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Der Haavelmo-Effekt im Wechselkursmechanismus
Zur Interpretation eines populiren Ansatzes*

Von

Hans-Werner Sinn

1. Einleitung

Seit Laursen/Metzler' und Harberger? ist wohlbekannt, daf der Impuls, der
vom Auflenhandelsgeschehen her auf das heimische Produktions- und Beschifti-
gungsniveau ausgeiibt wird, selbst bei Beschrinkung der Analyse auf den Giiter-
markt nicht blof an der Verdnderung des Leistungsbilanzsaldos abgelesen werden
kann: Es gibt zusitzliche Einfliisse auf die heimische Produktion, die iiblicherweise
unter der Rubrik ,, Terms-of-Trade-Effekte subsumiert-werden.

Sohmen® hat in einer knappen Notiz die Auffassung vertreten, daff diese zu-
sitzlichen Einfliisse die Form eines Haavelmo-Effektes annehmen konnen, wie er
aus der Finanzwissenschaft bekannt ist* *. Leider blieb ihm aber nicht die Zeit,

* Fir wertvolle Kommentare danke ich Dieter Bender, Horst Herberg, Riidiger Pethig, Mi-
chael Schmid und Jiirgen Schréder, die eine frihere Fassung dieses Aufsatzes gelesen haben,
sowie den Diskussionsteilnehmern bei Vortrigen an der Universitit Mannheim, der Uni-
versity of Western Ontario und der New York Business School. Verbleibende Mingel ge-
hen vollstindig zu meinen Lasten.

1 Laursen, 8., und Metzler, L. A., Flexible Exchance Rates and the Theory of Employ-
ment, in: The Review of Economics and Statistics 32 (1950), S. 281ff.

2 Harberger, A., Currency Depreciation, Income, and the Balance of Trade, in; The Journal
of Political Economy 58 (1950), S. 4 71f,

3 Sohmen, E., Exchange Rates, Terms of Trade, and Employment: Final Comment, in:
Kyklos 29 (1976}, S. 1351f.

4 Siche Haavelmo, T., Multiplier Effects of a Balanced Budget, in: Econometrica 13 (1945),
S. 31111

5 Sohmen tat seine AuBerung jn cinem Kommentar zu einer Diskussion, die er selbst unter
anderem durch (nach Meinung des Verfassers unberechtigte) Vorwiirfe gegen den Laursen-
Metzler-Ansatz provoziert hatte. Vgl. Sohimen, E., Exchange Rates, Terms of Trade, and
Employment: Pitfalls in Macroeconomic Models of Open Economies, in: Kyklos 27 (1974),
S. 521ff.; Bender, D, Rose, K., und Sauernheimer, K. H., Exchange Rates, Terms of
Trade and Employment: A Comment to Sohmen, in: Kyklos 29 (1976), 5. 118ff.; Feld-
sieper, M., Exchange Rates, Terms of Trade and Employment: Another Comment, in:
Kyklos 29 (1976), S. 127ff.; Liufer, N. K., International Transmission of Business Cycles:

1 Jb. I. Sozialwiss, 1/31
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diese Interpretation niiher zu erkliren und zu prizisieren. Auch in seinen frither
veroffentlichten Arbeiten ist sie keineswegs offensichtlich®. Dennoch ist die Inter-
pretation dem von Sohmen (und Harberger) verwendeten Modelltypus in der Tat
adaquat. Um dies zu zeigen, wird in der vorliegenden Studie ein keynesianisches
AuBenhandelsmodell formuliert, das sich in allen entscheidenden Annahmen eng
an Sohmen anlehnt und in der Lage ist, die Wirkungsweise des Haavelmo-Effektes
zu veranschaulichen sowie seine Implikationen in einer leicht interpretierbaren

Weise darzustellen.

2. Das Grundmodell

Wir betrachten den Giitermarkt einer kleinen, offenen Volkswirtschaft. Es wird
ein Gut produziert, das fir Exporte und zur Befriedigung der inlindischen Giiter-
nachfrage Verwendung findet. Vom Ausland wird ein anderes Gut importiert. We-
gen horizontaler Angebotskurven ist der Preis beider Giiter in der Wihrung des je-
weiligen Produzentenlandes konstant. Allein der Importpreis in termini der Wih-
rung des Importlandes kann sich wegen des Wechselkurseinflusses dndern. Es wird
unterstellt, dafs die Leistungsbilanz in der Ausgangslage ausgeglichen ist.

Variablen des Einkommenskreislaufes werden folgendermaBen bezeichnet:

Q = Produktion
(= Indikator des Beschiiftigungsniveaus)
Y = Volkseinkommen

X = Exporte

D = heimischer Verbrauch des Inlandsgutes
M = Importe

A = Absorption

Alle Symbole reprisentieren reale Werte. Die entsprechenden nominalen Werte
werden durch das Superskript ,,n gekennzeichnet. Der Begriff ,,real hat die glei-
che Bedeutung wie bei der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung itblich: Ein realer
Wert ist also das Produkt einer Menge mit dem inlindischen Preis eines Basiszeit-
punktes bzw. die Summe solcher Produkte. Vollig iquivalent kénnen wir auch sa-
gen, ein Realwert sei ein Nominalwert, deflationiert mit ¢inem Paasche-Preisin-

A Comment to Sohmen, in: Kyklos 29 (1976), S. 130.; ders,, A Reply to Sohmen’s
Comment, in: Kyklos 29 (1976), §. 140.

6 Vgl. z.B. Sohmen, E, Fiscal and Monetary Policies under Alternative Exchange Rate
Systems, in: Quarterly Journal of Economics 81 (1967), 8. 515£f.; ders., Wechselkurs und
Wihrungsordnung, Tibingen 1973; ders., Exchange Rates, Terms of Trade, and Employ-
ment: Pitfalls in Macroeconomic Models of open Economies, in: Kyklos 27 (1974), 8.

