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I would like to suggest that the good
old Mundell-Fleming model needs up-
dating to reflect changes in the mo-
bility of portfolio capital, the ease of
foreign direct investment, the abili-
ty of firms to outsource intermedia-
te goods, the (sometimes strategic) re-
sponse of goods prices to variations in
exchange rates, and other institutional-
technological developments. Open eco-
nomy macroeconomics can only get
more important in the future.

Robert M. Solow (2000)
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Teil 1

Einleitung
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Kapitel 1

Grundlegende Konzepte, Empirie und Literaturiiberblick

Die rapide fortschreitende Internationalisierung der Wirtschaft hat zu einer regen
Debatte iiber die Wirkungen internationaler Kapitalbewegungen gefiihrt. Dabei ha-
ben insbesondere die Direktinvestitionen im Ausland in den letzten Jahren ein
erhohtes Interesse erfahren. Bemerkenswerter Weise ist dabei die Behandlung der
Direktinvestitionen im Ausland, i Folgenden kurz Dircktinvestitionen genannt, in
theoretischen, makroskonomischen Modellen der offenen Wirtschaft bisher weitest-
gehend vernachléssigt worden, obwohl Direktinvestitionen und die multinationale
Produktion von Giitern in den vergangenen drei Jahrzehnten makrookonomisch
relevante GroBenordnungen erreicht haben. Stattdessen prégen mikrookonomische
Analysen die wissenschaftliche Debatte, in deren Mittelpunkt die Untersuchung der
Ursachen der Direktinvestitionen steht.

Die vorliegende Arbeit versucht hingegen, einen Beitrag zum Verstandnis der
makrodkonomischen Konsequenzen der Direktinvestitionen zu liefern. Dabei kénnen
zwei Arten von Effekten unterschieden werden. Dieses sind zum einen die Effekte,
die sich aus dem Investitionsprozess mit eventuellen Kapitalfliissen und Investiti-
onsgiiternachfragen ergeben (Primireffekte), zum anderen die Effekte, die auftreten,
wenn die auslidndischen Tochtergesellschaften die Produktion aufnehmen oder aus-
weiten (Sekundareffekte). Um diese Unterschiede zu beriicksichtigen, vollzieht sich
die Analyse in zwei Stufen. Zunichst wird die Investitionsphase untersucht, die die
mit Direktinvestitionen in Zusammenhang stehenden Kapitalfliissse und eventuellen
Investitionsnachfragen umfasst. Aufbauend auf den Ergebnissen der Investitions-
phase werden die Auswirkungen innerhalb der Produktionsphase analysiert, die sich
als Folge der Produktionsaufnahme oder -ausweitung der Tochtergesellschaften er-
geben und sich in der Verdnderung der gesamtwirtschaftlichen Produktion und der

Handelsstréome zeigen.
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1.1  Definition 23

Die Untersuchung der makrodkonomischen Folgen der Direktinvestitionen ist
dariiber hinaus mit wichtigen wirtschaftspolitischen Fragestellungen verkniipft. Wel-
che Konsequenzen haben Direktinvestitionen und anschlielende Ausweitungen der
Auslandsproduktion seitens der Tochtergesellschaften fiir die etablierten Industri-
en der Empfinger- und Investorlinder? Welche Konsequenzen ergeben sich vor dem
Hintergrund eines lebhaften Standortwettbewerbs der Regionen um Direktinvestitio-
nen fiir die tibergeordneten staatlichen Ebenen? Anders gefragt: Wenn hereinkom-
mende Direktinvestitionen vorteilhaft fiir die jeweilige Region eines Landes sind,
sind dann die hereinkommenden Direktinvestitionen aller Regionen eines Landes
vorteilhaft fiir das Land als Ganzes? Und schliellich: Sollten hereinkommende oder
hinausgehende Direktinvestitionen von staatlicher Seite geférdert, erschwert oder
einfach ignoriert werden?

1.1 Definition

Der Begriff Direktinvestitionen im Ausland oder kurz Direktinvestitionen bezeichnet
Transaktionen, bei denen Unternehmen oder Individuen eines Landes entweder

e bestehende auslindische Produktionsstitten oder Anteile auslindischer Pro-
duktionsstitten erwerben oder

e neue Produktionsstitten im Ausland errichten oder erweitern.

Direktinvestitionen gehéren in die Kategorie der langfristigen internationalen
Kapitalbewegungen. Sie sind dabei, insbesondere bei Erwerb von Anteilsscheinen,
von den Portfolioinvestitionen abzugrenzen. Das charakteristische Merkmal der Di-
rektinvestitionen ist, dass der Investor durch die Investition ein signifikantes Maf}
an Einfluss und Kontrolle auf das erworbene oder neu errichtete ausldndische Un-
ternehmen erhilt (vgl. Kindleberger (1987) und OECD (1996)'). Bei Portfolioin-
vestitionen erfolgt der Erwerb auslindischer Unternehmensteile hingegen ohne die
Absicht, Kontrolle zu erlangen.

'Die OECD (1996) definiert Direktinvestitionen wie folgt:

5. Foreign direct investment reflects the objective of obtaining a lasting interest by a
resident entity in one economy ( “direct investor”) in an entity resident in an economy
other than that of the investor (“direct investment enterprise”). The lasting interest
implies the existence of a long-term relationship between the direct investor and the
enterprise and a significant degree of influence on the management of the enterprise.”
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24 1 Grundlegende Konzepte, Empirie und Literaturiiberblick

Fiir die beiden weiter oben genannten Varianten der Direktinvestitionen haben
sich die aus der anglo-amerikanischen Literatur stammenden Begriffe Mergers and
Acquisitions und Greenfield Investments zunehmend im wissenschaftlichen Sprach-
gebrauch cingebiirgert. Werden Anteile eines bestehenden auslindischen Unterneh-
mens aufgekauft oder fusionieren die Unternehmen, spricht man von Mergers and
Acquisitions. Wird ein Unternehmen im Ausland gegriindet oder erweitert, spricht
man von Greenfield Investments.

Direktinvestitionen unterscheiden sich ferner in der Richtung der Transaktion.
Hereinkommende Direktinvestitionen liegen dann vor, wenn Auslinder im Inland
befindliche Unternehmen erwerben, neu griinden oder erweitern. Das Inland nimmt
dann die Rolle des Empfingerlandes ein. Hinausgehende Direktinvestitionen liegen
somit vor, wenn Inldnder im Ausland befindliche Unternehmen erwerben, neu errich-
ten oder erweitern. Das Inland nimmt in diesem Fall die Rolle des Investorlandes
ein.

In der Produktionsphase kénnen zudem horizontale und vertikale Direktinvesti-
tionen unterschieden werden. Horizontale Direktinvestitionen liegen vor, wenn die
Tochtergesellschaften im Empfingerland das gleiche Gut wie die Muttergesellschaf-
ten im Investorland herstellen. Bei vertikalen Direktinvestitionen werden hingegen
im Investorland und im Empfingerland in einer Wertschopfungskette nachgelagerte
Produktionsschritte verrichtet.

Werden horizontalen Direktinvestitionen betrachtet, erfordert der Umstand, dass
gleiche Giiter nunmehr gleichzeitig in unterschiedlichen Landern produziert wer-
den, eine weitere Prizisierungen der verwendeten Begriffe. Dieses betrifft vor allem
die Bezeichnung der Herkunft der gehandelten Giiter. Denn die haufig in der ma-
kroskonomischen Theorie und insbesondere in den Modellen der Investitionsphase
verwendete Unterscheidung zwischen in- und auslidndischen Giitern verfangt bei ho-
rizontalen Direktinvestitionen nicht mehr, da die Giiter nun sowohl im Inland als
auch im Ausland produziert werden. Es wird daher im Weiteren zwischen der In-
landsproduktion und der Auslandsproduktion eines Gutes differenziert. Ferner wird
zwischen dem origindr inlindischen Gut und dem origindr auslindischem Gut un-
terschieden. Das originar inldndische Gut bezeichnet dabei jenes Gut, welches vor
Auftreten jedweder Direktinvestitionen allein im Inland hergestellt wurde. Das ori-
gindr auslidndische Gut bezeichnet analog das Gut, das vor Auftreten jedweder Di-

rektinvestitionen ausschliefllich im Ausland produziert wurde.
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1.2 Direktinvestitionen in der Volkswirtschaftlichen

Gesamtrechnung

Direktinvestitionen und die ihnen folgenden Abléufe lassen sich analytisch wie auch
hinsichtlich der Erfassung in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung am besten
als zweistufiger Prozess darstellen. In der ersten Phase, der Investitionsphase, er-
werben, errichten oder erweitern die Investoren ein Unternehmen im Ausland. In
der zweiten Phase, der Produktionsphase, nehmen die erworbenen oder errichteten
Tochtergesellschaften die Produktion auf.

1.2.1 Die Investitionsphase

Erwerben, errichten oder erweitern Investoren ein Unternehmen im Ausland, hangt
die Beriicksichtigung dieser Transaktion in der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung zunichst von der Art der Finanzierung ab. Einerseits kénnen Investoren das
fiir die Direktinvestitionen erforderliche Kapital auf dem Kapitalmarkt des Empfan-
gerlandes aufnehmen. In diesem Fall gibt es keinen unmittelbaren Kapitalzufluss in
das Empfingerland. Andererseits konnen die Investoren das fiir die Direktinvestitio-
nen erforderliche Kapital bereitstellen bzw. auf dem Kapitalmarkt des Investorlandes
aufnehmen. In diesem Fall kommt es zu einem unmittelbaren Kapitalzufluss in das
Empfingerland. Die Darstellung innerhalb dieses Abschnitts beschrinkt sich auf den
zweiten Fall.

Transaktionen zwischen In- und Ausldndern werden in der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechung innerhalb der Aufenwirtschaftsrechnung aufgezeichnet. Die Strom-
groBenrechnung der Aufienwirtschaftsrechnung findet in der Zahlungsbilanz statt. Sie
erfasst simtliche Transaktionen zwischen Aus- und Inlindern. Dabei gilt als Inldn-
der im Sinne der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, wer einen festen Wohnsitz,
eine Niederlassung oder den Mittelpunkt der wirtschaftlichen Aktivitat im Inland
hat (Haslinger (1986)). Direktinvestitionen und die mit Ihnen verbundenen Kapital-
fliisse werden hier innerhalb der Kapitalbilanz unter dem langfristigen Kapitalverkehr
verbucht.

Hereinkommende Direktinvestitionen filhren zuniichst zu einem Kapitalzufluss,
hinausgehende Direktinvestitionen zunichst zu einem Kapitalabfluss. Die jeweilige
Gegenbuchung in der Zahlungsbilanz hingt von unterschiedlichen Faktoren ab. Hier

sind einerseits Mergers and Acquisitions von Greenfield Investments zu unterschei-
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access



26 1 Grundlegende Konzepte, Empirie und Literaturiiberblick

den, andererseits spielen die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere das
Wechselkursregime und der Grad der Kapitalmobilitit, eine wichtige Rolle.?

