititsbedingungen erfiillt sein:'’®

(4.23) !i_zgﬂ.(t):O

Zusammen mit (4.16) erhilt man mit (4.21) und (4.22) elf Gleichungen, um die
optimalen Zeitpfade von 7(¢), 7 (¢), 4(£), A(t), 4 (£), 4 (1), A (1),
%" (£) sowie g(t), g (t) und m®(¢) zu ermitteln. Die algebraische Losung in

allgemeiner Form zu bestimmen, erweist sich angesichts der Komplexitit des
Systems als schwierig,'”” so dass bestimmte numerische Werte angenommen

172 vgl. Kamien/Schwartz (1991, S. 275) oder Dockner/Neck (1985, S. 812).

' Man bezeichnet closed-loop-Strategien daher auch als feedback-Strategien.

1" Die notwendigen Bedingungen fiir das Vorliegen eines Minimums sind hier auch hinrei-
chend (Vgl. Silberberg (°1990, S. 627 £.)).

'3 vgl. Kamien/Schwartz (1991, S. 274).

"7 ygl. Chiang (1992, S. 241) oder Currie/Levine (1985, S. 236).

"7 Das dynamische System besteht aus acht linearen Differenzialgleichungen erster Ord-
nung, die sich aus (4.16) und (4.22) ergeben. Wie die im Anhang dargestellte Losung des
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werden sollen.'”® Es sei erneut darauf hingewiesen, dass die vorgenommene Pa-
rameterwahl nicht auf einer Schitzung beruht, sondern unter Beriicksichtigung
der Handhabbarkeit der mathematischen Operationen erfolgte.

Tab. 4.1 Vergleich der optimalen Verlustniveaus der Akteure bei unterschiedli-
chen Strategien: open-loop vs. fiskalpolitische Kooperation.

> [0<p<0,5]
Regierung Inland = [p=0,5]
< [0,5<p<]]

\%

Verlust [0 < (1 - (0) < 0’5] Verlust
Regierung Ausland Nash [(1-9)=0,5] fiskalpolitische
open-loop | < [0, 5< (1 - (p) < 1] Kooperation

Notenbank = [0<p<]]

> [¢¢ 0,5]

Regierungen addiert = [p=05]

Wenn man nun die Optimierung gemaB (4.21) und (4.22) unter Beriicksichti-
gung der genannten Parameterwahl durchfiihrt, erhélt man als Losung der cha-
rakteristischen Gleichung acht Eigenwerte, von denen zwei negativ und sechs
positiv sind. Bedingung fiir die Sattelpunktstabilitdt eines Systems ist, dass die
Anzahl der negativen Eigenwerte mit der Anzahl der prddeterminierten Zu-
standsvariablen und die Anzahl der positiven Eigenwerte mit der Anzahl der
nicht prideterminierten Zustandsvariablen iibereinstimmt.'” Im vorliegenden
Modell sind 7 und 7" prideterminierte Zustandsvariablen, da sie in der Zeit
keine diskontinuierliche Anderungen erfahren, wie an den Gleichungen (4.6)
und (4.7) zu erkennen ist. Die Lagrangevariablen dagegen konnen als nicht pré-
determinierte Zustandsvariablen interpretiert werden, so dass die notwendige
und hinreichende Bedingung fiir Sattelpunktstabilitit erfiillt ist."** Fiir die Zeit-

dynamischen Makrosystems erahnen ldsst, sind fiir die dynamischen spieltheoretischen
Untersuchungen erhebliche Vereinfachungen unabdingbar.

1”8 Diesen Weg beschreiten auch van Aarle et al. (2000, S. 11 ff.). Hier soll vereinfachend
davon ausgegangen werden, dass die Akteure allen Zielen gleiches Gewicht beimessen
(x =z =1). Fiir die iibrigen Parameter vgl. Fn. 164.

17 vgl. Coenen (1993, S. 4).

180 Buiter (1984, S. 666, Fn. 2). Zur Interpretation der Kozustandsvariablen als ,,Schatten-
preis” vgl. Chiang (1992, S. 206 f.). Diese Deutung liefert die Begriindung dafiir, die Ko-
zustandsvariablen als Sprungvariablen zu begreifen. Vgl. dazu auch Turnovsky (2000,
S. 366).
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pfade der endogenen Variablen sind demnach nur die negativen Eigenwerte re-
levant, weshalb auch die Transversalitdtsbedingungen (4.23) erfiillt sind.
Mit den fiir die Sattelpunktstabilitit relevanten Eigenwerten und den Anfangs-

bedingungen 7(0)=1, 7°(0)=0, 4(0)=0, 4,(0)=0, 4 (0)=0, 4"(0)=0
und AQN (0) =0'"" lasst sich dann die Losung des dynamischen Spiels
konkretisieren, die in Abb. 4.4 bis Abb. 4.7 dargestellt ist.

t

Abb. 4.4 Optimale Zeitpfade der Politikvariablen nach einem inldndischen
Preisschock mit #(0)=1 sowie ¢ =0,7.

Gemif3 Abb. 4.4 reagiert die Notenbank auf den inldndischen Preisschock zu-
nichst mit einer restriktiven Geldpolitik, die im Laufe der Zeit jedoch gelockert
wird und sogar leicht expansiv wird. Die inldandische Regierung reagiert kon-
traktiv auf den Schock, da die Inflationsrate stirker von ihrem Zielwert abweicht
als der Output, bei im Beispiel angenommener gleicher Gewichtung beider Zie-

'8! Die Notwendigkeit, dass die Kozustandsvariablen 4 zum Zeitpunkt t =0 den Wert null
annehmen, rithrt daher, dass nur fiir diese Anfangsbedingungen gewihrleistet ist, dass in

Abwesenheit von Storungen 7. (0= ) (0= 7 =0 gilt.
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le. Die Regierung des Auslandes antwortet mit expansiver Fiskalpolitik, da das
Ausland zunichst von der Konstellation Rezession und Deflation betroffen ist.
Auch wenn sich das Ausland in einer Boomphase befindet, behilt die Regierung
ihren expansiven Kurs bei, da die immer noch vorliegende Deflation eine stirke-
re Zielabweichung darstellt als die Uberbeschiftigung der Ressourcen.

Abb. 4.5 Gegenwartswert der integrierten Verlustniveaus der Akteure mit bzw.
ohne Stabilisierung (durchgezogene bzw. gestrichelte Linien, unten) nach einem
inldandischen Preisschock mit 7[(0) =1 sowie ¢ =0,7.