S21if.
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dex”. Er hat von daher die Dimension ,Einheiten einheimischer Wihrung“®. Es
wird unterstellt, daff der Basiszeitpunkt mit jenem Zeitpunkt iibereinstimmt, an
dem eine Parameterinderung im Modell vorgenommen wird. Anfinglich haben
daher alle Preisindizes den Wert eins.

Offenkundig impliziert diese Spezifikation, dal wir fiir das betrachtete Modell
immer

N X=X% und D=Dn
setzen diirfen und daher auch
@ Yns=Qh=0Q=D+X

Ahnliches trifft aber nicht fiir Variablen zu, deren Wert vom Wechselkurs bzw.
Importpreis beriihrt wird. Definieren wir einen Wechselkursindex (dimensionsios)

@) r=x

mit 7* und r} als dem laufenden bzw. anfinglichen (= Basiszeitpunkt-)Preis einer
Einheit fremder Wahrung in Einheiten Inlandswihrung. Dann entspricht dieser In-
dex gerade dem Index des Importpreises in heimischer Wihrung und es gilt

(4) M =M.

Damit haben wir zwar anfinglich M® = M, doch wegen der Variabilitit von r anson-
sten in der Regel M™ + M.
Entsprechendes gilt fiir die Absorption. Wihrend fiir die reale Absorption

(5} A=D+M

geschrieben werden kann, wird die nominale durch

7 Es kann gezeigt werden, daf der Ubergang zu einem Laspeyres-Preisindex keines der unten
im Marginalkalkiil abgeleiteten algebraischen Ergebnisse verindern wiirde. Ein leichter Un-
terschied ergibe sich nur bei unseren verbalen Ausfiihrungen, bei denen implizit in der Re-
gel diskrete Parameterdnderungen unterstellt werden.

8 Reale Werte spielen im vorliegenden Modell dieselbe Rolle, die Sohmen (Wechselkurs und
Wih.rfmgsordnung, a.a.0.; ders., Exchange Rates, Terms of Trade, and Employment: Pit-
falls in Macroeconomic Models of Open Economies, a.a.(.) physischen Grofen zuweist,
dex?n physische und reale Gréflen sind proportional zueinander. Mit unserer Definition ver-
mcidexbwir indes die Additon von Apfeln und Birnen, die Sohmen vornimmt, wenn er die
reale Absorption als Summe aus physischen Importen und dem i in-
ldndischer Produkte definiert. i physischen Verbraieh in
Mit.unter wird in Aufienhandelsmodelien eine Wertsumme, zu deren Berechnung leufende
Preise in termini eines Numérairegutes verwendet werden, als reale Grée bezeichnet, bloB
weil. nicht Geld, sondern das Inlandsgut als Numeraire fungiert. In einem Modell wie dem
vorliegenden, in dem der Geldpreis des Inlandsgutes als konstant angenommen wird, unter
scheidet sich diese Definition einer realen Grofe bis auf die Dimension und einen Propor-
tionalititsfaktor nicht von der Definition einer nominalen Grofie.



4 ) Hans-Werner Sinn

6) AP=DP+Mn=D+iM

angegeben.

Auch reales und nominales Volkseinkommen sind nicht identisch; jedenfalls
dann nicht, wenn man das reale Volkseinkommen als Indikator der aus dem nomij-
nalen Volkseinkommen finanzierbaren Giitermengen ansieht. Wir definieren

yn . gn

Ar/ay’

wobei A"/4 den Preisindex der Absorption und n die Erwartungselastizitit eines
fiir die Bewertung der Hortung relevanten Preisindexes in bezug auf 4"/4 bezeichnet.
Wegen (2) und (6) gilt fiir die Hortung Y" — AN = X — rM; sie entspricht also dem
Leistungsbilanziiberschuf und tritt somit bei den intindischen privaten Wirtschafts-
subjekten als Zuwachs von Devisenbestinden, von Bestinden heimischer Wih-
rung, von verzinslichen Auslandsforderungen oder als Abnahme verzinslicher Ver-
bindlichkeiten gegeniiber dem Ausland in Erscheinung. Der Einfachheit halber un-
terstellen wir eine solche Erscheinungsform, bei der der Realwert der Hortung von
der aktuellen Wechselkursinderung unberiihrt bleibt, bei der also 1 = 0°. In die-
sem Fall wird (7) wegen (2) und (6) zu

&) Y=0-(-1M

9 Eine Mbglichkeit wire z.B., daf sich die Hortung ausschlieflich in einem Zuwachs von in

heimischer Wihrung bewerteten Vermégensbestinden iufiert, deren Realwert aus der Sicht
der inkindischen Entscheidungstriger trotz aktueller Wechselkursinderung konstant bleibt,
weil fir den Liquidationszeitpunkt wieder mit einem ,.Normalniveau‘* des Wechselkurses,
also mit einem festen Preisindex der Absorption, gerechnet wird.
Die Frage, welchen Wert die Erwartungselastitizitit n realistischerweise annehmen solite,
ist indes nicht besonders wichtig. Das Bt sich leicht zeigen, wenn man einmal die allge-
meine, fir beliebige n giiitige Version von (8) betrachtet. Man erhilt diese Version, wenn
man (7) zunichst als

() Y=A+

1
Y=A+Y”—A"+(Y"—A”)(W—1)

aufschreibt und dann von (2) und (6) Gebrauch macht:

Yed+0-an+ X - (g )

1
=Q-0-VM+X -1 (Wul).