Die die Zahlungsbilanz ergénzende BestandsgréSenrechnung innerhalb der Au-
Benwirtschaftsrechnung stellt die Nettovermdgensposition der Inldnder gegeniiber
den Ausldndern oder auch die Auslandsposition dar. Hinausgehende Direktinvesti-
tionen erh6hen den Bestand der im Ausland befindlichen Produktionsanlagen unter
inldndischer Kontrolle und erhéhen damit die Auslandsposition. Hereinkommende
Direktinvestitionen erh6hen in diesem Sinne den den Bestand der im Inland befindli-
chen Produktionsanlagen unter ausldndischer Kontrolle und verringern infolgedessen
die Auslandsposition des Inlandes.

1.2.2 Die Produktionsphase

Die in der Investitionsphase stattfindenden Direktinvestitionen erh6hen, sofern es
sich nicht um Ersatzinvestitionen handelt, wie geschildert den Kapitalstock der
Tochtergesellschaften. Sie ermoglichen damit eine héhere Produktion der Tochter-
gesellschaften. Durch hinausgehende Direktinvestitionen entstandene Tochtergesell-
schaften gelten dabei als Auslinder im Sinne der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung. Analog werden im Inland befindliche Tochtergesellschaften, die durch
ausldndische Unternehmen gegriindet oder erworben wurden, als Inldnder im Sinne
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung betrachtet.

Die mit Direktinvestitionen verbundene Anderung der Nettovermogensposition
gegeniiber dem Ausland hat zur Folge, dass die inlandische Produktion in der Regel
nicht dem Einkommen der Inlinder im Sinne der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung entsprechen wird. Zwar ist die Bruttowertschépfung, die eine im Inland befind-
liche Tochtergesellschaft generiert, inlindische Bruttowertschopfung und wird folge-

2Buchungstechnisch gelten als Direktinvestitionen nach den Definitionen des IWF und der
OECD Investitionen, fiir die gilt:

"8. The numerical guideline of ownership of 10 per cent of ordinary shares or voting
stock determines the existence of a direct investment relationship. An effective voice
in the management, as evidenced by an ownership of at least 10 per cent, implies
that the direct investor is able to influence or participate in the management of an
enterprise it does not require absolute control by the foreign investor.” (OECD (1996),
S.7-8)

Dabei stellt die Unterscheidung von Direktinvestitionen - bei einem Anteil am erworbenen Unter-
nehmen gréBergleich 10 Prozent - und einer Portfolioinvestition - bei einem Anteil kleiner als 10
Prozent - ein aus theoretischer Sicht willkiirliches Konstrukt dar, da Anteile von 10 oder mehr
Prozent eines Unternehmens im Einzelfall keinesfalls Kontrolle garantieren. Vielmehr ist dieses
Kriterium als pragmatische Handlungsrichtlinie und als Festlegung eines einheitlichen Standards

fiir die statistische Erfassung der Direktinvestitionen zu interpretieren.
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richtig dem Bruttoinlandsprodukt zugerechnet. Andererseits wird in der Regel nicht
die gesamte Bruttowertschopfung der Tochtergesellschaften im Inland verbleiben, da
Gewinne und Kapitaleinkommen den im Ausland anséssigen Direktinvestoren zuflie-
Ben. Analog wird die Bruttowertschopfung einer auslindischen Tochtergesellschaft
dem auslidndischen Bruttoinlandsprodukt zugerechnet. Auch hier flieit jedoch ein
Teil der Bruttowertschopfung den im Inland ansissigen Direktinvestoren zu. Daraus
folgt, dass das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in der Regel nicht mit dem Bruttosozi-
alprodukt (BSP) iibereinstimmen wird. Die Differenz wird als Saldo der Erwerbs-
und Vermogenseinkommen zwischen Inldndern und Auslindern (SEV) bezeichnet.
Es gilt:

BSP = BIP + SEV.

Der Saldo der Erwerbs- und Vermégenseinkommen zwischen Inldndern und Aus-
lindern umfasst somit u.a. die gezahlten und empfangenen Zinsen und Gewinne auf
direktinvestiertes Kapital. Diese werden innerhalb der Leistungsbilanz in der Bilanz
der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen verzeichnet.

1.3 Empirie

Die Tabellen 1.1 und 1.2 beschreiben die Entwicklung der Direktinvestitionen (FDI)
und der multinationalen Produktion im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt der
Welt anhand einiger Kennziffern fiir die Jahre 1982, 1990 und 2001. Die erste Rei-
he beschreibt dabei die Entwicklung der weltweiten Direktinvestitionszufliisse, die
zweite Reihe die Entwicklung des durch die Direktinvestitionen erworbenen Bestands
des Unternehmensvermdgens im Ausland (im Folgenden kurz FDI-Bestand genannt)
und die Reihen 3 und 4 die Entwicklung der weltweiten Erlose und der Bruttopro-
duktion der diesbeziiglichen auslidndischen Tochtergesellschaften. Die unteren beiden
Reihen stellen zum Vergleich die Entwicklung der weltweiten Produktion und des
Welthandels dar.

Auffillig ist der enorme Zuwachs der weltweiten Direktinvestitionszufliisse mit
jahrlichen Wachstumsraten von 20% und dariiber hinaus. Diese rapide Zunahme
spiegelt sich folgerichtig in der Entwicklung des FDI-Bestands wieder. 2001 waren
die weltweiten Direktinvestitionszufliisse in etwa so gro wie der weltweite FDI-

Bestand des Jahres 1982.
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Tabelle 1.1. FDI-Indikatoren und internationale Produktion

Wert zu laufenden Preisen
(in Mrd. US Dollar)

1982 1990 2001
FDI-Zufliisse 59 203 735
FDI-Bestand 734 1874 6846
Erlose ausl. Tochtergesellschaften 2541 5479 18517
Bruttoprodukt ausl. Tochtergesellschaften 549 1423 3495
BIP 10805 21672 31900
Giiter- und Dienstleistungsexporte 2081 4375 7430

Quelle: UNCTAD, World Investment Report 2002, S. /

Die auflergew6hnliche Dynamik der Direktinvestitionen lédsst sich ferner anhand
der Entwicklung des Bruttoprodukts auslindischer Tochtergesellschaften illustrie-
ren. Diese trugen zu Beginn der Betrachtung ca. 5% zum weltweiten BIP (1982: 549
Mrd. US Dollar) bei. Innerhalb der folgenden 20 Jahre verdoppelte sich dieser Anteil
auf nahezu 11% des weltweiten BIP (3495 Mrd. US Dollar).

Ebenso lasst sich eine steigende Bedeutung der Produktion ausldndischer Toch-
tergesellschaften in Bezug auf den Welthandel erkennen. In den letzten 20 Jahren
wuchsen die Erlose der auslindischen Tochtergesellschaften jahrlich stirker als die
weltweiten Exporte von Giiter- und Dienstleistungen.

Als vorldufiges Ergebnis kann damit festgehalten werden:

1. Die Direktinvestitionen und darauf aufbauend die Aktivitaten auslédndischer
Tochtergesellschaften wuchsen in den vergangenen 20 Jahren erheblich starker
als das weltweite BIP und der Welthandel.

2. Direktinvestitionen und die damit verbundene Produktion ausldandischer Toch-
tergesellschaften haben ein Volumen erreicht, dass auch in makrockonomischer
Hinsicht von Relevanz ist.

Es soll nun kurz auf die regionale Struktur der Direktinvestitionen eingegangen
werden. Wenig tiberraschend scheint es, dass der Grofiteil der weltweiten Direktinves-
titionen von multinationalen Unternehmen aus entwickelten Landern getdtigt wird
(vgl. UNCTAD (2002) und Lipsey (2000)). Wie jedoch Tabelle 1.3 illustriert, flossen
in den Jahren 1986 bis 2000 ebenso Direktinvestitionen {iberwiegend in die bereits
entwickelten Liander. Dieser empirische Befund ist von grofler Relevanz, denn er ver-
deutlicht, dass Direktinvestitionen in theoretischer Hinsicht nicht als Kapitalfiiisse

aus kapitalreichen in kapitalarme Linder interpretiert werden konnen. Mit anderen
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Tabelle 1.2. FDI-Indikatoren und internationale Produktion

Jahrliche Wachstumsrate
(in Prozent)
1986-1990 1991-1995 1996-2000

FDI-Zufliisse 23,6 20,0 40,1
FDI-Bestand 15,6 9,1 17,9
Erlose ausl. Tochtergesellschaften 16,9 10,5 14,5
Bruttoprodukt ausl. Tochtergesell. 18,8 6,7 12,9
BIP 11,5 6,5 1,2
Giiter- und Dienstleistungsexporte 15,8 8,7 4,2

Quelle: UNCTAD, World Investment Report 2002, S. 4

Tabelle 1.3. Verteilung der FDI-Zufliisse auf die Regionen (in Prozent)
1990-1994 1995-1999 2000 2001

Entwickelte Lander 65,3 67,5 82,3 68,4
Entwicklungslander 32,6 29,3 15,9 27,9
Zentral- und Osteuropéische Lander 2,1 32 1,8 37

Quelle: UNCTAD, World Investment Report 2002, S. 265

Worten: Direktinvestitionen lassen sich nicht oder zumindest nicht ausschliellich mit
Zinsdifferenzen der involvierten Léander erkliren.

Betrachtet man die Direktinvestitionsfliisse auf Landerebene, so fillt auf, dass
Lénder, denen relativ hohe Direktinvestitionen zuflieSen, in der Regel selbst relativ
hohe Direktinvestitionen titigen. Dieser Umstand beruht zu groBen Teilen auf ei-
ner Abhéangigkeit der Direktinvestitionen und der Marktgréfle der jeweiligen Lander
(vgl. auch Lipsey (2000)). Tabelle 1.5 zeigt diesbeziiglich die Mittelwerte und Stan-
dardabweichungen (in Klammern) der Zu- und abfliisse der Direktinvestitionen fiir
einen Datensatz von 27 OECD Léndern in den Zeitrdumen 1990 bis 1995 und 1996
bis 2001. Als Ausnahme sticht vor allem Japan heraus, dass in erheblichen Um-
fang hinausgehende Direktinvestitionen aber vergleichsweise gering hereinkommen-
de Direktinvestitionen verzeichnen konnte. Ein umgekehrtes Muster zeigt sich bei
den ehemaligen Ostblockstaaten Polen, Ungarn und der Tschechischen Republik.
Der Niedergang des Ostblocks fiihrte zur Offnung der Markte nach Westen und zu

Tabelle 1.4. Verteilung der FDI-Abfliisse auf die Regionen (in Prozent)
1990-1994 1995-1999 2000 2001

Entwickelte Lander 87,8 89,1 92,2 93,5
Entwicklungsldnder 12,1 10,6 7,6 59
Zentral- und Osteuropiische Lander 0,1 0,4 0,3 0,6

Quelle: UNCTAD, World Investment Report 2002, S. 265
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hereinkommenden Direktinvestitionen. Gleichzeitig verfiigen diese Schwellenlédnder
bisher nur iiber wenige eigene multinational operierende Unternehmen, so dass die
herausgehenden Direktinvestitionen sehr gering ausfielen.