In Abb. 4.5 sind die Gegenwartswerte der integrierten Verlustniveaus der Ak-
teure dargestellt. Man erkennt, dass die inldndische Regierung und die Noten-
bank unter der gewidhlten Parameterkonstellation durch die stabilitétspolitische
Interaktion einen effizienteren Zeitpfad erreichen, wéhrend das Ausland
schlechter gestellt wird, als wenn sich alle Akteure passiv verhielten. Die theo-
retische denkbare Option des Auslandes, sich vollig passiv zu verhalten, wah-
rend die anderen Spieler ihre Nash-Strategien verfolgen, wiirde dieses jedoch
noch schlechter stellen.'®* Fiir das Ausland gilt also, dass, wenn die national bes-

'8 Dies ist schlieBlich gerade die Definition der Nash-Losung. “This solution is secure
against any attempt by one player to unilaterally alter his strategy, since that player can
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te Losung (alle Spieler bleiben passiv) nicht zu erreichen ist, wovon auszugehen
ist, da sich die anderen Spieler durch aktive Stabilisierungspolitik verbessern
konnen, die zweitbeste Strategie (ndmlich die Nash-Strategie) verfolgt werden
muss, um ein noch schlechteres Resultat zu vermeiden.

t

Abb. 4.6 Anpassungspfade ohne Stabilisierung (gestrichelte Linien) und Anpas-
sungspfade nach Stabilisierung durch Fiskal- und Geldpolitik (durchgezogene
Linien) nach einem inldndischen Preisschock mit n‘(O) =1 sowie ¢ =0,7 im In-

land.

Eine fiskalpolitische Kooperation mit Nash-Verhaltensannahmen gegeniiber der
Notenbank erfordert die Erfiillung folgender Bedingungen erster Ordnung:
(4.24) (HR+HR') =0, (HR+HR").=0, HN , =0
g g m
o(HR+HR") 8(HR + HR")

(4.25) st Ay s

only loose by deviating from his equilibrium control.” Ho/Starr (1969, S. 188). Hervorhe-
bungen im Original.
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Gesetzt den Fall, inldndische und auslédndische Regierung konnten sich auf eine
stabilitdtspolitische Kooperation einigen, wiirde dies zu Ergebnissen fithren, die
in Tab. 4.1 zusammengefasst sind.

t

Abb. 4.7 Anpassungspfade ohne Stabilisierung (gestrichelte Linien) und Anpas-
sungspfade nach Stabilisierung durch Fiskal- und Geldpolitik (durchgezogene
Linien) nach einem inldndischen Preisschock mit 7[(0)=1 sowie ¢=0,7 im

Ausland.

Eine fiskalpolitische Kooperation zeichnet sich dadurch aus, dass die Summe
der Verluste von inldndischer und ausléndischer Regierung bei fiskalpolitischer
Kooperation — im Gegensatz zu den Nash-Verlusten — von der relativen Grofle
der Volkswirtschaften unabhingig ist, die externen Effekte also internalisiert
werden. Entsprechend sind Inland und Ausland auch indifferent zwischen Nash-
Optimierung und Kooperation bei gleichen Groflenverhaltnissen. Ist das Inland
dagegen grofler, kann es aus dem Nash-Regime den groferen Nutzen ziehen,
wiahrend das kleinere Ausland eine Kooperation bevorzugen wiirde. Aus diesen
Nutzenerwigungen diirfte sich das groflere Land auch nicht auf eine fiskalpoliti-
sche Kooperation einlassen. Sollte es dennoch zu einer solchen Vereinbarung
kommen, die dann auch eingehalten wird, miissten die Griinde auflerhalb des
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Modellrahmens zu suchen sein. Eine Pareto-Verbesserung stellt eine fiskalpoli-
tische Kooperation fiir die Regierungen bei ungleich grolen Volkswirtschaften
jedoch nicht dar.'®

4.2.2 Closed-loop-Strategien

Fiir die closed-loop-Optimierung sind wiederum die Hamiltonfunktionen (4.18)
bis (4.20) relevant. Die Bedingungen erster Ordnung lauten hier zunéchst wie
fiir den open-loop-Fall:

(4.26) HR, =0, HR'¢ =0, HN , =0

Hinzu kommen folgende Bedingungen erster Ordnung:'®*

OHR OHR 08 _ OHR om?®

427) A= or og' or om® orx
., OHR OHR &3 OHR om*
SR og’ on  omf on
., OHR' OHR 83 OHR om®
428) A= og or om® or
., OHR' OHR 8§ OHR om®
A= o 0g on omf om
v, OHN OHN &g oHN 88’
4.29) A= or og om og on
jio OHN OHN 3 _GHN o5

or" og on og on

Die letzten beiden Terme der Gleichungen in (4.27) werden als Interaktionster-
me bezeichnet, ,indicating the interaction of the strategy of one player on the
Hamiltonian of the other.'® Die Transversalititsbedingungen (4.23) miissen
ebenfalls erfiillt sein. Vorgehensweise ist es, zundchst eine Optimierung gemaB
(4.21) durchzufiihren, um die resultierenden Werte der Kontrollvariablen in Ab-

'8 van Aarle et al. (2002, S. 333) kommen zu dem Ergebnis, dass die Kooperationslosung
auch Pareto-optimal sein kann, wenn Asymmetrien beziiglich der nationalen Preisrigiditi-
ten bestehen. Diese Koinzidenz besteht jedoch nicht mehr, wenn die Outputelastizititen
der Fiskalpolitik unterschiedlich sind. In der vorliegenden Arbeit wird dagegen von gla-
chen, auf eins normierten Outputelastizititen der Fiskalpolitik ausgegangen. Auch hier
héngt das Ergebnis, wie gezeigt wurde, von der unterschiedlichen Wirkung der Fiskalim-
pulse auf die endogenen Variablen ab. Diese Asymmetrie ist jedoch durch die unter-
schiedliche Grofe der Volkswirtschaften bedingt.

'8 vgl. Kamien/Schwartz (1991, S. 275 f.).

18 Intriligator (1971, S. 388). &, &, m® bezeichnen dabei die optimalen Nash-Losungen

(open-loop) der drei Akteure inlandische Regierung, auslédndische Regierung und Naten-
bank fiir die Politikvariablen in Abhangigkeit der Zustands- und Kozustandsvariablen.
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hangigkeit der Zustandsvariablen 7") darzustellen. Dann ist es moglich, die In-
teraktionsterme zu ermitteln und die optimalen feedback-Strategien zu errech-
nen. Wie (4.26) und (4.27) nahe legen, ist wie beim open-loop-Fall lediglich ei-
ne numerische Losung des Nash-closed-loop-Spiels moglich. Vergleichsmaf-
stab ist ein Zwei-Personen-Nash-Spiel (closed-loop) mit den als einheitlicher
Akteur handelnden Regierungen einerseits und der Notenbank andererseits. Fiir
diese Variante der fiskalpolitischen Kooperationslosung gelten die Bedingungen
erster Ordnung;:

(4.30) (HR+HR') =0, (HR+HR') =0, HN,, =0
o(HR+HR') O(HR+HR") ¢

(4.31) on omé or
. 0(HR+HR") 8(HR+HR") ot
4= orr  omf  orm
v, OHN OHN 8 OHN o8
432) A og on og on
Ae OHN _OHN 0z _OHN oz

or" og om og om
Die Optimierungsergebnisse des closed-loop-Spiels in Relation zur Kooperati-
onslosung zeigen, ebenso wie im open-loop-Fall, dass letztere fiir ¢ # 0,5 keine

Pareto-Verbesserung bedeutet. Fiir gleich grole Volkswirtschaften wiirde eine
fiskalpolitische Kooperation fiir die Regierungen zwar eine Pareto-Verbesserung
bedeuten, anders als im open-loop-Fall wiirde sich diese Losung aber nicht en-
dogen einstellen (vgl. Tab. 4.2). Ein Vergleich der optimalen Verlustniveaus der
Akteure unter open- bzw. closed-loop Nash-Bedingungen zeigt, dass die Regie-
rungen fiir ¢ =0,5 den beiden Optimierungsverfahren indifferent gegeniiberste-
hen, ansonsten das jeweils kleinere Land die closed-loop-Variante vorziehen
wird (vgl. Tab. 4.3).