Da fiir die Ausgangslage sowohl X ~ rM = 0 als auch A" = 4 angenommen wurde, ist der
Ausdruck

1
o0 ez

fiir kleinere Anderungen von 7 eine vernachldssigbare Grobe. Das ergibt sich unmittelbar,
wenn man das totale Differential bildet und es mit jenem von (8) vergleicht. In beiden

Fillen hat man (exakt)
dY =dg - drM .
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Diese Definition des Realeinkommens entspricht weitgehend jener, die von Soh-
men ™ und Harberger ! gegeben wurde '2. Sie Liit sich anschaulich interpretieren.
Unterstellen wir einmal, bei einem gegebenen Nominaleinkommen, das hier ja dem
Realwert der Produktion (Q) gleicht, steige der Wechselkurs und damit der Import-
preis um den Prozentsatz . Dann ist r —1 = @, und 50 muf man zur Berechnung
des Realeinkommens vom Nominaleinkommen die Differenz zwischen dem tat-
sichlich fir Importe aufgewendeten Geldbetrag und jenem Betrag, der bei kon-
stanten Preisen hitte aufgewendet werden miissen, abziehen.

Zum Verstindnis der Modellstruktur ist es nun auch aufschluBreich, das reale
Volkseinkommen unter Verwendung von (2) und (5) einmal als

9 Y=A+X-™M

zu schreiben und in dieser Version mit dem ebenfalls aus (2) und (5) foigenden
Ausdruck fiir die reale Produktion zu vergleichen:

(10) Q=A+X-M

In beiden Gleichungen taucht die reale Absorption auf, doch erscheint der Lei-
stungsbilanzsaldo in der ersten Gleichung nominal und in der zweiten real. Will
man auch in der zweiten Gleichung den nominalen Leistungsbilanzsaldo erscheinen
lassen, so muf man Q= A" + X — rM schreiben. Dies ist die iibliche, hier indes
nicht verwendete Formulierung.

In Erginzung der bislang gegebenen Definitionsgleichungen werden zur voll-
stindigen Spezifikation des Modells noch die folgenden Gleichgewichtsbedingun-
gen (nebst Hilfsdefinitionen) benotigt.

_ - oX 1/r oXr
11 X—X* ) E e — e = —
( ) (r) 17)(>0,17)[ a(l/-") X or X’
(12) A=4*(¥);0<a<1, a=?L";
oY
oM* . oM* r

(13)  M=M*(4,n; 0<m<1, m=2 =
“.n) >0 mE g =T

Da Gleichung (8) in den formalen Kalkiil des niichsten Abschnitts nur iber diese Differen-
tialgleichung Eingang findet, diirfen wit getrost von vornherein n = 0 setzen. Der Vorteil
dieses Vorgehens liegt in einer Vereinfachung der verbalen Erliuterung des Haavelmo-
Effektes.

10 Sohmen, E., Wechselkurs und Wihrungsordnung, a.a.0., 8. 149,

11 Harberger, A., 2.3.0,, 8. 53.

12 Wie die verbalen Formulierungen beider Autoren zeigen, haben sie allerdings statt der
Gleichung (8), in der das aktuelle Niveau der realen Importe auftaucht, eine Definitions-
gleichung der Art ¥ = Q — (r — 1)Mp im Sinn, wobei Mp das anfiinglich, also vor einer
Wechselkursinderung gewihlte Volumen der realen Importe bezeichnet. Der Unterschied
ist im Marginalkalkiil wieder vollig belanglos, da (8) ohnehin an der Stelle M = M, diffe-
renziert wird, so dafl man fiir das totale Differential in jedem Falle dY = dQ — drMp erhiilt.
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X* A* und M* sind Verhaltensfunktionen zur Erklirung der Export-, Absorp-
tions- und Importnachfrage. Ein keynesianisches Giitermarktgleichgewicht liegt
vor, wenn diese Nachfragewerte mit den tatsichlichen Werten der jeweiligen Va-
riablen iibereinstimmen. X* ist die iibliche Exportfunktion und -ny die Preisela-
stizitit der Exportnachfrage. Mit A* und M* wird unterstellt, da das Volumen
der gesamten realen Absorption eine Funktion des Realeinkommens ist und daf
der Wechselkurs die Aufteilung dieses Volumens auf den Verbrauch heimischer (D)
und importierter (M) Giiter regelt'>. Der Parameter @ bezeichnet die marginale
Absorptionsquote in bezug auf das Realeinkommen, m die marginale Importnei-
gung in bezug auf die reale Absorption und -y die (partielle) Preiselastizitit der
realen Importnachfrage.

3. Der Haavelmo-Effekt bei exogenen Wechselkursinderungen

In diesem Abschnitt soll die Rolle des Haavelmo-Effektes bei der Beeinflussung
der intindischen Produktion (Q) durch den Wechselkurs geklirt werden. Dabei
wird unterstellt, daf der Wechselkurs modellexogen verindert wird. Man mag hier
an Notenbankinterventionen oder einen weiter gefafiten Modellrahmen, z.B. von
der Art des asset-approach denken, der im Hintergrund steht 14 Zur Veranschau-
lichung der Zusammenhiinge betrachten wir zunichst ein speziell konstruiertes Bei-
spiel. Exst danach wenden wir uns einer allgemeinen formalen Analyse zu.

Das Beispiel hat die Eigenschaft, daf die Preiselastizititen der Ex- und Import-
nachfrage gerade solche Werte aufweisen (ny * nyp = 1), die bei gegebener realer
Absorption fiir eine Unabhiingigkeit des Leistungsbilanzsaldos vom Wechselkurs
sorgen, d(X — rM)/dr = 0. Die Ex- und Importangebotskurven sind, wie es ja
grundsitzlich angenommen wurde, unendlich elastisch. Die Abbildung 1 verdeut-
licht die Situation.

Es soll untersucht werden, wie sich das Modellgleichgewicht bei einer Wechsel-
kurserhohung verlagert. Wir gehen zur Klirung dieser Frage in zwei Schritten vor.
Zuerst iberlegen wir partialanalytisch an Hand der Abb. 1, was passieren wiirde,
wenn die reale Absorption (4) konstant bliebe. Sodann iiberprifen wir das partial-
analytische Ergebnis im Hinblick darauf, ob es aus der Sicht des Gesamtmodells
mit der Annahme einer konstanten Absorption kompatibe] ist.