Ferner fallt auf, dass die durchschnittlichen Direktinvestitionen im zweiten Inter-
vall stark zugenommen haben, gleichzeitig jedoch die jeweiligen Standardabweichun-
gen ebenfalls angestiegen sind. Letzteres beruht einerseits auf dem bereits angespro-
chenen starken Trend der Direktinvestitionen, der bis 2000 weltweit zu beobachten
war, andererseits auf auflergewohnlich hohen oder niedrigen FDI-Aktivitdten in ein-
zelnen Jahren (Ausreifiern). Insbesondere zu nennen sind hier (1) der hohe deutsche
Direktinvestitionszufluss des Jahres 2000, der hauptsichlich auf dem Mannesmann-
Vodafone-Merger beruht, und (2) der hohe belgische Direktinvestitionszufluss im
gleichen Jahr, der auf ungewdhnlich hohe Direktinvestitionen im tertidren Sektor
zuriickzufiihren ist (vgl. hierzu UNCTAD (2004)). Hinzu kommt (3) der starke Ein-
bruch der Direktinvestitionen im Jahr 2001 infolge der weltweiten Kursriickgénge
an den Aktienmarkten.

Abbildung 1.1 zeigt die aggregierten Direktinvestitionszu- und abfliisse fiir 27
OECD Staaten im Zeitraum 1990-2001.
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Tabelle 1.5: Direktinvestitionen: Mittelwerte und Standard-
abweichungen in 27 OECD Landern (Mill. US $)

Zuflisse  Abfliisse | Zufliisse  Abfliisse

1990-1995 1990-1995 | 1996-2001 1996-2001

Australien 6567,8 2584 7097,1 6053,8
(2998,9) (1587,1) (2511,4) (3074,4)

Osterreich 1263,1 1364,7 4890,7 3112
(688,1) (237,8) (2265,2) (1396,6)

Belgien/Luxemburg 9496,2 6623,1 | 63634,5 64389
(1445,1) (4059,3) (89258,9) (89343,7)

Kanada 6228,6 6852,1 26639,6 28364,5
(2474,7) (2027,2) (19411,5) (11993,5)

Tschechische Republik 680,7 41,1 3778,9 89
(1045,5) (42,1) (2044,5) (48,5)

Danemark 2404,6 2364,2 6117,1 5163,7
(1683,3) (990,8) (4839,7) (1726,0)

Finnland 742 1505,8 5404,6 10909
(617,8) (1844,1) (4248,4) (8351,6)

Frankreich 17388 25273 36459,5 82266,2
(3225,7) (7326,3) (12907,2) (56869,8)

Deutschland 4188,3 23479,9 54193,9 639924
(5017,7) (8099,8) (71097,9) (28217,9)

Ungarn 1825,6 17,2 2094,1 345,4
(1376,3) (24,0) (274,2) (199,0)

Island 6,7 16,6 127,3 168
(13,6) (9,0) (44,5) (143,9)

Irland 337,2 375,4 10478 3404,4
(69,5) (238,3) (9562,3) (2074,0)

Italien 3803,7 6324,1 7779 12279,7
(1536,5) (866,9) (5086,1) (5769,9)

Japan 3727,5 43734,6 15150,3 48660,1
(639,7) (9135,9) (9102,4) (11433,3)

Korea, 992,1 1602,3 5768,6 3032,1
(237,5) (740,0) (3716,7) (566,1)

wird fortgesetzt
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Fortsetzung
Zuflisse  Abfliisse | Zuflisse  Abfliisse
1990-1995 1990-1995 | 1996-2001 1996-2001
Niederlande 7565,4 14523,6 344814 42868,2
(2285,6) (2990,4) (18589,1) (15436,2)
Neuseeland 2024,2 1104,6 2198,1 1,7
(658,0) (1393,9) (1147,5) (1114,1)
Norwegen 1183,1 1664,3 4672,7 4374,3
(821,8) (976,4) (1836,7) (3206,8)
Polen 1395,7 17,0 6538,2 88,3
(1323,2) (12,9) (1751,7) (112,9)
Portugal 1646,7 399,4 3008,5 37414
(631,8) (253,7) (1879,3) (2427,2)
Spanien 10794,5 3580,0 16680,0 26943,0
(2921,3) (836,2) (11735,6) (18583,8)
Schweden 5488,0 6914,5 22135,2 18436,9
(5047,9) (5533,8) (20036,0) (13484,5)
Schweiz 2341,2 8592,5 9443,0 24154,5
(2032,1) (2475,3) (4494,2) (11146,4)
Tiirkei 803,0 54,2 1421,2 514,8
(130,3) (31,0) (973,3) (319,6)
Vereinigtes Konigreich 17481,6 25100,4 64135,2  119652,0
(7217,5) (10411,2) (34996,2) (92627,2)
USA 41124,5 64367,5 | 183191,2 139061,2
(15731,7) (26512,7) (94802,0) (38887,5)

Quelle: OECD, 2003, hitp://www.oecd.org/datacecd/62/26/2635829.xls

1.4 Ein kurzer Literaturiiberblick

1.4.1 Theoretische Beitrige

Obwohl die Notwendigkeit theoretischer, makroSkonomischer Studien von verschie-
denen Autoren angemahnt wird (s. Markusen (2002), Markusen and Maskus (2001),
Solow (2000)), ist die Zahl der zu diesem Thema veréffentlichten Beitrage recht ge-

ring geblieben. Die vorliegende Arbeit versucht, einen Beitrag zur Erlduterung der
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Abbildung 1.1. FDI-Zu- und Abfliisse 1990-2001 fiir einige OECD Lénder, Quelle: OECD
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makrodkonomischen Konsequenzen der Direktinvestitionen zu leisten. Die hierfiir
verwendeten Modelle der offenen Wirtschaft lehnen sich an die Beitrige von Fleming
(1962) und Mundell (1968) an. Die den Modellen zugrundeliegende Mikrofundierung
orientiert sich an Carlberg (2002).

Fiir dic Modellierung der Direktinvestitionen und multinationaler Produktion
sind eine Reihe von Erkenntnissen aus quantitativen und mikroskonomischen An-
sétzen von Bedeutung fiir diese Arbeit: Die ersten makroskonomischen Analysen
betrachteten Direktinvestitionen lange Zeit als Kapitalfliisse zum Zweck der Zins-
arbitrage. In diesem Sinne wurde die Wirkung der Direktinvestitionen in allgemei-
nen Gleichgewichtsmodellen des Heckscher-Ohlin-Typs analysiert. Caves (1996) be-
schreibt exemplarisch den einfachsten Fall einer 2-Lander-2-Giiter-2-Faktoren-Welt,
wobei Kapital einen Faktor, Arbeit den anderen Faktor darstellt. Nimmt man nun
unter Annahme der Standardpramissen des Heckscher-Ohlin-Modells an, dass kein
Giiterhandel stattfindet, stattdessen aber Kapital international mobil wird, kommt
es zu einem Kapitalzufluss in das relativ kapitalarme Land bzw. zu einem Ka-
pitalabfluss aus dem relativ kapitalreichen Land. Dieser hilt solange an, bis das
Grenzprodukt des Kapitals in beiden Landern gleich ist. Anders formuliert: Durch
den Kapitalfluss dndert sich die Faktorausstattung in beiden Landern, damit die
Produktionsmoglichkeiten und damit die relativen Preise fiir die beiden Giiter, was
schlieBlich den Kapitalzufluss bzw. -abfluss begrenzt. Ahnlich dem Heckscher-Ohlin-
Standardergebnis bei freiem Handel resultiert in beiden Liandern eine Anderung der
Produktionsmengen beider Giiter sowie eine Anderung der Lohn-Zins-Relationen.
Internationale Kapitalmobilitit kann in diesem Kontext als Substitut zum Handel
interpretiert werden.

Die Erklarung der Direktinvestitionen mit Hilfe des Heckscher-Ohlin-Modells
steht jedoch in starkem Widerspruch zur Empirie (Hymer (1960)). Hymer stelite
fest, dass das Argument der Zinsarbitrage bei Direktinvestitionen zu kurz greift und
zu Widerspriichen fiihrt, da

e einige Staaten gleichzeitig sowohl als Investor- als auch als Empfingerland von
Direktinvestitionen auftraten, es also zu sogenanntem cross-hauling kommt,

e sich viele Staaten sowohl einem Netto-Direktinvestitionskapitalabfluss, als auch
einem Netto-Portfoliokapitalzufluss gegeniibersehen.

Die Ursachen fiir das Auftreten der Direktinvestitionen, vermutete Hymer, kénnten
daher weniger durch die Theorie internationaler Faktorbewegungen als vielmehr
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mit Hilfe der Theorie der Industrieskonomik erklart werden. Im Kern lassen sich die
von Hymer angefiihrten Widerspriiche darauf zuriickfiithren, dass die Modelle des
Heckscher-Ohlin-Typs keine Unterschiede zwischen Portfolioinvestitionen und Di-
rektinvestitionen und insbesondere den die beiden Kapitalfliisse charakterisierenden
Eigenschaften machen. Dies betrifft vor allem den Umstand, dass Direktinvestitio-
nen im Gegensatz zu Portfolioinvestitionen der Erlangung oder Beibehaltung von
Kontrolle dienen. Wihrend Portfoliokapitalfliisse eng mit Zinsarbitrage verbunden
sind, erfolgen Direktinvestitionen aus anderen, noch zu erlduternden Griinden, nicht
jedoch aufgrund internationaler Zinsunterschiede.

Die reale AuBlenwirtschaftstheorie reagierte zunéchst auf die Kritik, in dem sie
Direktinvestitionen mithilfe des Konzepts spezifischer Faktoren innerhalb des Heck-
scher-Ohlin-Modells modellierte. Dabei wird angenommen, dass der Faktor Kapi-
tal international mobil, jedoch sektorspezifisch ist. Caves (1971) erldutert inner-
halb eines 2-Lander-2-Giiter-3-Faktoren-Modells die Auswirkungen eines exogenen
grenziiberschreitenden Kapitalflusses innerhalb des gleichen Sektors, wobei der erste
Faktor homogene, national mobile Arbeit, der zweite Faktor das sektorspezifische,
eingeschrankt mobile bis immobile Kapital des Sektors A und der dritte Faktor das
sektorspezifische, international perfekt mobile Kapital des Sektors B ist. Es lasst
sich nun zeigen, dass fiir eine betrachtete Wirtschaft ein exogener Kapitalzufluss
innerhalb des Sektors A Auswirkungen auf die Rentabilitdt des Kapitalstocks des
Sektors B hat und zu einem endogenen Kapitalzufluss innerhalb des Sektors B fiihrt.
Wenngleich die Triebfeder innerhalb dieses Modells immernoch die Zinsarbitrage in
Sektor B ist, ist das Modell zumindest in der Lage, das Phdnomen des cross-haulings
der Direktinvestitionen zu erkldren. Dariiber hinaus werden durch die Annahme sek-
torspezifischen Kapitals Direktinvestitionen vom Portfoliokapital abgegrenzt. Bezug
auf diesen Ansatz nehmen auch die in Zelgert (1993), dargestellten Modelle, die
innerhalb des 2x2x3 Rahmens eine kleine offene Wirtschaft untersuchen, indem die
beiden sektorspezifischen Kapitalfaktoren international mobil sind. Es wird gezeigt,
dass cross-hauling ebenso als Ergebnis eines Importzolles, aufgrund nicht handelba-
rer Giiter oder aufgrund technischen Fortschritts entstehen kann. Auch hier stellt
allerdings Zinsarbitrage die treibende Kraft der Direktinvestitionen dar. Der die Di-
rektinvestitionen prigende Aspekt der Kontrolle wird jedoch von den Spezifischen-
Faktor-Modellen nicht beriicksichtigt.