Tab. 4.2 Vergleich der optimalen Verlustniveaus der Akteure bei unterschiedli-
chen Strategien: Nash closed-loop vs. fiskalpolitische Kooperation (Notenbank
Nash closed-loop).

> [0<¢9<0,5]

Regierung Inland < [0,5 << 1]

Verlust > [0 <(1-9)<0, 5] Verlust
Regierung Ausland Nash fiskalpolitische
closed-loop | < [0’5 < (1 B (o) < 1] Kooperation

Notenbank > [0 <p< 1]

Regierungen addiert > [0<p<]
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Tab. 4.3 Vergleich der optimalen Verlustniveaus der Akteure bei unterschiedli-
chen Strategien: open-loop vs. closed-loop.

> [0<9<0,5]
Regierung Inland = [p=0,5]
< [0,5<p<i]
Verlust > [0 <(1-¢)< 0’5] Verlust
Regierung Ausland Nash = [(l -p)= 0,5] Nash
open-loop | _ [0 5¢ (1 _ ¢) < 1] closed-loop
Notenbank = [0<p<I]
) i > (¢#0,5)
Regierungen addiert _ ((p -0, 5)
4.3 Dynamische und statische Optimierungsergebnisse im Vergleich

Vergleicht man die Ergebnisse der dynamischen Spielsituationen mit ihren stati-
schen Entsprechungen, kann man in wesentlichen — wenn auch nicht in allen —
Bereichen Ubereinstimmungen feststellen. Ubereinstimmung herrscht insofern,
als das groflere Land das Nash-Spiel — sei es in der open-loop- oder closed-loop-
Variante — der fiskalpolitischen Kooperation vorziehen wird. Es ist bemerkens-
wert, dass die Akteure im open-loop und closed-loop Nash-Spiel fiir gleich gro-
e Volkswirtschaften gegeniiber der open-loop Kooperationslosung indifferent
sind, dass open-loop Kooperationslosung und Nash-Losung also identisch sind.
Im statischen Fall ist dies anders; hier ist eine Kooperation fiir ¢ =0,5 zu bei-

derseitigem Vorteil, und annahmegemdf; wiirden sich die Regierungen in diesem
Fall zu fiskalpolitischer Kooperation entschlieBen. Wahrend diese Annahme in
der statischen Betrachtung ad hoc, also modellexogen begriindet wurde, stellt
sich die Kooperationslosung in der dynamischen Betrachtung unter Nash-open-
loop-Annahmen modellendogen ein. Fir ¢ #0,5 ist dies nicht der Fall, da die

Kooperation hier auch keine Pareto-Verbesserung bedeutet.

Die gerade hervorgehobenen Unterschiede zwischen Statik und Dynamik wider-
sprechen Samuelsons correspondence principle nicht, da es sich um unter-
schiedliche Sachverhalte handelt: Wie an anderer Stelle ausgefiihrt, miissen sich
die Ergebnisse einer komparativ-statischen Betrachtung und der dynamische
Anpassungsprozess hin zum neuen Gleichgewicht nach einem exogenen Impuls
entsprechen, wenn das Modell konsistent sein soll.'® Im Gegensatz dazu sind
die in Abschnitt 3 und diesem Abschnitt vorgenommenen Untersuchungen Op-
timierungen, die in jenem Fall auf ein atemporales System bezogen sind und in

18 ygl.S. 35.
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diesem Fall auf einen Zeitraum. Die dynamische Optimierung bestimmt den op-
timalen Zustand des Systems in der Zeit und ist keinesfalls als Anpassungspro-
zess an ein neues Gleichgewicht zu verstehen. Heder Zustand des Systems zu
jedem Zeitpunkt ist ein ,,Gleichgewicht” im Sinne von ,,Optimum®. Jedes Ab-
weichen von den optimalen Zeitpfaden der Variablen wire kein ,,Ungleichge-
wicht“, sondern eine Verletzung der Optimierungspramisse.'®’ Die Inhalte der
Tab. 4.1 bis 4.3 diirfen sich demnach durchaus von ihren statischen Entspre-
chungen unterscheiden, ohne dass dies ein Hinweis auf Inkonsistenz wére — sie
miissen sich aber auch nicht unterscheiden. Gemeinsamkeiten zwischen Statik
und Dynamik sind hier also nicht zwei Seiten einer Medaille wie bei komparati-
ver Statik und dynamischem Anpassungsprozess von einem alten zum neuen
Gleichgewicht, sondern voneinander unabhéngige analytische Instrumente, die,
wenn die Schlussfolgerungen iibereinstimmen, fiir deren Robustheit sprechen.
Ein Vorteil der statischen Optimierungen ist, dass diese weitgehend algebraisch
l6sbar sind, was mit dem Nachteil verbunden ist, dass Veranderungen von Vari-
ablen in der Zeit unberiicksichtigt bleiben miissen. Der Vorteil, diese zu beriick-
sichtigen, wird bei der dynamischen Optimierung dadurch erkauft, dass nur nu-
merische Losungen moglich sind.

4.4 Zeitinkonsistenzproblematik und dynamisches Nash-Spiel

An dieser Stelle soll versucht werden, den grundlegende Unterschied zwischen
den in dieser Arbeit verwendeten modelltheoretischen Grundlagen, die zur Ent-
stehung strategischer Interaktion filhren und denen, die einem Modell vom Bar-
ro-Gordon-Typ zugrunde liegen, genauer darzulegen. Um die entscheidenden
Punkte zu verdeutlichen, mag ein Modell einer einzelnen Volkswirtschaft mit
einem einzigen wirtschaftspolitischen Akteur geniigen.