Erster Schritt (A = D + M = const.): Eine Wechselkurserh6hung verschiebt die
Importangebots- und die Exportnachfragekurve proportional zum Ausmaf dieser
Erhohung nach oben. Dies hat dreierlei Effekte, die auchin der Abb. 1 veranschau-
licht werden:

13 Inhaltlich machte es keinen Unterschied, M = M* (¥, r) zu verlangen.

14 Nach dem asset-approach wird der Wechselkurs kurzfristig vollig unabhdngig vom Lei-
stungsbilanzsaldo so festgelegt, dah ein Bestandsgleichgewicht am ibernationalen Kapital-
markt herrscht.
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1. Realer und nominaler Exportwert steigen im Ausma'® AX ~ ny X, Ar.
Entsprechend steigt die reale inlindische Produktion sowie das Realeinkommen
der Exporteure.

2. Im Umfang AD = — AM = mpr M, Ar > 0 wird realer Import durch Inlands-
kiufe substitujert. Dadurch steigt die reale inlindische Produktion und mit ihr das
Realeinkommen der Produzenten der Importsubstitute im gleichen Umfang.

3. Wegen des hoheren Importpreises erleiden die intindischen Nachfrager eine
Realeinkommenseinbufie der Hohe ArM > 0, M =M, + AM.

Die ersten beiden dieser Effekte erhthen Realeinkommen und reale Produktion.
Der dritte Effekt senkt das Realeinkommen, beriihrt jedoch nicht die reale Pro-
duktion. Nun gilt im vorliegenden Fall, dal M Ar = AX — AM, weil die Handelsbi-
lanz nach Konstruktion trotz Wechselkursinderung immer ausgeglichen bleibt
(X — rM = 0). Das ist ein interessanter Aspekt, denn er impliziert, da die Real-
einkommensinderungen der Produzenten und Importeure einander aufheben,

AY =0,

und daf die Steigerung der realen Inlandsproduktion gerade dem Realeinkommens-
verlust der Importeure entspricht,

AQ=MAr.

Zweiter Schritt { Uberpriifung von A = const.): Die Frage ist nun jedoch, ob das
Ergebnis noch mit der Voraussetzung einer gegebenen realen Absorption vereinbar
ist. Sie kann bejaht werden, weil die reale Absorption gemif (12) eine Funktion
des Realeinkommens ist, das sich ja nicht gedndert hat. Die Partialanalyse war also
adiquat 6.

Mit dem angefiihrten Beispiel (ny + mpy = 1) wird die Parallele zum Haavelmo-
Effekt aus der Finanzwissenschaft offensichtlich: In einer geschlossenen Volkswirt-
schaft betreibe der Staat eine Politik der Budgetverlingerung, indem er zusétzliche
Kiufe im Unternehmenssektor vornimmt, die er vollstiindig durch Steuern finan-
ziert. Die Politik hat zweierlei Auswirkung. Zum einen erhoht sich die private Pro-

15 Der Index ,,0' kennzeichnet Anfangswerte und das Symbol ,,A* die Differenz zwischen
dem laufenden Wert einer Variablen und ihrem Anfangswert.

16 Bei anderen Absorptionsfunktionen wiirden wir nicht zu diesem Urteil kommen. Bei
A=2A4%(Q), 0 < Ab < 1, zum Beispiel wiirden wir feststellen, dat das Exgebnis eine hé-
here reale Absorption verlangt. Ein anderes Beispiel ist die sehr beliebte Hypothese
An = 4% (Q), 0 < Ay* < 1. Da unsere Partialanalyse durch AD + AM = 0 und deshalb
LA = A(D +rM) = M Ar = 40 > 0 gekennzeichnet ist, kiimen wir bei dieser Hypothese
zu dem Schluf, daf die nominale Absorption wegen A’é* < 1 nicht im Ausmay AQ hiitte
steigen diirfen, was bedeutet, dat das partialanalytische Ergebnis eine kleinere reale Ab-
sorption impliziert als fiir seine Herleitung angenommen wurde. In beiden Fillen hitte

daher die Partialanalyse revidiert werden milssen. Im einen Fall hiitte sich AQ > M Ar er-
geben, im anderen AQ <M ar.
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importpreisindex = r Exportpreisindex
& T
A=D+M=const.

M 0
MA Importangebot M Ar=AX-AM XA Exportangebot
MN Importnachfrage XN Exportnachfrage
Abb. 1

duktion und damit auch das verfiigbare Einkommen der Produzenten. Zum ande-
ren verringert sich im gleichen Umfang das verfiigbare Einkommen der Steuerzah-
ler. Da das gesamte verfiigbare Einkommen von daher konstant bleibt, dndern sich
die privaten Ausgaben nicht, und es gibt ein neues Gleichgewicht bei einer im Aus-
maf der Budgetverlingerung angewachsenen privaten Produktion.

In dem zuvor betrachteten Aufenhandelsbeispiel entspricht die zusitzliche
Staatsnachfrage der Summe aus zusitzlicher Exportnachfrage und zusitzlicher in-
lindischer Nachfrage nach Importsubstituten (AX — AM). Das Analogon der zu-
sitzlichen Steuern sind die Geldbetrige, die die Inlénder verlieren, weil sie ihre Im-
porte wegen der Wechselkurssteigerung teurer bezahlen missen (M Ar). Das verfiig-
bare Einkommen entspricht dem Realeinkommen. Ahnlich wie der konstante
Budgetsaldo im einen Fall dafiir sorgt, dafl die Zunahme an verfiigharem Einkom-
men auf seiten der Produzenten durch eine Abnahme auf seiten der Steuerzahler
kompensiert wird, hat die Annahme eines konstanten Handelsbilanzsaldos im an-
deren Fall zur Folge, daB die Realeinkommenssteigerung bei den Exporteuren und
Produzenten der Importsubstitute gerade durch die Realeinkommensminderung
der Importeure aufgewogen wird. Weil sich das gesamte verfiigbare Einkommen im
einen Fall und das gesamte Realeinkommen im anderen Fall von daher nicht dn-
dert, bleibt die gesamte private Giiternachfrage bzw. die gesamte reale Absorption
konstant. Letzteres impliziert seinerseits, daB die beschriebenen Primareffekte auf
die Giiterproduktion in vollem Umfang erhalten bleiben: Im einen Fall steigt die
Produktion im Ausmaft der Steuererhhung, im anderen Fall im Ausmaf der Real-
einkommensminderung bei den Importeuren'’.