Ausgehend von den Uberlegungen Hymers entwickelte sich parallel zu den An-
sitzen der Handelstheorie ein industrieskonomisch ausgerichteter Ansatz zur Er-
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klarung der Direktinvestitionen, in dessen Mittelpunkt die mikrotkonomische Be-
trachtung der multinationalen Unternehmung stand.

Als wegbereitender Beitrag erwies sich die von Dunning entwickelte eklektische
Theorie, die auch als OLI-Ansatz (ownership, location, internalization) (Dunning
(1981)) bekannt geworden ist. Dunning analysiert hier die Frage, warum Unterneh-
men den Schritt zur multinationalen Produktion unternehmen, wo gleichzeitig der
Export oder die Lizenzierung der Produktion des eigenen Gutes an ausldndische
Firmen als Alternativen offen stehen. Dunning schlieit, dass es zum ersten firmen-
spezifische (Input-)Faktoren (ownership) fiir ihre Besitzer attraktiver machen, trotz
der zusétzlich auftretenden Transaktionskosten selbst im Ausland tétig zu werden.
Ferner muss es ortsbezogene Griinde fiir die Produktion an einem ausldndischen
Ort geben (location), und schlieSlich miissen Griinde existieren, die fiir eine aus-
schliefllich interne Nutzung der firmenspezifischen Faktoren sprechen (internaliza-
tion). Eine wichtige Eigenschaft des OLI-Ansatzes ist, dass er unvereinbar mit der
Annahme vollstdndiger Konkurrenz ist. Dieses gilt deshalb, da die Existenz multina-
tionaler Unternehmen aufgrund firmenspezifischer Faktoren und trotz zusétzlich bei
Produktion im Ausland auftretender Transaktionskosten den Annahmen der voll-
kommenen Konkurrenz zuwiderlaufen. Da jedoch die allgemeinen Gleichgewichts-
modelle des Heckscher-Ohlin-Typs vollstindige Konkurrenz voraussetzen, besteht
ebenso eine Unvereinbarkeit von OLI-Ansatz und Heckscher-Ohlin-Modellen (vgl.
hierzu auch Caves (1996)).

Zeitgendssische Modelle multinationaler Produktion greifen Dunnings Grundge-
danken auf und verkniipfen sie mit der Neuen Handelstheorie von Krugman (1979)
und Helpman (1981), die differenzierte Giiter und monopolistische Konkurrenz un-
terstellen.

Mit Hilfe dieser neuen Modelle werden sowohl vertikal integrierte Produktions-
prozesse (siehe Helpman and Krugman (1985), Helpman (1984)) als auch horizontal
integrierte Produktionsprozesse betrachtet (siehe Markusen (1984), Helpman and
Krugman (1985), Brainard (1993), Markusen (2002), Markusen and Venables (2000)
und Kleinert (2001)), wobei im Folgenden auf dic horizontalen Ansétze Bezug ge-
nommen werden soll.

Kerngedanke der Modelle horizontaler Integration ist, dass fiir die Produktion
eines differenzierten Gutes ein differenzierter Inputfaktor, der firmenspezifische Fak-
tor, notwendig ist. Dieses kénnen beispielsweise Managementkenntnisse oder techno-
logisches Wissen sein. Eine besondere Eigenschaft des firmenspezifischen Faktors ist,

dass er nicht-rivalisierend in der Nutzung ist. Einmal erstellt, kann er kostenneutral
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in mehreren firmeneigenen Produktionsstitten gleichzeitig verwendet werden. Dar-
aus ergeben sich steigende Skalenertrige bzw. sinkende Durchschnittskosten auf der
Firmenebenebene, da die fixen Kosten zur Erstellung des firmenspezifischen Faktors
auf mehrere Produktionsstétten verteilt werden kénnen. Multinationale Produkti-
on ergibt sich dann als das Ergebnis eines Trade-offs beziiglich der Handelskosten
(Transportkosten) und der Erfordernis fixer Faktoren auf der Firmen- und der Pro-
duktionsstattenebene. Markusen (1995) und Markusen (2002) verbinden dariiber
hinaus die vertikalen und horizontalen Modelle zu einer einheitlichen Theorie, die
Markusen den knowledge-capital-Ansatz nennt. Dieser Ansatz erldutert, wann Un-
ternehmen multinational produzieren und ob die Integration horizontaler oder verti-
kaler Art ist. Auch wenn das Modell des firmenspezifischen Vorteils plausibel erklért,
wann und warum Unternehmen multinational produzieren, behandelt es streng ge-
nommen die mikrookonomischen Ursachen und Wirkungen einer Produktionsverla-
gerung. Die makroskonomische Analyse des Investitionsprozesses und seiner Folgen
bleibt dabei unberiicksichtigt.

1.4.2 Empirische Beitrige

Neben den theoretischen Untersuchungen gibt es eine Vielzahl empirischer Studien
zu den Ursachen und Wirkungen der Direktinvestitionen, wobei hier im Wesentli-
chen auf die Studien zu deren Wirkungen eingegangen werden soll. Grundsitzlich
lassen sich zwei Arten von Untersuchungen unterscheiden. Zum einen die Untersu-
chungen, die sich auf die Wirkung der Direktinvestitionen im Investorland bezie-
hen, zum anderen diejenigen, die sich auf die Wirkung im Empfingerland beziehen.
Erstere betrachten vor allem die Frage, ob im Investorland Direktinvestitionen ex-
portsubstituierende Wirkungen haben. Fiir die Wirkung der Direktinvestitionen auf
das Investorland stellt Lipsey fest, dass die empirischen Untersuchungen keine ge-
nerelle Aussage dariiber zulassen, ob Direktinvestitionen als Substitute fiir Exporte
betrachtet werden kénnen. Dabei ist jedoch von Bedeutung, ob die Direktinvesti-
tionen horizontaler oder vertikaler Natur sind. Bei horizontalen Direktinvestitionen
ist von einer substitutionalen Beziehung, bei vertikalen Direktinvestitionen von ei-
ner komplementaren Beziehung auszugehen. Dieses deshalb, da bei vertikalen Di-
rektinvestitionen der intra-industrielle Handel, bzw. der firmeninterne Handel, eine
zunehmend bedeutende Rolle spielt. Markusen (2000) verweist ferner darauf, dass
die empirischen Befunde abhingig vom Aggregationslevel der verwendeten Daten
sind. Er kommt zum Schluss, dass zwischen horizontalen Direktinvestitionen und

Exporten ein substitutives Verhiltnis besteht. Markusen and Maskus (1999) stel-
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len dariiber hinaus fest, dass 6konometrische Tests erhebliche Evidenz zugunsten
horizontaler Strukturen liefern und zu einer deutlichen Ablehnung der Relevanz ver-
tikaler Strukturen fiihren.

Die Studien zur Wirkung der Direktinvestitionen im Empfingerland kénnen
zundchst unterteilt werden in mikrodkonomisch orientierte und makrogkonomisch
orientierte Studien. Die mikroskonomisch orientierten Studien erforschen die sekto-
ralen Wirkungen der Direktinvestitionen auf Lohne und Produktivitdt. Die Frage
lautet hier, ob und in welchem Umfang Lohn- und Produktionsspillovers im Zusam-
menhang mit Direktinvestitionen auf Sektorebene beobachtet werden kénnen. Die
makrodkonomisch orientierten Studien hingegen untersuchen den Einfluss der Di-
rektinvestitionen auf das Wachstum der Empfingerlinder. Gorg and Strobl (2001)
und Lipsey (2002) geben einen umfassenden Uberblick iiber die Ergebnisse hin-
sichtlich der Wirkungen der Direktinvestitionen. Fiir das Empfiangerland lasst sich
festhalten, dass auslandische Tochtergesellschaften héhere Lohne als die rein natio-
nal operierenden Unternehmen zahlen. Hinsichtlich méglicher Lohnspillovers ist die
Datenlage jedoch widerspriichlich, wenngleich die oben genannten Autoren tenden-
ziell ausreichend Evidenz fiir positive Lohnspillovers in Empfingerlindern sehen.
Beziiglich der Produktivitit gilt, dass multinationalen Unternehmen und ihre aus-
landischen Téchter generell produktiver als rein national operierende Unternehmen
sind. Produktivitatsspillovers kénnen hingegen nicht eindeutig festgestellt werden.
Ebenso lassen sich keine eindeutigen Hinweise auf positive Wachstumswirkungen
der Direktinvestitionen finden. Borensztein, De Gregorio, and Lee (1998) zeigen in
diesem Zusammenhang, dass Direktinvestitionen nur dann positive Wachstumswir-
kungen haben, sofern das Empfingerland iiber ein gewisses Maf§ an Humankapital
verfiigt.