Bei einer Dynamisierung des Spiels der Notenbank gegen die Erwartungen der
privaten Wirtschaftssubjekte entféllt fiir die Politik keineswegs der Anreiz zur
Uberraschungsinflation, was bedeutet, dass die Zeitinkonsistenzproblematik be-
stehen bleibt.'®® Es ist nach wie vor »konsistent“, wenn auch nicht ,,optimal®,
das Uberbeschiftigungsziel zu verfolgen:'®® Der resultierende Verlust iiber den
gesamten Zeithorizont ist hoher, als wenn die Politik von vornherein passiv
geblieben wire. Verfolgen die staatlichen Institutionen jedoch Politikziele, die
mit dem inflationsstabilen Output in Einklang stehen, wie dies in der vorliegen-
den Untersuchung der Fall ist, gibt es auch keine Zeitinkonsistenz: Im Einklang
mit den Erwartungen der Privaten wird Stabilisierung betrieben, so dass ein bes-
seres Ergebnis erzielt wird, als wenn die Politik passiv bleibt. In diesem Sinne
ist Wirtschaftspolitik mit den Worten von Kydland und Prescott nicht nur zeit-
konsistent, sondern auch optimal. Diese Uberlegungen sollen anhand eines ein-

187 vgl. erneut Silberberg (1990, S. 651).

'8 Die Modell von Kydland/Prescott (1977) sowie Barro/Gordon (1983a, 1983b) sind von
vornherein dynamisch angelegt. Vgl. dazu auch Cukierman (1992, S. 33 f).

18 Kydland/Prescott (1977, S. 480).
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fachen Modells einer einzelnen geschlossenen Volkswirtschaft verdeutlicht
werden.

Allen bisherigen dynamischen Uberlegungen ist die adaptive, riickwértsgewand-
te Modellierung der Erwartungen gemeinsam. Moglicherweise 16st sich die Zeit-
inkonsistenzproblematik auf, wenn die Erwartungsbildung vorausschauend
ist." Als ein Beispiel fiir die Modellierung vorausschauender Erwartungsbil-
dung mag die Hypothese Rationaler Erwartungen gelten. Wenn eine Volkswirt-
schaft durch die Gleichungen

1_6
433 =T+ —
( ) p=r+ 7 y+<&

(4.34) y=-a,(i-7)
(4.35) m=-bi+y+p
mit £ als nicht antizipierbaren zuféllig auftretenden Stérterm mit einem Mittel-

wert von null und einer endlichen Varianz (white noise)'®!

dann lautet die Losung:
- 1-b

@36)  y=_2f_, @bUb) af
a,+bp a,+bp a, +bp
a(1-p)  bP+a(b(1-p)+F)  pla+b)
a,+bp a,+bp a,+bp
(4.38) i Py a*bB . B .

a,+bp o +bf  a +bp
Die Hypothese Rationaler Erwartungen besagt nun, dass den Akteuren keine

systematischen Prognosefehler unterlaufen und modellkonforme Erwartungen
bilden.' Fiir die Inflationserwartungen bedeutet das, dass aus (4.37) folgt:

Pt P B AR ST R P W G T

(4'39)~—;—a a,+bﬂ-—:”,—a a, +bp — a, +bff ——

gekennzeichnet ist,

(4.37) p= £

or= L m
1-b
Gleichung (4.39) in die Losung des Makrosystems eingesetzt, ergibt:

440)  y=-—2F .

(4.41) p=

“The issue of time inconsistency is an important one in the context of dynamic policy
making with forward-looking agents.” Turnovsky (2000, S. 185).

' vgl. Wagner (1998, S. 160).

%2 vgl. Fn. 76.
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(4.42) F=Ltmi—L ¢

1-b o, +bp
Man erkennt, dass Geldpolitik bei rationalen Erwartungen realwirtschaftlich
neutral ist und lediglich auf erwartete und tatsdchliche Inflationsrate sowie den
Nominalzins wirkt. Expansive Geldpolitik erhéht den Nominalzins, da die er-
wartete Inflationsrate mit einem expansiven geldpolitischen Impuls ebenfalls
steigt.'” Der Output weicht lediglich bei nicht antizipierbaren Produktivitiits-
schocks von seinem natiirlichen Wert ab.
Strebt der geldpolitische Entscheidungstriger ein Outputniveau grofler als den
inflationsstabilen Output an (Barro-Gordon-Modell), folgt fiir die staatliche Ver-
lustfunktion:

T
_ l - > x5\ .
(4.43) VR—:!.(Z(y y) +-2—p} dt
Unter Beriicksichtigung von (4.40) und (4.41) ergibt die Optimierung von (4.43)

nach m den optimalen Einsatz der Geldpolitik unter der Annahme rationaler
Erwartungen:
wapy o (@rb)b),
a,+bp
Die Optimalwerte der iibrigen endogenen Variablen lauten:
@45)  y=——3B g T 70, 7= Plath-l),
a, +bp a,+bp

Durch die Annahme rationalen Verhaltens entfallt die Dynamik, die das System
mit adaptiven Erwartungen gekennzeichnet hat: Die Optimalwerte sind keine
Zeitpfade, sondern iiber die Zeit konstante Antworten auf Angebotsschocks &,

und zwar nur auf diese. Das (Uber-)Beschiftigungsziel }Az ist fiir die Geldpolitik,
anders als bei adaptiven Erwartungen, ohne Bedeutung.'** Geldpolitik folgt aus-
schlieflich dem Stabilisierungsmotiv, da sie annahmegemifl einen Informati-
onsvorsprung gegeniiber den privaten Wirtschaftssubjekten hat.'*®

Eine weitere Moglichkeit, vorausschauende Erwartungen zu modellieren, ist ein
System in diskreter Zeit, in dem in dem zukiinftige Grofen bereits heute rele-
vant sind. Bezogen auf die Phillips-Kurve bedeutet dies, dass die Inflationser-

19 vgl. dazu auch Abb. 4.1, wo sich der Nominalzins nach einem expansiven geldpoliti-
schen Impuls zunéchst unterhalb seines natiirlichen Wertes befindet und dann dariiber
hinaus geht. Der Anpassungsprozess zum neuen Gleichgewicht wird bei rationalen
Erwartungen iibersprungen.

19 «(A) time consistent optimal policy will in general obtain only if the underlying dynamics
is somehow eliminated in the course of optimization.” Brock/Turnovsky (1980, S. 185).