Die bislang betrachteten Beispiele wurden so gewihlt, daf der Leistungsbilanz-
saldo bei gegebener realer Absorption gerade nicht auf eine Wechselkursinderung

17 Man beachte aber, daf die Analogie nicht so weit geht, daB die Produktionssteigerung im
Aufienhandelsfall ebenfails dem Umfang der ,, Kontenveriingerung*’ entspricht.
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reagiert, Der Vorteil dieser Konstruktion ist, daf sie den Haavelmo-Effekt in Rein-
kultur zeigt. Aber natiirlich kann ihr eine besondere Realititsnihe nicht zugebilligt
werden. Jetzt soll deshalb in einer formalen Analyse der allgemeine Fall behandelt
werden, bei dem eine Parititsinderung zu einer Anderung des Leistungsbilanzsal-
dos fithren kann. Da der Haavelmo-Effekt einer Abwertung selbst bei unverdnder-
tem Leistungsbilanzsaldo noch stimulierende Krifte zuweist, steht zu vermuten,
daft es Bedingungen gibt, unter denen eine Abwertung eine inlindische Expansion
hervorruft, obwohl sich der Leistungsbilanzsaldo verschlechtert, weiterhin Bedin-
gungen, unter denen sowohl Produktion und Leistungsbilanzsaldo steigen, und
schlieflich auch solche, unter denen beide Gréfen fallen. Wir wollen versuchen,
diese Bedingungen herauszufinden, da sie ein zusitzliches Licht auf die Frage der
Bedeutung des Haavelmo-Effektes werfen.

Den Ausgangspunkt der Uberlegungen bilden die totalen Differentiale der Glei-
chungen (8) und (10)—(13). Beriicksichtigt man, da anfinglich r = 1 und X =
rM = M, so erhilt man:

(14) dY=dQ - Mdr,

(15) dQ=dA +dX —dM,

(16) dX =ny Mdr.

(17) dd =ady,

(18)y aM=mdA — qyMdr.

Des weiteren beachten wir noch, daf®
(19) dX-rM)y=dX —dM —drM.

Es soll nun zuniichst in allgemeiner Form die Anderung der Produktion bestimmt
werden, die sich nach einer Wechselkursénderung ergibt. Zu diesem Zweck setzen
wir (14) und (16)-(18) in (15) ein. Das Resultat ist

dQ=adQ —aMdr+nyMdr+nyMdr —amdQ +amMdr

oder, wenn nach d aufgelost wird,

Nyt —all —m)
(20) 4@ Xl—f'{z(l—m) Mar.

Eine andere Form, in der diese Gleichung aufgeschrieben werden kann, ist

Mty i ma
@) d2=y —a(l —m) g a

Als nichstes soll die Anderung der Leistungsbilanz berechnet werden. Ersetzt
man in (19) den Ausdruck dX — dM gemiifh (15) und beseitigt man dann d4 un-
ter Zuhilfenahme von (14) und (17), so hat man

d(X —rM)=(dQ - Mdr) (1 —a) .
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Nach Einsetzen von {21) wird hieraus

~1
22) d(X—rM)=%(l _qyMdr.

(20) und (22) zeigen, daf es fur die Reaktion von heimischer Produktion und
Leistungsbilanzsaldo auf die Preiselastizititen der Ex- und Importnachfrage (-ny
und —y,), die marginale Absorptionsneigung in bezug auf das Realeinkommen
(), die marginale Importneigung in bezug auf die reale Absorption (m) und die
Hohe des AuBenhandelsvolumens (M) ankommt. Wie vermutet, sind die Bedingun-
gen fiir eine Normalreaktion der Produktion und fiir eine Normalreaktion des Lei-
stungsbilanzsaldos keineswegs identisch. Wegen 0<a<1und0<m<1haben
wir

@) LZjoengtny (Blat-m

und

(24) ﬂd—;@ {Z}0eny +ay {2} 1.

Fiir eine Normalreaktion des Leistungsbilanzsaldos wird also die Marshall-Lerner-
Bedingung (ny + mp > 1) bendtigt'®, doch fir eine Normalreaktion der heimi-
schen Produktion reicht schon die schwichere Bedingung aus, daf die Summe der
absoluten Preiselastizititen der Ex- und Importnachfragefunktionen die Grenznei-
gung zum Verbrauch heimischer Giiter ubersteigt (ny t ap > a(1 —m)). Aus die-

18 Man beachte, dal mpf eine Elastizitit ist, die nur einen Substitutionseffekt, nicht jedoch
auch einen Einkommenseffekt miBt. Die in der Literatur haufiger verwendete Elastizitit
einschlieflich Einkommenseffekt (epf) kann man aus unserer Impertfunktion M* {4, r)
berechnen, indem man die Ableitung dieser Funktion fiir AN =rM + D = const. bestimmt:

am* =ﬂ'i§:‘!| 4 oM
dr lAn sA drlan  dr’

Mit

=_‘11‘£’| r
MET"g | an M

erhilt man dann wegen # = 1 und dd/drign = —M die folgende Bezichung Zwischen den
beiden Grofien

eM=a+tnp.
Die Bedingung fir eine Normalreaktion der Leistungsbilanz wird folglich

X+EM>1+a.

Vgl Harberger, A., aa0., und z.B. noch Rose, K., Theorie der AuBenwirtschaft, 4.

Aufl., Miinchen 1972, S. 169.