Hinsichtlich der Erforschung der Ursachen fiir Direktinvestitionen haben empi-
rische Arbeiten, basierend auf makrookonomischen Daten, gezeigt, dass wichtige
makrodkonomische Variablen kaum Erklarungskraft fiir das Auftreten der Direktin-
vestitionen zeigen. Dieses gilt wie geschildert fiir den Inlandszins, aber ebenso fiir das
durchschnittliche Nominallohnniveau und fiir Unternehmenssteuern (Lipsey (2000))
sowie fiir Handelshemmnisse (Markusen (2000)).
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Kapitel 2

Methodik und Aufbau der Arbeit

2.1 Stilisierte Fakten

Fasst man die empirischen Ergebnisse und die im Literaturiiberlick geschilderten
theoretischen Erkenntnisse zusammen, lassen sich eine Reihe von stilisierten Fakten
gewinnen, die eine Modellierung der makroékonomischen Konsequenzen der Direkt-
investitionen beriicksichtigen sollte. Zu nennen sind:

e Zwischen Portfolioinvestitionen und Direktinvestitionen bestehen substanzielle
Unterschiede. Zum einen werden Direktinvestitionen von Portfolioinvestitionen
dadurch abgegrenzt, dass die Direktinvestoren Kontrolle iiber das Investiti-
onsobjekt haben oder erhalten. Zum anderen stehen Portfoliokapitalfliisse in
enger Verbindung zu Zinsdifferenzen, wihrend Direktinvestitionen nicht durch

Zinsdifferenzen erklirt werden kénnen.

o Empirische Untersuchungen haben gezeigt, dass Direktinvestitionen unabhén-
gig von wichtigen makrockonomischen Variablen sind. Dazu zdhlen Inlands-
zins, nominale Durchschnittsléhne, Unternehmenssteuern, und Handelsbarrie-
ren.

e Direktinvestitionen sind im Wesentlichen horizontaler Art. Vertikale Direktin-
vestitionen, bei denen die Produktionschritte eines Gutes auf mehrere Lander
verteilt werden, sind von untergeordneter Bedeutung.

e Die Ursachen der Direktinvestitionen sind auf Firmenebene zu suchen. Gingige
industriekonomische Theorien fiihren das Auftreten der Direktinvestitionen
auf die Existenz firmenspezifischer Vorteile und eine darauf aufbauende Abwé-
gung von Handelskosten sowie firmen- bzw. produktionstittenspezifischen Ska-
lenertragen zuriick. Multinationale Unternehmen sind daher mit der Markt-

form der vollstindigen Konkurrenz unvereinbar.
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2.2 Modellierung

Die vorliegende Arbeit behandelt die Folgen horizontaler Direktinvestitionen inner-
halb einer kleinen offenen Volkswirtschaft. Dieses soll einerseits fiir den Fall einer
Wirtschaft, die als Empfingerland fungiert, als auch fiir den Fall einer Wirtschaft,
die als Investorland fungiert, geschehen. Grundlage der Analyse bilden im Wesent-
lichen das Mundell-Fleming-Modell der kleinen offenen Wirtschaft und das Modell
der kleinen offenen Wirtschaft ohne Kapitalmobilitit. Bevor der Aufbau der Arbeit
genauer beschrieben wird, sollen einige Bemerkungen zur Modellierung gemacht
werden. Die hier verwendete Modellierung der Direktinvestitionen innerhalb der
oben genannten Modelle der kleinen offenen Wirtschaft geht, wie bei diesen Mo-
dellen tblich, zunéchst davon aus, dass sich die betrachteten Linder vollstindig
auf die Produktion eines Gutes spezialisiert haben. Das Inland produziert das ori-
ginér inldndische Gut, das Ausland das originir auslindische Gut. Nach erfolgten
Direktinvestitionen werden nun die Giiter gleichzeitig an mehreren internationalen
Standorten gefertigt. Das Inland produziert dann das originér inlindische Gut nicht
nur im Inland sondern ebenso im Ausland. Gleichwoh! behélt das Inland dabei die
alleinige Kontrolle iiber die Auslandsproduktion des originér inldndischen Gutes, da
es allein die Entscheidung iiber Direktinvestitionen und, darauf aufbauend, iiber die
im Ausland gefertigten Giitermengen trifft. Anders gesagt: Das Inland produziert
zwar das origindr inldndische Gut zum Teil im Ausland, das Ausland hat jedoch
keinen Einfluss auf Investitionen im originir inléndischen Sektor und die Produkti-
on des originér inldndischen Gutes. Diese Annahme spiegelt somit insbesondere den
Aspekt der Kontrolle durch die Investoren wider. Der hier verfolgte Ansatz unter-
scheidet sich insofern von den Modellen des Heckscher-Ohlin-Typs und den Modellen
spezifischer Faktoren, in denen beide Linder beide Giiter in eigener Regie herstel-
len kénnen. Der Ansatz folgt hingegen eher den Modellen mit firmenspezifischen
Faktoren, die monopolistische Angebotsstrukturen postulieren.

Anders als in den Modellen mit firmenspezifischen Faktoren wird von den Ursa-
chen der Direktinvestitionen abstrahiert. Stattdessen konzentriert sich die Analyse
auf die makroskonomischen Folgen. Direktinvestitionen werden hierfiir in Form exo-
gener Schocks formuliert, die eine kleine offene Volkswirtschaft treffen. Innerhalb
einer komparativ-statischen Analyse wird dann das Gleichgewicht vor Schock und
das Gleichgewicht nach Schock verglichen.

Fiir die Modellierung der Direktinvestitionen in Form eines exogenen Schocks
konnen folgende Griinde geltend gemacht werden:
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e Die Modellierung der Direktinvestitionen in Form eines exogenen Schocks

ermoglicht es, gezielt die Wirkung dieser Direktinvestitionen zu betrachten.
Bei einer endogenen Modellierung der Direktinvestitionen sind hingegen even-
tuelle, parallel ablaufende Effekte des die Direktinvestitionen auslosenden In-
itialschocks zu separieren.

Die Modellierung der Direktinvestitionen als exogener Schock ist dann bedenk-
lich, wenn zwischen den Ursachen der Direktinvestitionen und den Direktin-
vestitionen selbst bedeutende, signifikante Wechselwirkungen bestehen. Wie
die zuvor zitierten empirischen Untersuchungen jedoch gezeigt haben, weisen
makrotkonomisch relevante Gréflen wie Inlandszins, Lohnniveau, Produkti-
vitdt, Unternehmensteuern und Handelshemmnisse ungesicherte, bestenfalls
schwache Beziehungen zum Auftreten der Direktinvestitionen auf. Vielmehr
sind die Ursachen der Direktinvestitionen auf der Mikroebene zu suchen. An-
ders gesagt, sie sind sektor- oder firmenspezifischer Natur.! Sofern aber keinem
Einflussfaktor eine herausgehobene Stellung zukommt, ist auch im Weiteren
keine bedeutende Wechselwirkung von Ursachen und Direktinvestitionen zu er-
warten. Eine Modellierung der Direktinvestitionen als exogener Kapitalzufluss
erscheint somit nicht problematisch zu sein.

Insbesondere die verwendete Modellierung der Direktinvestitionen als exo-
gener Kapitalfluss grenzt die Direktinvestitionen klar von den endogenen,
zinsabhéngigen Portfolioinvestitionen ab.

2.3 Gang der Untersuchung

Der in der vorliegenden Arbeit verfolgte Ansatz verliduft zweistufig. Die erste Stu-
fe bildet dabei die Betrachtung der Investitionsphase der Direktinvestitionen, die

zweite Stufe die Betrachtung der Produktionsphase.

Die Investitionsphase In der Investitionsphase werden die Priméreffekte der Di-

rektinvestitionen, das heifit die Wirkungen eventuell auftretender exogener Kapital-
fliisse und eventueller Anstiege der Nachfrage nach Kapitalgiitern betrachtet. Dabei
werden unterschiedliche Finanzierungsarten der Direktinvestitionen berticksichtigt.

'Fiir eine ausfiihrliche Darstellung firmenspezifischer Ursachen der Direktinvestitionen siehe
Zelgert (1993), S. 121.
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Bei der ersten Finanzierungsart stellen die Direktinvestoren das fiir die Direktinves-
titionen notwendige Kapital bereit, in dem sie Kredite im Investorland aufnehmen.
Aus Sicht des Empfingerlandes sind die Direktinvestitionen somit mit einem exo-
genen Kapitalzufluss verbunden. Bei der zweiten Finanzierungsart beschaffen die
Direktinvestoren das fiir die Direktinvestitionen notwendige Kapital auf dem Kapi-
talmarkt des Empfangerlandes. Aus Sicht des Empfingerlandes werden die Direkt-
investitionen insofern nicht von einem exogenen Kapitalzufluss begleitet (vgl. u.a.
Kindleberger (1987) und Maennig and Wilfling (1998)).

Einen zentralen Ansatzpunkt der makrockonomischen Analyse bildet die Zah-
lungsbilanz. Wenngleich die Analyse der Direktinvestitionen und der sie begleiten-
den Kapitalfliisse innerhalb der Zahlungsbilanz, wie Lipsey (2000) und Lipsey (2002)
betont, kaum Erkenntnisse hinsichtlich der Ursachen der Direktinvestitionen bringt,
stellt sie einen sehr wichtigen Ausgangspunkt fiir die Untersuchung der Konsequen-
zen dar. Dies soll kurz illustriert werden. Allgemein gilt fiir die Zahlungsbilanz:

B=H(Y,eP*/P)+ F +F.

B bezeichnet dabei die Zahlungsbilanz, H die Handelsbilanz, die abhingig vom
Einkommen Y und vom realen Wechselkurs eP*/P ist. F' bezeichnet den endoge-
nen Kapitalzufluss und F den exogenen Kapitalzufluss. Die Zahlungsbilanz B ist
bei flexiblen Wechselkursen jederzeit, bei festen Wechselkursen abhingig von der
Kapitalmobilitat sofort bis langfristig ausgeglichen. Ein Anderung des exogenen
Kapitalzuflusses dF infolge der Direktinvestitionen wird also entweder durch eine
Veranderung des Nettoexports dH, der endogenen, zinsabhingigen Kapitalfliisse dF
oder eine Kombination beider Anderungen kompensiert. In Differenzenschreibweise
gilt also fiir die Zahlungsbilanz:

0=dH(Y,eP*/P) + dF +dF.

Anderungen des Nettoexports liegen jedoch Anderungen des Einkommens dY und /
oder Anderungen des realen Wechselkurses d(eP*/P) zugrunde. Eine Verénderung
der endogenen Kapitalfliisse wirft zudem die interessante Frage auf, wie es um die
Anderung des Nettokapitalzuflusses dF + dF bestellt ist.

Die Betrachtung beginnt mit einer allgemeinen Darstellung des Mundell-Fle-
ming-Modells der kleinen offenen Wirtschaft und des Modells der kleinen offenen
Wirtschaft ohne Kapitalmobilitdt. Hierbei wird hinsichtlich des vorherrschenden

Wechselkursregimes differenziert. Auf Grundlage dieser Modelle werden daraufhin
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die Wirkungen der Direktinvestitionen auf zentrale makroskonomische Variablen
wie Einkommen, Wechselkurs, Geldmenge, Inlandszins, Nettoexport und Nettoka-
pitalzufluss analysiert.

Dabei werden zunéichst die Mergers and Acquisitions untersucht, da bei dieser
Spielart der Direktinvestitionen nicht zusétzliche Nachfrageschocks auf den Giiter-
miérkten betrachtet werden miissen. Ebenso kann hier die Untersuchung der Di-
rektinvestitionen mit Kreditaufnahme im Empfingerland entfallen, da hier weder
exogene Kapitalfliisse noch autonome Nachfrageschocks auftreten und somit in der
Investitionsphase keine Anderung des Gleichgewichts zu erwarten ist.

Sodann werden Greenfield Investments analysiert. Hierbei sind neben eventuellen
exogenen Kapitalfliissen auch Verinderungen der Nachfrage nach Kapitalgiitern zu
beriicksichtigen. Dabei wird zwischen Greenfield Investments mit Kreditaufnahme
im Investorland und Direktinvestitionen mit Kreditaufnahme im Empféingerland un-
terschieden. Zudem wird der Frage nachgegangen, welche Unterschiede hinsichtlich
der makrodkonomischen Wirkung zwischen Direktinvestitions- und gewohnlichen
Investitionsschocks bestehen.