195 vgl. Spahn (*1999, S. 124).
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wartungen der Folgeperiode ganz oder teilweise in die heutige Erwartungsbil-
dung eingehen: '

1_
4d6)  p, =7ﬂy, e

Nimmt man ferner an, dass die in ¢ beobachtete Inflationsrate mit der fir ¢ er-
warteten ilibereinstimmt, kann man schreiben:'®’

(4.47) 7, = % y, +n7,,,, mit 0<7<1

Mit der Methode unbestimmter Koeffizienten geldst erhilt man:'*®
448) m=—"L_,
B(1-n)
Zusammen mit der Giiternachfragefunktion bzw. der Geldmarktgleichung
(4.49) Yy, =-q (i, - zr,)
(4.50) m,==bi +y, +7,
koénnen die Losungen fiir y,, 7, und i, bestimmt werden. Die staatliche Verlust-
funktion sei:

(& S
4.51) VR=—5E,(§6 [x(ym,— y) + 7, D

woraus sich die zu optimierende ,,Value-Funktion* ergibt:

(4.52) V(r)= —%(x(y, —})2 + 71',2) +3EV (7.,

v

L
Die Optimierung von (4.52) nach m, erfolgt unter Beriicksichtigung der Losung
des Gleichungssystems (4.48) — (4.50). Als Bedingung erster Ordnung erhilt
man:

199

(453) M:a_L+5E!Ma”I+I =0
Om,  om on,, om

t 1+
a,rl*l

t 1

Da der zweite Summand in (4.53) wegen =0 wegfillt, vereinfacht sich die

Bedingung erster Ordnung entsprechend, und man erhalt als Optimalwerte fiir
y, bzw. 7,:

1% ygl. Clarida et al. (1999). Eine ausfiihrlichere Darstellung der Optimierung eines makro-

6konomischen Systems in diskreter Zeit, wenn auch mit adaptiven Erwartungen findet
sich bei Svensson (1997, S. 1139 ff.).

Diese Annahme ist problemlos, da von Schocks abstrahiert wird.

198 vgl. Spahn (2003, S. 70 f.).

1% vgl. Spahn (2003, S. 87 ff.).

197
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2 2
4549 y=— il (12_ ) =y
xp*(1-n) +(1-B)
xp(1-B)(1-n) -
B (=0) +(=p)
Bei vorausschauender Erwartungsbildung besteht der Inflationsbias grundsatz-

lich weiterhin. Je stirker jedoch die zukiinftigen Inflationserwartungen in die
heutige Inflationsrate eingehen, desto geringer wird dieser bias. Fiir linll erhalt
-

(4.55) po=mi=

man folgende Optimalwerte:

(4.56) m =0

(4.57) Y, =p,=m=i,=0

Die vorgenommenen Uberlegungen bestitigen also die Vermutung, dass der In-
flationsbias des Barro-Gordon-Modells durch die dort unterstellten riickwarts-
gewandten Erwartungen der privaten Wirtschaftssubjekte bedingt ist.**® Die Ar-
gumente flir stabilitdtspolitisches Eingreifen des Staates bleiben dagegen beste-
hen.

20 .the Central Bank itself knows from the outset that, if it plays this way, it will fail to

improve employment and will just generate inflation, so it must be a stupid game for it to
play at all.” Goodhart (1994, S. 106). Hervorhebungen im Original.
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5.  Schlussbemerkung

Die vorliegende Arbeit untersuchte die stabilitdtspolitischen Konfliktbeziehun-
gen, die sich in einer Wahrungsunion daraus ergeben konnen, dass diese asym-
metrischen Storungen ausgesetzt sein kann. Dies kann zur Folge haben, dass
zum einen die ihrer jeweiligen (Wahl-) Bevolkerung verpflichteten Mitglieds-
lander divergierende Fiskalpolitiken betreiben und dass zum anderen die supra-
nationale Notenbank eine am (unionsweiten) ,,Gesamtwohl ausgerichtete Poli-
tik betreibt. Die spieltheoretischen Betrachtungen sollten Aufschluss dariiber
geben, welches Wiahrungssystem bei stabilisierungspolitischem Handeln der
staatlichen Akteure in wohlfahrtstheoretischer Hinsicht die beste Wahl darstellt.
Eine weiterfiinrende Frage war, wie sich — unter der Annahme, dass sich zwei
Lénder auf die Bildung einer Wahrungsunion geeinigt haben — die Implikationen
von GroBenunterschieden fiir die Stabilisierungspolitik in der Wahrungsunion
unter verschiedenen strategischen Verhaltensannahmen wohlfahrtstheoretisch
auswirken.

Die spieltheoretische Untersuchung zeigte, dass, wenn ein Leitwdhrungssystem
zugunsten einer Wahrungsunion aufgegeben wird, das ehemalige Leitwahrungs-
land angesichts asymmetrischer Storungen einen Wohlfahrtsverlust erleidet. Des
weiteren wurde der Frage nachgegangen, ob Kooperation in jedem Fall wohl-
fahrtssteigernd wirkt. Es zeigte sich, dass dies nur fiir den Fall gleich grofler
Lander uneingeschrankt gilt. Fiir ungleich groBe Lander kann die grundsétzliche
Suboptimalitit der Nash-Losung gegeniiber der Kooperationslosung fiir das gro-
Bere Land dadurch kompensiert werden, das sich das kleinere Land zu einer
starkeren fiskalpolitischen Reaktion veranlasst sieht, wovon das groBiere Land
wiederum profitiert. Verfolgt die Notenbank unionsweite Durchschnittswerte als
Zielgroflen, gilt diese ,,Ausbeutung des kleinen Landes durch das grofle para-
meterunabhéngig. Unionsweit gesehen ist Kooperation im Vergleich zu Nash-
Verhalten durchaus von Vorteil, moglicherweise wird dieser Vorteil jedoch
durch den Verlust eines Landes erkauft, so dass es fraglich ist, ob eine fiskalpo-
litische Kooperation unter diesen Umstdnden zustande kommt. Dieses Ergebnis
ist unabhédngig davon, ob die Notenbank in ihrer Zielfunktion unionsweite
Durchschnittswerte fiir Inflationsrate und Output stabilisiert oder die nationalen
Verlustfunktionen gleich gewichtet optimiert. Nimmt man an, dass die Noten-
bank aufgrund ihrer politischen Unabhéngigkeit in der Lage ist, die Position ei-
nes Stackelberg-leaders einzunehmen, wihrend sich die Regierungen unterein-
ander ein Nash-Optimierungskalkiil verfolgen, bedeutet dies, dass das groBere
Land von dieser Konstellation im Vergleich zum Nash-Spiel profitiert, wihrend
das kleinere Land einen Schaden erleidet. Fiir gleich groBe Lénder sind die Ak-
teure indifferent. Das grofere Land diirfte demnach ein Interesse daran haben,
fiir eine starke, politisch unabhéngige Notenbank einzutreten, wihrend fiir das
kleinere Land eine grofere politische Verantwortlichkeit der Notenbank vorteil-
hafter wire.
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Moglicherweise erscheint die Operationalisierung der Interessen der Unionsldn-
der als ausschlieBlich an nationalen GroBen orientiert als zu einseitig. Da die
europdische Integration im Allgemeinen und die Europdische Wirtschafts- und
Wihrungsunion im Besonderen in der Bevolkerung der einzelnen Mitgliedslan-
der — oder auch potenziellen Mitgliedsldnder — auf unterschiedlichen Enthu-
siasmus stoft, erscheint die Modellierung der Ziele der Teilnehmerlénder als an
nationalen Interessen orientiert nicht unrealistisch, so dass aus Griinden der poli-
tischen Akzeptanz nachvollziehbar ist, dass Kooperation nicht unbedingt ein
Wert an sich ist, sondern unter dem Gesichtspunkt betrachtet wird, wie sich die
Beriicksichtigung unionsweiter Ziele auf das eigene Land auswirkt. Diese Mo-
dellierung sollte jedoch als rein deskriptiv und nicht als normativ verstanden
werden. Bei allen, mitunter pathetischen, Bekenntnissen politischer Représen-
tanten zu ,,Europa‘“ (nicht etwa zur ,,Europdischen Union“ oder gar zum ,,Euro-
péischen Ausrichtungs- und Garantiefonds fiir die Landwirtschaft (EAGFL)*)
wird durchaus darauf geachtet, dass das ,,wohlverstandene Eigeninteresse® nicht
zu kurz kommt.