(25)  d4@=
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sem Grund gibt es fir die Summe der absoluten Preiselastizititen den Wertebe-
reich

1>y tny >a(l —m),

innerhalb dessen eine Wechselkursinderung zu entgegengerichteten Reaktionen
von inkindischer Produktion und Leistungsbilanzsaldo fiihrt. Eine Abwertung z.B.
erhoht dann zwar noch die Produktion (und die Beschiftigung), doch verschlech-
tert sie den Leistungsbilanzsaido.

Wir wissen, daf® die Erklirung fiir diese Ergebnisse im Haavelmo-Effekt liegt.
Dies wird auch formal deutlich, wenn man (22) durch (1 — a) dividiert und dann
den ersten Summanden auf der rechten Seite von (21) entsprechend ersetzt **:

———d("f‘gm +Mdr=(dx‘fM)a‘Md’+Mdr.

Wird der Leistungsbilanzsaldo wegen 1y +nyy = 1 von einer Wechselkursinderung
nicht beriihrt, so verindert sich die reale Produktion um M dr. Bei dr > O steigt sie
also in dem MaRe, in dem das Realeinkommen der Importeure fillt. Dies ist der
Haavelmo-Effekt, wie wir ihn oben verbal abgeleitet haben. Wenn sich jedoch der
Leistungsbilanzsaldo wegen ny + nys # 1 veriindert, so hat dies filr sich genommen
den tiblichen Multiplikatoreffekt d (X — rM)/(1 — a) zuz Folge, der ja auch schon
im einfachsten Lehrbuchmodell enthalten ist. Der Gesamteinfluf auf die reale Pro-
duktion ist einfach die Summe aus Multiplikator- und Haavelmo-Effekt.

Auch in diesem Punkt ist iibrigens die Analogie zu den finanzwissenschaftlichen
Budgetmultiplikatoren wieder offenkundig: Veriindert der Staat seine Steuern um
dT und seine Staatsausgaben um ddg;, so ist die allgemeine Formel fir die Zunah-
me des Volkseinkommens (Q) in einer geschlossenen Wirtschaft

_dAg —dT

ag i

+dT,

wenn ¢ die marginale Ausgabenquote bezeichnet. Die Zunahme des Volkseinkom-
mens ist also gleich der Summe aus dem Haavelmo-Effekt, der aus der reinen Bud-
getverlingerung entsteht (d7), und dem Multiplikatoreffekt einer zusitzlichen
Staatsausgabenerhohung [(dA g, — dT)/(1 —a)].

Es LiBt sich sicher dariiber streiten, ob der Haavelmo-Effekt relativ zum Multi-
plikatoreffekt des Leistungsbilanzsaldos empirisch von groBer Bedeutung ist. Da
er absolut bedeutsam ist, mu$ man aber wohl unterstellen: In der Bundesrepublik
mit ihrer knapp 30-prozentigen Importquote (am Nettoinlandsprodukt zu Markt-
preisen) wiirde der Haavelmo-Effekt fir sich genommen dafiir sorgen, daf eine rea-
le Produktionssteigerung von 1% bereits durch eine DM-Abwertung von etwa 3—4%
erreicht werden konnte.

19 Diese Formel Lit sich mit wenigen Schritten Ubrigens auch ermitteln, indem man (14) in
(17)und (17) in (15) einsetzt.
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4. Der Haavelmo-Effekt bei flexiblen Wechselkursen ohne Kapitalverkehr:
Der klassische Fall

Wir betrachten nun den klassischen Fall flexibler Wechselkurse. Da es keine No-
tenbankintervention und keinen Kapitalverkehr gibt, sorgt der Wechselkursmecha-
nismus bei einem stabilen Devisenmarkt (ny + myy > 1) fiir einen permanenten
Ausgleich der Leistungsbilanz,

26) X-mM=0.

Die Fragestellung ist, wie sich eine exogene Verinderung der Exportnachfrage,
etwa verursacht durch einen Wechsel in der auslindischen Konjunkturlage, auf das
Niveau der heimischen Produktion iibertrigt und welche Rolle der Haavelmo-Effekt
dabei spielt. Freilich, das klassische Modell flexibler Wechselkurse ist mittlerweile
etwas aus der Mode gekommen. Aber es ist das Modell, in dem Laursen und Metz-
ler den Terms-of-Trade-Effekt dargestellt haben, und deshalb ist es mindestens von
didaktischem Wert, den Haavelmo-Effekt auch einmal in seinem Rahmen zu ana-
lysieren.

Wir beginnen wieder mit einigen informellen Uberlegungen und kommen dann
anschlieBend zur formalen Behandlung des Problems. Stellen wir uns vor, im Aus-
land gebe es eine Rezession, so daB die Exportnachfrage abnimmt. Im rechten Teil
der Abb. 2ist die Abnahme durch eine Linksverschiebung der gesamten Nachfrage-
kurve dargestellt. Als Reaktion auf die Abnahme der Exportnachfrage entsteht
zine UberschuBnachfrage nach Devisen, die eine Wechselkurssteigerung hervorruft.
Diese Wechselkurssteigerung selbst verschiebt die Exportnachfragekurve und die
im linken Teil der Abb. 2 dargestellte Importangebotskurve nach oben. Es kommt
daraufhin zu einer Bewegung lingst der Exportangebotskurve und bei gegebener
realer Absorption auch lings der Importnachfragekurve bis schlieBlich der Bedin-
gung einer ausgeglichenen Leistungsbilanz (26) wieder geniige getan wird. Fiir die
Anderung vom anfinglichen Gleichgewicht bis zum Endgleichgewicht muf also
die uns schon bekannte Beziehung

AX —AM -MAr=0, M=M, + AM,

gelten. Damit liegt wieder der Haavelmo-Effekt in Reinkultur vor: Bei einem gege-
benen Wert der realen Absorption (A =D + M = const.) steigt die reale inliindische
Produktion im Ausmal AX — AM =M Ar, also gerade in dem Mafe wie das Real-
einkommen der Importeure durch die wechselkursbedingte Importpreissteigerung
fillt. Das gesamte Realeinkommen bleibt dabei konstant, weil die Realeinkom-
menseinbufe bei den Importeuren durch die Realeinkormnmenszunahme der inlin-
dischen Produzenten genau kompensiert wird. Die Konstanz des Realeinkommens
wiederum stellt sicher, daf} die reale Absorption in der Tat als gegeben angenom-
men werden durfte.