Die Produktionsphase Aufbauend auf den Ergebnissen der Investitionsphase
bezieht sich die Analyse der zweiten Stufe, der Produktionsphase, auf die Sekundér-
effekte, das heifit die Konsequenzen der Produktionsaufnahme der neu errichteten,
erworbenen oder erweiterten ausldndischen Tochtergesellschaften. Dabei steht die
empirisch relevantere, horizontale multinationale Produktion im Mittelpunkt der
Betrachtung. Um die Wirkung horizontaler multinationaler Aktivitdten zu model-
lieren, werden 2-Sektoren-Mundell-Fleming-Modelle der kleinen offenen Wirtschaft
betrachtet.

Die Analyse beschriankt sich zudem auf Greenfield Investments, bei denen der Ka-
pitalstock der Tochterfirmen im Empfingerland vergré8ert wird.? Die Betrachtung
beginnt mit Modellen, in denen feste Giiterpreise und Arbeitslosigkeit angenommen
werden. Sie beschreiben insofern die kurzfristigen Wirkungen. Tritt das Inland als
Empfinger der Direktinvestitionen auf, werden die Effekte einer Ausweitung der In-
landsproduktion des originir ausldndischen Gutes betrachtet. Tritt das Inland als
Direktinvestor auf, werden die Effekte einer Ausweitung der Auslandsproduktion
des originér inldndischen Gutes untersucht. Vor allem sektorale Wirkungen sowie

2Mergers and Aquisitions konnen dagegen als Reallokation bestehenden Kapitals betrachtet
werden. Wie die Beitrige von Razin and Sadka (2001) und Razin and Sadka (2003) zeigen, spie-
len hier unter Umstinden Informationsasymmetrien eine wichtige Rolle, die innerhalb des hier
verwendeten Ansatzes nicht beriicksichtigt werden kénnen.
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Abbildung 2.1. Die sequenzielle Struktur des Modells bei flexiblen Preisen

Direktinvestitionen

Investitionsphase

Produktionspotential steigt
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Direktinvestoren

g Direktinvestoren befriedigen
! ihre Faktornachfrage
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verbliebenen Faktoren

Produktionsphase :

Einkommens-, AuBenhandels- und Wohlfahrtswirkungen stehen im Mittelpunkt der
Analyse.

AbschlieBend wird ein Modell einer Wirtschaft prisentiert, dem die Annahme fle-
xibler Preise und Vollbeschiftigung zugrunde liegt. Es beschreibt somit die mit-
telfristigen Wirkungen einer Ausweitung der Inlandsproduktion des originir auslidn-
dischen Gutes im Empfiangerland und die Wirkung der Ausweitung der Auslandspro-
duktion des originidr inldndischen Gutes im Investorland. Es wird dabei angenom-
men, dass die Tochtergesellschaften ihre Arbeitsnachfrage auf dem Arbeitsmarkt
voll befriedigen konnen. Vereinfachend wird hierfiir unterstellt, dass sie dieses durch
die Zahlung eines marginal hoheren Lohnes erreichen. Das Modell stiitzt sich da-
bei auf die empirischen Befunde, dass multinationale Unternehmen in auslandischen
Tochtergesellschaften tendenziell héhere Lohne zahlen als die lokalen Wettbewer-
ber im Empfiingerland. ® Es zeigt sich, dass insbesondere bei flexiblen Preisen die
Wohlfahrtswirkungen multinationale Produktion, anders als bei festen Preisen, einer
genaueren Betrachtung bediirfen. Abbildung 2.1 erldutert die sequenzielle Struktur
dieses Modells grafisch.

3Eine theoretische Erklarung fiir dieses Phanomen liefern beispielsweise Glass and Saggi (2002).
Multinationale Unternehmen zahlen hiernach héhere Léhne, um einen Wechsel der Arbeitnehmer zu
Unternehmen des Empfingerlandes und damit die Gefahr eines Technologietransfers zu vermeiden.
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Kapitel 3

Grundmodelle

3.1 Einleitung

In diesem Abschnitt sollen die im Weiteren zur Analyse der Direktinvestitionen
verwendeten Grundmodelle, das Mundell-Fleming-Modell der kleinen offenen Wirt-
schaft und das Modell der kleinen offenen Wirtschaft ohne Kapitalmobilitét, vorge-
stellt werden. Dabei wird zwischen flexiblen und festen Wechselkursen differenziert.
Dariiber hinaus wird ein autonomer Anstieg der Investitionen untersucht. Dieses
illustriert einerseits die Mechanik der Modelle, andererseits dient es in der darauf
folgenden Untersuchung zur Wirkung der Direktinvestitionen als Referenzschock.

3.2 Flexible Wechselkurse

3.2.1 Perfekte Kapitalmobilitit
3.2.1.1 Das Modell

Das im Folgenden dargestellte Modell geht auf Mundell (1968) und Fleming (1962)
zuriick. Betrachtet wird eine kleine offene Wirtschaft mit flexiblem Wechselkurs und
perfekter Kapitalmobilitat. Fiir die kleine offene Wirtschaft ist der (nominale) Aus-
landszins i* exogen gegeben. Perfekte Kapitalmobilitit bewirkt, dass der (nominale)
Inlandszins ¢ stets dem Auslandszins entspricht, das heifit, es gilt 7 = <*.

Dem Markt fiir inldndische Giiter liegen die folgenden Verhaltensfunktionen zu-

grunde:
C=C+cY (3.1)
I=1=const (3.2)
X =X + heP*/P (3.3)
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3.2  Flexible Wechselkurse 47

Q=Q+qY (3.4)

Gleichung (3.1) ist die Konsumfunktion. Der Konsum der Inlidnder C, das heifit die
Nachfrage der Inlinder nach in- und ausldndischen Konsumgiitern, setzt sich aus
dem autonomen Konsum C > 0 und der einkommensabhingigen Konsumgiiternach-
frage cY zusammen. Dabei stellt Y das Einkommen der Inldnder dar. ¢ = dC/dY
bezeichnet die marginale Konsumquote mit 0 < ¢ < 1. Gleichung (3.2) ist die
Investitionsfunktion. Sie beschreibt die Investitionen der Inlédnder. Die Investitionen
der Inlénder richten sich auf inléndische und ausldndische Giiter. Da der Inlandszins
durch 7 = ¢* exogen gegeben ist, folgt, dass die Investitionen konstant sind.

Gleichung (3.3) ist die Exportfunktion. Die Nachfrage der Auslinder nach inlin-
dischen Giitern X setzt sich aus der autonomen Exportnachfrage X > 0 und der
mit dem realen Wechselkurs steigenden Exportnachfrage he P* /P zusammen. Dabei
bezeichnet P den Preis der inlidndischen Giiter, ausgedriickt in Inlandswihrung. P*
bezeichnet den Preis der auslidndischen Giiter, ausgedriickt in Auslandswéhrung. e
bezeichnet den nominalen Wechselkurs. Das ist der Preis der Aulandswihrung, aus-
gedriickt in Inlandswihrung. Dann ist eP* der Preis der auslidndischen Giiter, aus-
gedriickt in Inlandswihrung, und eP*/P der Preis der auslandischen Giiter, ausge-
driickt in inldndischen Giitern. eP*/P wird auch realer Wechselkurs genannt. h > 0
symbolisiert die Wechselkursempfindlichkeit der Exportnachfrage. Gleichung (3.4)
ist die Importfunktion. Sie besagt, dass die Nachfrage der Inldnder nach auslin-
dischen Giitern Q zum einen aus der autonomen Importnachfrage Q > 0 und zum
anderen aus der einkommensabhéngigen Importnachfrage qY besteht. Fiir die mar-
ginale Importquote ¢ = d@/dY gilt dabei 0 < ¢ < c.

Unter Verwendung der oben erlduterten Verhaltensfunktionen ist es nun moglich,
die Giitermarktgleichung der kleinen offenen Wirtschaft aufzustellen. Die inldndische
Produktion Y wird durch die Nachfrage nach inldndischen Giitern bestimmt. Die
Nachfrage nach inlandischen Giitern Z betrigt Z = C + I + X — Q. Die inlédndische
Produktion betridgt dann Y = C + I + X — Q. Durch Einsetzen der Verhaltensfunk-
tionen ergibt sich

Y=C+cY+T+X+heP*'/P—-Q—qY.

Nachdem die Giitermarktgleichung abgeleitet wurde, wird nun der Geldmarkt
betrachtet. Wiederum beginnt die Darstellung mit den Verhaltensfunktionen:

L=kPY (3.5)
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48 3  Grundmodelle

M = const (3.6)

Gleichung (3.5) ist die Geldnachfragefunktion. Die nominale Geldnachfrage L ist
proportional zum nominalen Einkommen der Inlinder PY, wobei k ein Parameter
mit k > 0 ist. Gleichung (3.6) steht fiir das Geldangebot. Die Zentralbank hélt das
nominale Geldangebot M konstant. Der Geldmarkt befindet sich im Gleichgewicht,
wenn Geldangebot und Geldnachfrage iibereinstimmen, wenn also gilt M = L. Setzt
man die Verhaltensfunktionen ein, so erhélt man die Geldmarktgleichung:

M = kPY.

Das Modell wird durch eine Beschreibung des Devisenmarktes komplettiert.
Devisen werden bendtigt, wenn grenziiberschreitender Giiter- oder Kapitalverkehr
stattfinden soll. Der Giiterverkehr beinhaltet dabei die Ex- und Importe, der Ka-
pitalverkehr beinhaltet Kapitalzufliisse oder Kapitalabfliisse. Der Nettoexport H
bezeichnet die Differenz von Exporten und Importen H = X — Q. Gemif den
Gleichungen (3.3) und (3.4) folgt daher H = X + heP*/P — @ — qY. Der Netto-
kapitalzufluss V' umfasst die exogenen Kapitalzufliisse F' und die zinsinduzierten,
endogenen Kapitalzufliisse F'. Aggregiert ergeben Nettoexport und Nettokapitalzu-
fluss die Zahlungsbilanz der Wirtschaft B = H + V. Der Wechselkurs reagiert in
einem System flexibler Wechselkurse so, dass Devisenangebot und Devisennachfra-
ge jederzeit iibereinstimmen. Dieses impliziert, dass bei flexiblem Wechselkurs stets
gelten muss B = H + V = 0. Die Zahlungsbilanz der kleinen offenen Wirtschaft
wird unter Verwendung der Verhaltensfunktionen somit durch

X+heP'/P-Q—-qY +F+F=0

beschrieben.

Schliefllich sei angenommen, dass sowohl das auslidndische als auch das inldn-
dische Preisniveau kurzfristig fest sind. Ohne Beschriankung der allgemeinen Giiltig-
keit kann dann P = P* = 1 gesetzt werden. Damit wird das Modell durch folgende
Gleichungen représentiert:

Y=C+cY+I+X+he—Q—qY 3.7
M=kY (3.8)
X+he—-Q—-qV+F+F=0 (3.9)
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IS

NX

Y
Abbildung 3.1. Das Y-e-Diagramm

Gleichung (3.7) beschreibt den Giitermarkt, Gleichung (3.8) beschreibt den Geld-
markt und Gleichung (3.9) beschreibt die Zahlungsbilanz der kleinen offenen Wirt-
schalft.