Unterstellt man benevolentes Verhalten der politischen Entscheidungstrager,
d.h. ein von Stabilisierungsmotiven geleitetes wirtschaftspolitisches Handeln im
Einklang mit den Priferenzen der privaten Wirtschaftssubjekte, liefert die mo-
delltheoretische Betrachtung kein Argument fiir fiskalpolitische Regeln wie im
Vertrag von Maastricht und im Stabilitdts- und Wachstumspakt vorgesehen.
Wird dagegen davon ausgegangen, dass Regierungen eine Neigung zu exzessi-
ven Defiziten haben, wird der Sinn fiskalpolitischer Regeln bestitigt. Die grund-
sitzliche Annahme von Benevolenz kann vielleicht dadurch gerechtfertigt wer-
den, dass die Neigung zu inflatorischer Geldpolitik oder exzessiven Haushalts-
defiziten zumindest seit Anfang der 90er Jahre abgenommen zu haben scheint.
Ob dies durch entsprechende Notenbankverfassungen erreicht wurde oder ande-
re Griinde hat, konnte im Rahmen der hier behandelten Fragestellungen offen
bleiben.

Verfolgt die Notenbank einzig ein Inflationsziel, konnen fiskalpolitische Regeln
geeignet sein, sowohl die Wohlfahrt der Union als Ganze, wie auch der einzel-
nen Teilnehmerstaaten zu steigern. Auch hieraus ldsst sich jedoch kein Argu-
ment fiir Beschrinkungen der nationalen Haushaltspolitiken herleiten, da die
Ursache ineffizienter Fiskalpolitik die einseitige Orientierung der Notenbank auf
das Inflationsziel ist. Die Schlussfolgerung, die hieraus also zu ziehen ist, ist die,
dass die Notenbank neben einem Inflationsziel auch ein Beschéftigungsziel ver-
folgen sollte.

Eine dynamische spieltheoretische Betrachtung kam zu dem Schluss, dass Stabi-
lisierungspolitik auch dann sinnvoll sein kann, wenn sich das makrodkonomi-
sche System im Zeitablauf endogen stabilisiert. Der Politik kommt dann die
Aufgabe zu, die wirtschaftspolitisch relevanten Grolen auf einen effizienteren
Anpassungspfad zu bringen. Die statischen Optimierungsergebnisse wurden da-
bei im Wesentlichen bestitigt. Es konnte gezeigt werden, dass sich kooperatives
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Verhalten bei gleich groflen Landern endogen einstellen kann, wenn dieses eine
Pareto-Verbesserung bedeutet.

Der Umstand, dass eine Wahrungsunion zwei Staaten umfasst, mag als grobe
Vereinfachung erscheinen. Die Vermutung liegt jedoch nahe, dass eine Ausdeh-
nung des Modells auf mehrere Akteure zu einer Steigerung der Komplexitit bei-
getragen hitte, mit der der Erkenntnisgewinn nicht schrittgehalten hatte.
Moglicherweise wird die Bedeutung nicht internalisierter externer Effekte gro-
Ber und Koordinierung nationaler Fiskalpolitiken schwieriger. Vermutlich ist die
Anzahl der Teilnehmer an einer Wahrungsunion auch bedeutsam, wenn es um
das Abstimmungsverhalten im Zentralbankrat geht — ein politdkonomischer Ge-
sichtspunkt, der in dieser Arbeit nur am Rande gestreift wurde. Gesetzt den Fall,
die Mitglieder des Zentralbankrates orientieren ihr Abstimmungsverhalten auch
an nationalen Interessen, stellt sich die (hier offen gebliebene) Frage, welche
Auswirkungen die anvisierte Reform der Abstimmungsmodalititen im EZB-Rat
bei Ausdehnung des Euro-Wahrungsraums hat.

Viele Ergebnisse, die in dieser Arbeit gewonnen wurden, hdngen wesentlich von
der relativen GroBe der zwei Teilnehmerstaaten an der Wahrungsunion ab. Es
wurde darauf hingewiesen, dass die EU von einigen Autoren in die Landergrup-
pen ,.,Kemn“ und ,,Peripherie” eingeteilt werden, je nach Synchronisationsgrad
der Konjunkturverldufe oder Anfilligkeit gegeniiber asymmetrischen Storungen.
Die in dieser Arbeit vorgenommene Einteilung in ,,Inland* und ,,Ausland* kann
durchaus auch als Chiffre fiir diese Kategorien gesehen werden, wobei die Peri-
pherie wiederum nicht unbedingt als einheitlicher Block gesehen werden muss.
Moglicherweise dndern sich die GroBenverhiltnisse und die Zusammensetzung
von , Kern“ und ,,Peripherie” mit dem anvisierten Beitritt weiterer Staaten zu-
néchst zur EU und dann zur Eurozone.






Anhang

Multiplikatoren Wéahrungsunion (I)

dm dg dg’

& o, B(a(1-9)+a,(1- B)+ B(1+a,)) B(-a(1-p)+a,(1- B)+a,B)
o +p(1-a,) Q, Q

&y ap ,B(_a1¢+az(1_ﬁ)+a4ﬁ) ,B(al¢>+a2(1—,8)+ﬂ(1+a4))
o+ p(1-a,) Q Q,

i a,(1- B) (1-B) (e, (1- )+, (1- B)+ B(1+a,)) | (1- B)(-a,(1- ) + @, (1- B) + @, )
a+p(1-a,) Q, Q,

i a,(1-B) (1- B)(-ap+a,(1- B)+a,B) (1- )@+ a,(1- B)+ B(1+a,))
o+ B(1-a,) Q, Q,

di |- ﬁ(l_a4) az(l_ﬂ)'*'ﬁ(%'*’(o) az(l_ﬂ)+ﬂ(a4+1_¢)
a+p(1-a,) Q, Q,

6Cl1



Multiplikatoren Wihrungsunion (I1I)

dw aw’

o a,8(2a,(1- Bo) + fo(2a, +1)) + a, B’ B (a,(1-9)(2a, -2a,-1)+a,)
Q Q,

& ﬂz(al¢(2a2 —2a, _1)+a2) a,ﬂ(Zaz(l—,B(l—¢))+ﬂ(l—¢)(2a4+l))+a2ﬂ2
Q, Q,

aB(20,0(1- B)+ (22, +1)(fp+1-9))