Wie sich die Produktionssteigerung auf die Exporteure und die Produzenten des
Importsubstituts verteilt, hingt von der Preiselastizitit der Importnachfrage ab. In
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der Abb. 2 wurde ngy = 1 unterstellt. Bei diesem Wert kann eine Wechselkursiinde-
rung die nominalen Importe nicht verdndern, und folglich haben wir auch AX = 0.
Die Exportnachfragekurve verschiebt sich durch die Wechselkurssteigerung dann
gerade so weit nach oben, daf sie wieder durch den urspriinglichen Gleichgewichts-
punkt fithrt. Bei nyy > 1 kommen wir entsprechend zu dem Resultat AX < 0 und
beinyr <G zu AX>0.

All dies dndert aber nichts an dem paradox anmutenden Ergebnis, dafl die Ab-
nahme der auslandischen Exportnachfrage letztlich zu einer Produktionssteige-
rung vom Umfang der wechselkursbedingten Realeinkommensminderung auf sei-
ten der Importeure fithrt. Qualitativ wird somit der Terms-of-Trade-Effekt von
Laursen und Metzler durch den Haavelmo-Effekt voll bestitigt %°.

"

Importpreisindex = r Exportpreisindex
ry

: \T‘_ AX=0

\¥ XA
SN

M 0 X
MA importangebot M Ar= AX— &M XA Exportangebot
MN importnachfrage XN Exportnachfrage
Abb. 2

20 Die Aussage gilt natiirlich unter der Voraussetzung, dal die fiir die Herleitung des Ergeb-
nisses bendtigten Annahmen erfiillt sind. Ob mit dem Laursen-Metzler-Ergebnis die Wirk-
lichkeit flexibler Wechselkurssysteme richtig beschrieben wird, kann allerdings bezweifelt
werden, denn negative Konjunkturiibertragungen zwischen den Handel treibenden Lindern
sind empirisch nicht zu beobachten. Genau das Gegenteil scheint der Fall zu sein. Der
Grund hierfiir liegt indes nicht in der Irrelevanz des Haavelmo-Effektes, sondern darin, daf
entgegen unserer Annahme Notenbankinterventionen und Kapitalbewegungen stattfinden.
Beides kann fiir eine zumindest kurzfristige [solierung des Wechseikurses von den Leistungs-
Pilanzstriimen sorgen. Bei den Notenbankinterventionen ist dies offenkundig, da ja selbst
im System formel! flexibler Kurse in der Regel eine stabilisierende Politik betrieben wird.
Beim Kapitalverkehr tritt diese Isolierung auf, wenn die Annahmen des asset-approach vor-
li.egen, wenn also die Kapitalanleger bei jenem Wechselkurs, der ein Portfoliogleichgewicht
sichert, bereit sind, kurzfristig belicbige, von den Leistungsbilanzstromen herriihrende, An-
gebots- oder Nachfrageiiberschiisse am Devisenmarkt zu bedienen. In dem Mafe wie der
Wechselkurs wegen des Kapitalverkehrs und der Notenbankinterventionen von den Lei-
stungsbilanzstrémen unabhingig ist, wird das Modell ,,fester* Wechselkurse relevant, und
hier gibt es bekanntlich eine positive Ubertragung von Konjunkturimpulsen. Es kann des-
halb nur nochmals betont werden, daf die Uberlegungen dieses Abschnitts vornehmlich

von didaktischem Interesse sind, motiviert von der klassischen Diskussion um die flexiblen
Wechselkurse.
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Wir wollen nun dem Problem der Gréienordnung des Haavelmo-Effektes nach-
gehen, indem wir die Anderung der realen intindischen Produktion statt von d.er
endogenen Wechselkursinderung von der exogen vorgegebenen Anfangsverschie-

bung der Exportnachfragekurve abhiingig machen. '
Zunichst einmal wissen wir u.a. aus (25), dab fiir X — rM = 0 die Haavelmo-Be-

ziehung gilt:
(27 dQ=Mar.
Da aus (19) fur den vorliegenden Fall

(28) dr = .d_X;M;‘ﬁi

folgt, haben wir
(29) dQ=dX - dM.

FaBt man die Exportinderung als Summe der in (16). _angegebenen wechselkursl?.e-
stimmten Anderung und der exogen vorgegebenen Anderung dX* auf, so erhilt

man unter Verwendung von (18)
dxX - dM =ny Mdr +dX* —mdA+my Mdr

oder, da (27) im Zusammenhang mit (14) und (17) dA = 0 impliziert,
dX —dM=(ny — my) Mdr+dX*.

Wegen (28) liBit sich dieser Ausdruck zu

dx*
dX -dM = ———

1 —ny — Ny
umformen. Binsetzen in (29) bringt daher
dx*

&=
(30) d@=7T T —

Da wir zur Sicherung der Stabilitit des Devisenmarktes ny + iy > ] annehmen
miissen, bestitigt diese Formel unsere verbalen Uberlegungen zur Roll.e des Haavel-
mo-Effektes: Eine bei einem gegebenen Wechselkurs auftretende Anderung der
Exportnachfrage fiihrt letztlich zu einer entgegengerichteten Anderung der realen
inlindischen Produktion. (30) gibt aber zusitzlich die gesuchte Information iiber
die GroBenordnung des Effektes: Je niher die Summe der absoluten Preiselastizi-
titen dem Wert eins kommt, desto grofer sind die Wechselkursinderungen, die zur
Beseitigung eines gestorten Devisenmarktgleichgewichts nétig sind, desto grﬁ'ﬁer
ist also die Anderung der inlindischen Produktion. Im aligemeinen scheint diese
Anderung nicht vernachldssigbar zu sein. Wenn z.B. beide Preiselastizititen absolut
den Wert eins annehmen, dann fithrt eine bei einem gegebenen Wechselkurs gedu-
ferte Erhohung der Exportnachfrage letztlich zu einer genau gleich groflen Abnah-
me der inlindischen Produktion.
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5. Schlufibemerkung