Abbildung 3.1 illustriert wesentliche Komponenten des Modells in der Y-e-Ebene.
Dabei bildet die I.S-Kurve Gleichung (3.7) ab. Die IS-Kurve ist somit der Ort aller
Kombinationen von e und Y, fiir die der Giitermarkt im Gleichgewicht ist. Die
LM-Kurve zeigt Gleichung (3.8). Sie ist senkrecht, da das Geldmarktgleichgewicht
unabhéngig vom nominalen Wechselkurs ist. Die NX-Kurve reprisentiert den Ort
aller Kombinationen von e und Y, fiir die der Nettoexport NX = X+he—Q—qY =0
betragt. Punkt 1 markiert somit das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht bei einem
Nettoexport von 0.

3.2.1.2 Investitionsschocks

Es soll nun kurz die Wirkung eines Investitionsschocks analysiert werden, der spater
fir die Analyse der Wirkung der Direktinvestitionen als Referenzschock dienen soll.
Dabei wird zwischen einem Investitionsschock, bei dem die Kapitalgiiter auf dem
inlandischen Giitermarkt, und einem Investitionsschock, bei dem die Kapitalgiiter
auf dem auslidndischen Giitermarkt nachgefragt werden, unterschieden.

Kapitalgiiterkauf im Inland Die kleine offene Wirtschaft befinde sich im ge-
samtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Insbesondere die Handelsbilanz sei ausgegli-
chen!. In dieser Situation steigen nun die Investitionen I. Die endogenen Variablen

!Der hier und im Folgenden verwendete Begriff des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts be-
zeichnet das simultane Gleichgewicht auf dem Giitermarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt. Die
Annahme einer zu Beginn ausgeglichenen Handelsbilanz ist fiir die Untersuchung keinesfalls zwin-
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50 3  Grundmodelle

des Gleichungssystems (3.7) bis (3.9) lauten Y, e und F. Das totale Differential wird
durch

dY = cdY +dI + hde — qdY (3.10)
0=kdY (3.11)
hde — qdY +dF =0 (3.12)

wiedergegeben. Aus (3.11) resultiert sofort
dY =0.

Offenbar hat der Investitionsanstieg keinen Einfluss auf das Einkommen. Daraus
folgt in Verbindung mit (3.10)

1 ..
de = _Edl'

Der Wechselkurs sinkt infolge des Investitionsschocks. Die Inlandswihrung wertet
somit auf. Als Konsequenz geht der Export zuriick dX = hde = —dI. Da das
Einkommen und damit der Import unverindert bleibt, folgt, dass der Nettoexport
H zuriickgeht. Formal: dH = dX — dQ = —dI. Somit ergibt sich aus (3.12) fiir den
endogenen Kapitalzufluss

dF =dlI.

Der exogene Kapitalzufluss ist konstant dF = 0, was eine Verianderung des Netto-
kapitalzuflusses von dV = dI impliziert.

Wie sieht der Anpassungsprozess aus? Der Investitionsschock steigert zundchst
die Nachfrage nach inlindischen Giitern. Daher steigt die Produktion und damit
das Einkommen. Auf dem Geldmarkt erhéht sich die Geldnachfrage, wodurch der
Inlandszins kurzfristig iiber das Niveau des Auslandszinses gehoben wird. Auslén-
disches Portfoliokapital flieBt vermehrt ins Inland und senkt den Wechselkurs. Ex-
port und Nettoexport nehmen ab, und Produktion und Einkommen kehren auf ihre
Ausgangsniveaus zuriick. Tabelle 3.1 am Ende des Kapitels fasst die Ergebnisse zu-
sammen.

Abbildung 3.2 illustriert den Investitionsschock. Vor Schock befindet sich die kleine
offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und die Han-
delsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Die Zunahme der Kapitalgiiternachfrage
auf dem inlindischen Giitermarkt verschiebt die ISp-Kurve nach rechts (5;). Aller-

gend, erleichtert allerdings die Darstellung. Dies gilt insbesondere bei der spéteren Verwendung
der Ergebnisse der Investitionsphase innerhalb der Analyse der Produktionsphase.
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3.2  Flexible Wechselkurse 51

Abbildung 3.2. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgiiterkauf im Inland

dings wird die N X-Kurve nicht durch den Schock verschoben. Das neue gesamtwirt-
schaftliche Gleichgewicht wird durch den Punkt 2 wiedergegeben, der nun unterhalb
der NX-Kurve liegt. Der Nettoexport ist somit negativ, der Nettokapitalzufluss po-
sitiv.

Kapitalgiiterkauf im Ausland Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaft-
lichen Gleichgewicht. Die Handelsbilanz sei ebenfalls ausgeglichen. In dieser Situati-
on steigen die autonomen Investitionen. Allerdings werden die zusitzlich gewiinsch-
ten Kapitalgiiter im Gegensatz zum vorherigen Fall im Ausland nachgefragt, so dass
dI = dQ gilt. Die endogenen Variablen des Gleichungssystems (3.7) bis (3.9) sind
Y, e und F. Damit ergibt sich folgendes totales Differential:

dY = cdY + dI + hde — dI — qdY (3.13)
0 =kdY (3.14)
hde — dI — qdY +dF =0 (3.15)

Aus (3.14) folgt unmittelbar
dY = 0.
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access



52 3  Grundmodelle

Das Einkommen wird durch den Investitionsschock nicht veréindert. Damit bleibt
auch der Wechselkurs auf seinem bisherigen Niveau. Mit Hilfe der Gleichung (3.13)
und dY = 0 ermittelt man sofort

de = 0.

Somit veréndert sich der Nettoexport um dH = —dI. Folgerichtig muss die An-
derung des Nettokapitalzuflusses dV = dI betragen. Die Anderung des exogenen
Kapitalzuflusses betrigt 0, fiir die Anderung des endogenen Kapitalzuflusses gilt
somit

dF =dlI,

was durch (3.15) bestitigt wird.

Nun soll die Anpassung kurz erldutert werden. Durch die zusétzliche Einfuhr aus-
landischer Kapitalgiiter entsteht auf dem Devisenmarkt eine groBere Nachfrage nach
auslandischen Devisen. Es kommt zunéchst zu einer Abwertung der Inlandswéhrung.
Dadurch werden inldndische Giiter attraktiver fiir Auslinder. Die Exportnachfra-
ge steigt und kurbelt so die Produktion an. Das Einkommen und daher auch die
Geldnachfrage steigt. Der nun kurzzeitig iiber dem Auslandszins liegende Inlands-
zins lockt vermehrt ausldndisches Portfoliokapital ins Inland und sorgt so fiir eine
Aufwertung der Inlandswihrung, bis der urspriingliche Wechselkurs wieder erreicht
wird. Exportnachfrage, Produktion und Einkommen kehren auf ihre Ausgangsnive-
aus zuriick. Tabelle 3.1 am Ende des Kapitels fasst die Ergebnisse zusammen.
Abbildung 3.3 zeigt den Schock im Y-e-Diagramm. Vor Schock befindet sich die
kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und
die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Durch den gemeinsamen auto-
nomen Anstieg der Investitionen und der autonomen Importe kommt es zu keiner
Veranderung der Nachfrage auf dem inldndischen Giitermarkt. Die /S-Kurve ver-
schiebt sich daher nicht. Durch den zusétzlichen autonomen Import wird jedoch die
N Xo-Kurve aufwirts nach NX; verschoben. Das gesamtwirtschaftliche Gleichge-
wicht befindet sich weiterhin in Punkt 1 und damit unterhalb der neuen N X-Kurve.
Der Nettoexport ist daher negativ, der Nettokapitalzufluss mithin positiv.

3.2.2 Keine Kapitalmobilitit
3.2.2.1 Das Modell

Betrachtet werden soll nun ein Modell mit flexiblem Wechselkurs und ohne Kapi-
talmobilitat. Die Immobilitat des Kapitals bewirkt, dass eventuelle Differenzen von
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Y
Abbildung 3.3. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgiiterkauf im Ausland

Inlandszins ¢ und Auslandszins ¢* nicht automatisch durch Kapitalstrome ausgegli-
chen werden. Der Inlandszins ist stattdessen endogen, der Auslandszins ist fiir die
kleine offene Wirtschaft weiterhin exogen gegeben.

Die Betrachtung beginnt wiederum mit den Verhaltensfunktionen der Giiter-
marktgleichung:

C=C+cY (3.16)
I=1-br (3.17)

X =X + heP*/P (3.18)
Q=Q+qY (3.19)

Gleichung (3.16) ist die Konsumfunktion, Gleichung (3.17) ist die Investitionsfunk-
tion, Gleichung (3.18) ist die Exportfunktion und Gleichung (3.19) ist die Import-
funktion. Die Gleichungen (3.16), (3.18) und (3.19) korrespondieren prinzipiell mit
den Verhaltensfunktionen des vorherigen Abschnitts. Die Investitionen der Inldnder
richten sich auf in- und auslidndische Giiter. I bezeichnet die autonomen Investitio-
nen der Inldnder. Die Investitionen sinken mit steigendem Realzins 7, wobei r = i —
die Differenz des Nominalzinses ¢ und der Inflationsrate 7 ist. b > 0 bezeichnet die
Zinsempfindlichkeit der Investitionen.

Die inldndische Produktion Y wird durch die Nachfrage nach inldndischen Gii-
tern Z bestimmt, das heift, es gilt Y = Z mit Z = C + I + X — Q. Einsetzen der
Verhaltensfunktionen ergibt die Giitermarktgleichung:

Y=C+cY+I-br+X+heP'/P-Q—gY.
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54 3  Grundmodelle

Die Verhaltensfunktionen der Geldmarktgleichung sind
L = P(kY - j7) (3.20)

M = const (3.21)

Gleichung (3.20) ist die Geldnachfragefunktion der Inlinder. Die nominale Geld-
nachfrage L ist proportional zum inlidndischen Preisniveau P. Sie steigt ferner bei
einem steigenden (realen) Einkommen Y und sinkt bei einem steigenden Nominal-
zins 4. k > 0 ist die Einkommensempfindlichkeit der Geldnachfrage, 7 > 0 ist die
Zinsempfindlichkeit der Geldnachfrage. Gleichung (3.21) ist die Geldangebotsfunkti-
on. Die Zentralbank kontrolliert das nominale Geldangebot M und hilt es konstant.
Der Geldmarkt ist im Gleichgewicht, wenn M = L gilt. Unter Verwendung der Ver-
haltensfunktionen kann die Geldmarktgleichung dann wie folgt formuliert werden:

M = P(kY — ji)

Die Zahlungsbilanz setzt sich aus dem Nettoexport und dem Nettokapitalzu-
fluss zusammen. Der Nettoexport H ist die Differenz von Exporten und Importen
H = X — Q. Setzt man aus den Gleichungen (3.18) und (3.19) ein, ergibt sich
H = X +heP*/P — Q — qY. Der Nettokapitalzufluss besteht mangels Kapitalmobi-
litét lediglich aus dem exogenen Kapitalzufluss V = F. Nettoexport und Nettokapi-
talzufluss bringen per Saldo einen Devisenzufluss von Null. Fiir die Zahlungsbilanz
B = H + V gilt somit:

X +heP'/P-Q—-qY +F=0

Unter der Annahme, dass das inlidndische und auslidndische Preisniveau konstant
ist, kann ohne Einschrinkung der Allgemeinheit P = P* = 1 gesetzt werden. Ferner
gilt m# = 0, so dass Real- und Nominalzins iibereinstimmen, r = i. Damit wird das
Modell durch folgende Gleichungen begriindet:

Y=C+c¥Y+T-bi+X+he-Q—qY (3.22)
M =kY —ji (3.23)
X+he-Q—-qV +F=0 (3.24)
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Abbildung 3.4. Das Y-e-Diagramm

Gleichung (3.22) beschreibt den Giitermarkt, Gleichung (3.23) beschreibt den Geld-
markt und Gleichung (3.24) beschreibt die Zahlungsbilanz.