B(1-B) (e (1-9)(2a, —2a, -1) +a,)

dp +a,f(1- B)+ B (2a, +1) Q,
Q]
(- F)(ap(2a, ~20,-1) +a,) @,p(2a,(1- B)(1-0) +(0+ A(1-9))(1+24,))
dp’ o +a2ﬂ(l—ﬂ)+ﬂ2(2a4+l)
Ql
P B(a,(1-280)+ Bo(1+2a,)) ﬂ(a2(1-2ﬂ(1 -9))+ B(1-9)(1+2a,))
Q, Q

Q, =(a,+ B)(2a, (1- B) + B(2a, +1))>0

0¢l



Multiplikatoren Wechselkursunion mit Leitwihrung (I)

dg dg’
dy ,B(az(l—ﬂ)+,8(1+a4)) ,B(az(l~ﬂ)+a4/3)
Ql Ql
& B(-a,+a,(1- B)+a.B) Bla, +a,(1- B)+ B(1+a,))
4 a + (1 (14) Q Q
dp (1-B)(a.(1- p)+ B(1+a,)) (1-B)(e(1-B) +a.B)
a,+p(1-a, Q, Q
& (1- B)(-a, +a,(1- B) +a.p) (1-B)(e + a,(1- B) + B(1+a,))
i a+p(1-a,) Q Q
i a,(1-B)+ B(1+a,) a,(1-p)+a,p
' a+p(1-a,) Q, Q
1 1
dm B(1+2a,)+2a,(1- B)

B(1+2a,)+2a,(1- B)

I€1




Multiplikatoren Wechselkursunion mit Leitwihrung (1I)

dw aw’
& @ f(2a,(1- §)+ B(2a, +1))+ &, o
Q, Q
. s ((11(2012 -2a, —l)+a2) a,f(2a, + B)
e Q Q
i alﬂ(2a2(l—ﬂ)+ﬂ(l+2a4))+a2,8(1—,8)+/32(1+2a4) a,B(1- B)
Q Q
) B(-B) (22, —2a,-1)+a,) Bla,(1+2a,)+a,(1- B)+ (1 +2a,))
ap Q Q
i B(a,(1-28)+ B(1+2a,)) B
Q Q
. B(2a, —2a,-1) -B(2a, - 2a,-1)
dm

B(1+2a,)+2a,(1- )

B(1+2a,)+2a,(1- )

(43!
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Multiplikatoren System flexibler Wechselkurse

dm dm* dg dg’
dy ﬂ(2a1+ﬂ(1—a4)) _ﬂz(l_%) B | B
Qz Qg Ql QZ
o | L) Bla+pi-a)) | B | 8
7 Q, Q, Q | Q
5 | (=82 +p(-a)) _B(-p)(1-a,) -8 [1-8
/4 Q, Q, Q, Q,
. _B-p)(1-a,) (1-B)(2a,+ B(1-a,)) | 1-B [1-B
P Q, Q, Q, Q,
. ﬂ(l—a4) ﬂ(l—a4) _1_. 1
di _—Qz _—Qz 0, Q,
B(l+a,)+2a,(1- B) Bl+a)+2a,(1-8) | 1 | L
de 2a, 2a, 2a, | 2a
dw aw’
i B(2a,+ B(1-a,)) A (1-a,)
Q, Q,
i A (1-a,) B(2a, + p(1-a,))
QZ QZ
i B(2a,+(1-a,)(1+ B)) B(1-p)(1-a,)
Q, Q,
. B-pB)(1-a,) B(2a,+(1-a,)(1+ B))
p o, a,
. ﬂ(l—a4) ﬂ(l—a4)
di —Qz o,
d B(2a, —a,-1) _ﬂ(zag—a,,—l)
¢ 2a, 2a,

Q,=2(a, +B(1-a,))>0




Multiplikatoren Wihrungsunion mit ,,iibriger Welt“, keynesianischer Fall (I)

dm dm"% dg dg’

& 3a,+1 1 3a,(1-9)+3-9 (1-9)(1+3a)
Q, Q, Q, Q,

o 3a, +1 1 _o(1+3a) 3a,p+@+2
Q, Q, Q, Q,

iy 2 3, +2 2¢ 2(1-9)
Q, Q, Q, Q,

dp 0 0 0 0

dp’ 0 0 0 0

dp"™* 0 0 0 0

di _2 _L 20 2(1-¢)
Q, Q, Q, Q,

de L _ L _e _(1=9)
3a, 3a, 3a, 3a,

vel



Multiplikatoren Wihrungsunion mit ,,iibriger Welt“, keynesianischer Fall (II)

dw dw‘ dwROW
3, (2a,(1- )+ o, (1-9) + ) 3q,(1-¢)(2a, +a, - 1) |
dy 2a,(2-9)+a,(2-9)+p +2a,(2-p)+a;(2-p)-1+¢ 5—3
Q, Q,
3a0(2a, +a, - 1) 3, (22,0 + a;p +1-9) ,
ay 2a,(1+9)+a,(1+9)-9p +2a,(1+p)+a;(1+ ) +1-p H}
Q, Q,
iy 2a,(2p-1)+a(20-1)-2¢ 2a,(2p-1)+a;(2p-1) + 2(1- 9) 3q, +2
Q, Q, Q,
dp 1 0 0
dp’ 0 1 0
dp*o” 0 0 1
di 2a,(2p-1)+a;(20-1)-2¢ 2a,(2¢0-1)+a;(2p 1)+ 2(1-p) 1
Q, Q, Q,
de a,(2p-1)+a,(1+9)-9 (20— +a(p-2)+1-9 1-3a,
3a, 3a, 3a,

Q,=3q,+1>0

Sel



Dynamisches System Wihrungsunion (Differenzialgleichungen)
Die Gleichungen (4.6) und (4.7) konnen unter Beriicksichtigung von (4.1) bis (4.5) wie folgt in Matrixform dargestellt wer-

den:

a’ (p-1)(B(k-1)+1)

+a,bf

(v
J(1=8)| +a| | -2(B(k(p-1)+1)-1)
-p(b~9)

(2a,(B-1)-B)(a (B(k-1)+1)+bB)

(-8 [a12¢(ﬁ(k_1)+1)

+o,(, (b(B-1)-2pkp)+ Bp)-a,bp

|

a’ (p-1)(B(k-1)+1)

ooy )

+a,bf
(2a,(B-1)-B)(a (B(k-1)+1)+5B)

alz(p(ﬂ(k—l)ﬂ)
b(8-1) J
+2(B(kp-1)+1)

-a,bp

(22, (B-1)- B)(a (B(k-1)+1)+bB)

i(B-1) +a,[/3(b+(p—l)—a2[
(2a,(B-1)- B)(a, (B(k-1)+1)+bB)

aj(1-8 J(1=8)(a (o~

D(Bk-1)+1)+b(a(F-1)-F) 75D (o

~—

M

-1)(B(k-1)+1)+ab(1- B))