Die vorangehende Analyse liefert eine klare Bestitigung der Sohmenschen
Behauptung: Der Haavelmo-Effekt spielt im vorliegenden Modellrahmen, der ja
dem Sohmen-Harbergerschen sehr stark idhnelt, eine entscheidende und gar nicht
zu vernachlissigende Rolle. So wenig wie die konjunkturellen Wirkungen des
Staatsbudgets an der bloflen Anderung seines Saldos abgelesen werden konnen,
kann man die Wirkungen, die vom Devisenmarktgeschehen her auf die heimische
Produktion ausgelibt werden, an der Verinderung des Leistungsbilanzsaldos able-
sen. Der Grund ist, da} nicht alle Komponenten des Leistungsbilanzsaldos die glei-
chen Nachfragewirkungen haben: Eine Verinderung der realen Exporte und der
realen Importe beriihrt bei einem gegebenen Wert der realen Absorption Produktion
und Realeinkommen, doch die Anderung des Importpreises beriihrt nur das Real-
einkommen. Werden die verschiedenen Komponenten so variiert, daf der Leistungs-
bilanzsaldo sich gerade nicht 4ndert, dann heben die Einflilsse auf das Realein-
kommen einander auf und die reale Absorption bleibt konstant. Es bleibt aber
per saldo eine Anderung der realen Infandsproduktion, die die wechselkursindu-
zierte Realeinkommensinderung der Importeure gerade kompensiert oder mit
anderen Worten: eine Produktionsinderung von der Hohe des Produktes aus Im-
portpreisinderung und physischem Importvelumen,

Der Haavelmo-Effekt sorgt dafir, da die Bedingungen fir eine Normalreak-
tion von heimischer Produktion und Leistungsbilanzsaldo bei exogenen Wechsel-
kursdnderungen auseinanderfallen. Wihrend fiir die Normalreaktion der Leistungs-
bilanz die partialanalytische Marshall-Lerner-Bedingung bestehen bleibt, reicht fiir
eine Normalreaktion der inlindischen Produktion die schwiichere Bedingung aus,
daB® die Summe der absoluten Ex- und Importpreiselastizititen den Wert der mar-
ginalen Absorpitonsquote beziiglich inlindischer Giiter iibersteigt. Im klassischen
Fall flexibler Wechselkurse {ohne Kapitalverkehr) hat der Haavelmo-Effekt zur
Folge, daf eine exogene Anderung der Exportnachfrage zu einer entgegengesetz-
ten Anderung der inlindischen Produktion fiihrt, deren Umfang dem Kehrwert
der Differenz zwischen der Summe der absoluten Preiselastizititen und dem Wert
eins entspricht.

Alle diese Ergebnisse sind qualitativ kompatibel mit dem entsprechenden Er-
gebnissen aus AuBenhandelsmodellen, die den Terms-of-Trade-Effekt beriicksich-
tigen. Dank der hier gewihlten Modellstruktur treten sie aber in einer deutliche-
ren, vor allem quantitativ leichter zu interpretierenden Form auf. Auch ist kein
besonderer Aufwand zu ilwer Herleitung notig. Das ist der Vorzug, den man der
Sohmenschen Sichtweise wohl zubilligen muf.

Gleichwohl gibt es gewichtige Einwinde, derer sich der Ansatz zu erwehren
hat. Zu jhnen gehdren sicherlich jene, die in dhnlicher Form auch gegen den fi-
nanzwissenschaftlichen Haavelmo-Effekt geltend gemacht wurden. Natiirlich muf}
das Ergebnis modifiziert werden, wenn verschiedene marginale Absorptionsquo-
ten beziiglich der verschiedenen Arten von Realeinkommensiinderungen vorliegen,
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denn eine Konstanz des aggregierten Realeinkommens garantiert dann keine Kon-
stanz der realen Absorption mehr. Aufierdem gibt es das leidige Problem der In-
vestitionen. Selbst wenn wir Zinssatzéinderungen ausschlieBen (etwa weil wir das
oben beschriebene Modell blof zur Erklirung der Lage der 18-Kurve verwenden
wollen), dann gibt es iiber die Investitionen immer noch zwei storende Effekte auf
die reale Absorption: In dem Mafe wie die Investitionsgiiter aus Importen stam-
men, wird eine wechselkursbedingte Importpreissteigerung zu einer Verringerung
des realen Investitionsvolumens fithren, weil Projekte unrentabel werden. So wiir-
_ de die reale Absorption also selbst bei gegebenem Realeinkommen fallen. Anderer-
seits fiihrt die Steigerung inlindischer Nachfrage, die bei unverindertem Leistungs-
bilanzsaldo mit der Importpreissteigerung einhergeht, vermutlich zu steigenden
Absatzerwartungen bei den Firmen, was filir sich genommen die Investitionsnei-
gung belebt. Was der Netto-Effekt ist, weifs man nicht. Auf jeden Fall solite man
sich aber der Idealisierung bewuft sein, die man vornimmt, wenn die reale Absorp-
tion nur als Funktion des Realeinkommens aufgefaft wird.

Summary

The paper ist an interpretative study of the Terms-of-Trade Effect. It is shown
that this effect may take on a form similar to that of the Haavelmo Effect (ba-
lanced budget multiplier) in public finance, as was suggested by Sohmen. The role
of the Haavelmo Effect is examined for both the case of exogenous exchange rate
adjustments and the classical case of flexible exchange rates. While restating con-
ventional results, the present approach has the advantage of deriving the Terms-of-
Trade Effect within an integrated model of foreign trade and of providing a simple
formal analysis that can easily be interpreted.
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