)
) a,(B(k-1)+1)+bp
)

alj(l_ﬂ

(2a,(B-1)-B)( (ﬂ(k—1)+1)+bﬁ)
Jj(1-B) (ap(B(k-1)+1)+ab(8-1))

(az(,ﬁ 1)-B)(en (B(k-1)+1)+58)
)(01l (B(k-1)+1)-

("‘zw‘l)_ﬂ))

a,(B(k-1)+1)+bp

(2a,(B-1)-B) (@ (B(k-1)+1)+B)

Um zunichst die komplementire Losung zu erhalten, werden m?®

i

(2(12(,3 1)-8)( (ﬁ(k 1)+1)+58)

=g=g =0 gesetzt, um ein homogenes Differenzialglei-

chungssystem zu erhalten. Werden nun die Versuchslosungen 7 =me” und 7° = ne” eingesetzt, erhilt man die charakteristi-

9¢1



j(o-2a)(1-p) | __ aj(-p)(b-1)
2a0,(1-8)+B 7 a(B(k-1)+1)+pb

als Losung fiir (4.6) und (4.7) die Ausdriicke 7 =m,e™ + m,e” und 7" =ne" +n,e”

sche Gleichung |-/ — M|=0 mit den reellen Eigenwerten: # = , so dass man

bei unterschiedlichen Eigenwerten”’

ml;l

0
erhilt. Setzt man die Losungen der charakteristischen Gleichung in (rml -M )[ J: (0] ein, erhilt man folgende Bezie-

nl;2
hungen zwischen m, und n, bzw. m, und n,:
a’p(B(k 1) +1)+a (@ (b(B-1)-2Bkp) + Bp) - a:bB
: 4, my=4,, n,=4,.
o (A1) ) (@ (A1) k(o1 A(1—p)) s B

Die Konstanten 4, und 4, werden nun mittels zweier Anfangsbedingungen bestimmt.
(*)

m =4, n=

Die partikuldre Losung erhélt man, indem 7
aufgelGst erhélt man:
1 aqb+e-1)-ab  a(p-1)+ab
— m

(1 0)(”)_ 1-b a,(1-b)(a,-2a,) o(1-b) (e, -2a,)
0 1\~ 1 ap—ab a(b-¢)-ab £

1-b a(1-b)(a,-2a,) a(1-b)(a; —2a,)
Die endgiiltige Losung des Systems erhidlt man durch Addition von komplementirer und partikuldrer Losung.

=0 gesetzt wird. In das Gleichungssystem eingesetzt und nach 7 bzw. =’

S

' Fiir das Losungsverfahren bei reellen und identischen Eigenwerten vgl. Gandolfo ¢1980) S. 269 ff.

LET
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Anteile am EU-weiten Bruttoinlandsprodukt 2001

(Grunddaten: EUROSTAT; eigene Berechnung)

Eurozone EU-15
Deutschland 30,3 23,4
Frankreich 21,4 16,6
Italien 17,8 13,8
Spanien 9,6 7,4
Niederlande 6,3 49
Belgien 3,7 2,9
Osterreich 3,1 2.4
Finnland 2,0 1,5
Griechenland 1,9 1,5
Portugal 1,8 1,4
Irland 1,7 1,3
Luxemburg 0,3 0,2
Vereinigtes Konigreich -/- 18,0
Schweden -/- 2,8
Déanemark -/- 2,0
> 99,9 100,1
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Optimale Cournot-Nash-Verlustniveaus in Abhdngigkeit von der
Verlustfunktion der Notenbank (S. 88).

Auszahlungsmatrix fiir die Regierungen fiir Kooperation und Nash
bei gleich grofien Volkswirtschaften (S. 91).

Vergleich der Verlustniveaus Kooperationslosung vs. Nash mit No-
tenbankverlustfunktion (3.3) (S. 92).

Vergleich der Verlustniveaus Kooperationslosung vs. Nash mit No-
tenbankverlustfunktion (3.32) (S. 92).

Stackelberg- (Notenbank als leader, Regierungen follower, Regie-
rungen untereinander Nash) vs. Nash-Lésung (S. 94).

Stackelberg- (Notenbank als leader, Regierungen follower, Regie-
rungen kooperieren) vs. Nash-Losung (S. 94).

Stackelberg- (Notenbank als leader, Regierungen follower, Regie-
rungen untereinander Stackelberg) vs. Nash-Losung (S. 95).
Stackelberg- (Regierungen als leader, untereinander Nash, Noten-
bank follower) vs. Nash-Losung (S. 96).



Tab. 3.10

Tab. 3.11

Tab. 3.12

Tab. 3.13

Tab. 3.14

Tab. 3.15
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Stackelberg- (Regierungen als leader, untereinander Kooperation,
Notenbank follower) vs. Nash-Lésung (S. 96).

Stackelberg- (Regierungen als leader, untereinander Stackelberg,
Notenbank follower) vs. Nash-Losung (S. 96).

Vorzeichen der Multiplikatoren fiir linderspezifische Angebotspa-
rameter in einer Wahrungsunion mit a,=a,=0,=b=k=1 und
a,=0 (S. 98).

Vorzeichen der Multiplikatoren fiir ldnderspezifische Angebotspa-
rameter in einer Wihrungsunion mit a,=a,=b=k=1 und
0<q =q,<1(8.99).

Optimale Cournot-Nash-Verlustniveaus in Abhdngigkeit vom Wih-
rungssystem bei asymmetrischen Angebotsstrukturen (S. 99).
Optimale Cournot-Nash-Verlustniveaus in Abhdngigkeit von der
Verlustfunktion der Notenbank bei asymmetrischen Angebotsstruk-
turen (S. 99).

Tab. 3.16a) Vergleich der Verlustniveaus Kooperationslosung vs. Nash mit No-

tenbankverlustfunktion (3.3) und asymmetrischen Angebotsstruktu-
ren (S. 99).

Tab. 3.16b) Vergleich der Verlustniveaus Kooperationslosung vs. Nash mit No-

Tab. 3.17

Tab. 4.1

Tab. 4.2

Tab. 4.3

tenbankverlustfunktion (3.32) und asymmetrischen Angebotsstruk-
turen (S. 100).

Vorzeichen der Multiplikatoren Wahrungsunion mit ,,tlibriger Welt
(S. 103).

Vergleich der optimalen Verlustniveaus der Akteure bei unter-
schiedlichen Strategien: open-loop vs. fiskalpolitische Kooperation
(S.112).

Vergleich der optimalen Verlustniveaus der Akteure bei unter-
schiedlichen Strategien: Nash closed-loop vs. fiskalpolitische Ko-
operation (Notenbank Nash closed-loop) (S. 118).

Vergleich der optimalen Verlustniveaus der Akteure bei unter-
schiedlichen Strategien: open-loop vs. closed-loop (S.119).
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