Abbildung 3.4 illustriert wesentliche Komponenten des Modells in der Y-e-Ebene.
Dabei bildet die I.S-Kurve Gleichung (3.22) ab. Die 1S-Kurve ist der Ort aller Kom-
binationen von e und Y, fiir die der Giitermarkt im Gleichgewicht ist. Die LM-Kurve
reprasentiert Gleichung (3.23). Sie ist senkrecht, da das Geldmarktgleichgewicht un-
abhéngig vom nominalen Wechselkurs ist. Die N X-Kurve zeigt den Ort aller Kom-
binationen von e und Y, fiir die der Nettoexport NX = X + he —Q —qY = 0
betragt. Punkt 1 markiert somit das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht bei einem
Nettoexport von 0.

3.2.2.2 Investitionsschocks

Kapitalgiiterkauf im Inland Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaft-
lichen Gleichgewicht. Ebenso sei die Handelsbilanz ausgeglichen. In dieser Situation
steigen nun die autonomen Investitionen I. Die endogenen Variablen des Gleichungs-
systems (3.22) bis (3.24) sind Y, e und i. Das totale Differential berechnet man als

dY = cdY + dI — bdi + hde — qdY (3.25)
0 = kdY — jdi (3.26)
hde — gdY =0 (3.27)

Unter Verwendung der Gleichungen (3.26) und (3.27) erhélt man in Gleichung (3.25)

b =
dY = ————dI.
Jj1 = c? + bk
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Ein Anstieg der autonomen Investitionen erhéht somit das Einkommen. Setzt man
dieses in Gleichung (3.26) ein, folgt fiir den Inlandszins

k -

di = mdl

Das heift, der Inlandszins steigt ebenso mit den autonomen Investitionen. Schlielich
ergibt sich fiir die Anderung des Wechselkurses aus (3.27):

aj 7
de = md! .
Steigen die autonomen Investitionen, so wertet die Inlandswihrung ab. Der Netto-
export bleibt infolge des flexiblen Wechselkurses unverdndert, dH = 0.

Welche Anpassungsmechanismen werden durch den Schock ausgelost? Zunéchst
erhoht der Anstieg der autonomen Investitionen die Produktion und das Einkom-
men. Dadurch steigen die Importe. Auf dem Devisenmarkt kommt es zu einer
Ubernachfrage nach Devisen. Die Inlandswihrung wertet daraufhin ab, und die
Exporte steigen, so dass der Nettoexport und damit der Devisenmarkt im Gleich-
gewicht bleiben. Auf dem Geldmarkt bewirkt der Einkommensanstieg eine hohere
Geldnachfrage. Als Konsequenz steigt der Inlandszins. Dieses hat einen Riickgang
der endogenen Investitionen zur Folge. Allerdings kann dieser nicht den Anstieg der
autonomen Investitionen kompensieren. Die Anderung der Investitionen betragt ins-
gesamt dI = dI — [bk/(bk + j(1 — ¢))|dI = [j(1 — ¢)/(bk + (1 — c))]d]. Nettoexport
und Nettokapitalzufluss bleiben unverindert, dH = dV = 0. Tabelle 3.2 am Ende
des Kapitels fasst die Ergebnisse zusammen.

Abbildung 3.5 zeigt den Investitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor Schock befin-
det sich die Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und die
Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der Anstieg der autonomen Investi-
tionen verschiebt die I.Sp-Kurve nach rechts (/S;). Gleichzeitig sorgt der Anstieg des
Inlandszinses fiir eine Rechtsverschiebung der LMy-Kurve auf LM;. Die NX-Kurve
verschiebt sich nicht. Das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht ist in Punkt 2
gegeben. Es wird durch ein héheres Einkommen, einen htheren Wechselkurs und ein
Handelsbilanzgleichgewicht charakterisiert.

Kapitalgiiterkauf im Ausland Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaft-
lichen Gleichgewicht, und die Handelsbilanz sei ausgeglichen. Nun steigen die au-

tonomen Investitionen I, wobei die Kapitalgiiter im Ausland nachgefragt werden.
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Abbildung 3.5. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgiiterkauf im Inland

daher gilt dI = dQ. Die endogenen Variablen des Gleichungssystems (3.22) bis (3.24)
sind Y, e und i. Das totale Differential lautet daher:

Y = cdY + dI — bdi + hde — df — gdY (3.28)
0= kdY — jdi (3.29)
hde — df — qdY =0 (3.30)

Unter Verwendung von (3.29) und (3.30) ermittelt man aus (3.28)

R R
v = jl—c)+ bkdl'
Steigen die autonomen Investitionen, dann steigt auch das Einkommen. Damit folgt

aus (3.29)
k -

Rl

Somit reagiert auch der Inlandszins mit einem Anstieg auf den positiven Investiti-
onsschock. Auf dem Devisenmarkt stellt sich der Wechselkurs so ein, dass der Markt
gerdumt wird. Aus (3.30) folgt

di

_](1—c+q)+bkd1-

de = LG o) +ok)

Der Wechselkurs reagiert auf den Anstieg der autonomen Investitionen mit einer
Zunahme. Die Inlandswihrung wertet also ab. Der Nettoexport der Wirtschaft wird

durch den Schock nicht tangiert, dH = 0.
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access



58 3  Grundmodelle
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Abbildung 3.6. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgiiterkauf im Ausland

Wie schaut die Kausalkette aus? Der Anstieg der autonomen Investitionen geht
einher mit einem gleich hohen Anstieg der autonomen Importe. Auf dem Devisen-
markt entsteht daher eine Ubernachfrage nach Devisen. Die Inlandswahrung wertet
deshalb ab, und die Exporte steigen. Aus diesem Grund steigen Produktion und
Einkommen der Wirtschaft. Dies erh6ht die Geldnachfrage auf dem Geldmarkt, so
dass der Inlandszins ebenfalls ansteigt. Tabelle 3.2 am Ende des Kapitels fasst die
Ergebnisse zusammen. Abbildung 3.6 zeigt den Schock im Y-e-Diagramm. Zunéchst
befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und
damit auch die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Da die Zunahme der
autonomen Investitionen auslindische Giiter betrifft, kommt es zu keiner Verschie-
bung der IS-Kurve. Die Zunahme der autonomen Importe verschiebt allerdings die
N Xo-Kurve aufwirts nach NX;. Durch den endogenen Anstieg des Wechselkurses
steigen die Exporte, das Einkommen und schlieflich Geldnachfrage und Inlands-
zins. Letzteres verschiebt die LMo-Kurve nach links (LM;). Das neue Gleichgewicht
liegt in Punkt 2. Giitermarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt und damit auch die
Handelsbilanz sind wieder ausgeglichen.

3.3 Feste Wechselkurse

3.3.1 Perfekte Kapitalmobilitit
3.3.1.1 Das Modell

Wie sieht das Mundell-Fleming-Modell fiir eine kleine offene Wirtschaft mit festem
Wechselkurs und perfekter Kapitalmobilitit aus? Perfekte Kapitalmobilitét bewirkt,

dass Inlandszins 7 und Auslandszins i* einander entsprechen, i = i*, wobei der Aus-
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landszins fiir die kleine offenen Wirtschaft exogen gegeben ist. Die Verhaltensfunk-
tionen des Giitermarkts lauten:

C=C+cY (3.31)
I =1 = const (3.32)
X =X = const (3.33)
Q=Q+qY (3.34)

Gleichung (3.31) ist die Konsumfunktion. Der Konsum der Inldnder C erstreckt sich
auf in- und ausléndische Giiter. C ist der autonome Konsum. Mit steigendem (rea-
len) Einkommen Y steigt auch der Konsum. ¢ = dC/dY bezeichnet die marginale
Konsumquote mit 0 < ¢ < 1. Gleichung (3.32) ist die Investitionsfunktion. Die Inve-
stitionen der Inldnder I beinhalten sowohl in- als auch ausldndische Giiter. Da der
Inlandszins % konstant ist, sind auch die Investitionen der Inlinder konstant, I > 0.

Gleichung (3.33) ist die Exportfunktion. Die Nachfrage der Auslidnder nach in-
landischen Giitern X steigt mit dem realen Wechselkurs eP*/P. Unter der Annah-
me (kurzfristig) konstanter Preise P und P* folgt bei Beriicksichtigung des festen
Wechselkurses, dass der reale Wechselkurs und damit die wechselkursabhéngige Ex-
portnachfrage konstant sind, X > 0. Gleichung (3.34) ist die Importfunktion. Die
Importe der Inlinder Q bestehen zum einen aus den autonomen Importen Q > 0,
und zum anderen aus den einkommensabhéngigen Importen qY. Fiir die marginale
Importquote ¢ = dQ/dY gilt dabei 0 < ¢ < c.

Die inldndische Produktion Y wird durch die Nachfrage nach inldndischen Gii-
tern Z = C + I + X — @ determiniert, das heilt Y = Z. Die Giitermarktgleichung
lautet damit:

Y=C4+cY+TI+X-Q—-qY

Die (nominale) Geldnachfrage L wird durch die Funktion

L =kPY

beschrieben. Sie ist somit proportional zum nominalen Einkommen PY, wobei k > 0
die Einkommensempfindlichkeit der Geldnachfrage symbolisiert. In einem System
fester Wechselkurse besteht die Aufgabe der Zentralbank darin, durch Interventio-
nen auf dem Devisenmarkt den Wechselkurs konstant zu halten. Dieses erfordert,

dass ein eventuelles Uberschussangebot an Devisen mit Inlandswihrung aufgekauft
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werden muss. Andererseits erfordert eine Uberschussnachfrage nach Devisen, dass
die Zentralbank Devisen gegen Inlandswihrung verkaufen muss. Dies bedeutet, das
Geldangebot ist endogen. Der Geldmarkt ist im Gleichgewicht, wenn M = L gilt.
Fiir die Geldmarktfunktion folgt daher

M =kPY

Die Zahlungsbilanz umfasst den Nettoexport und den Nettokapitalzufluss. Der
Nettoexport H bezeichnet die Differenz von Exporten und Importen H = X — Q.
Geméi8 den Gleichungen (3.33) und (3.34) folgt daher H = X — Q — qY. Der Net-
tokapitalzufluss V umfasst die exogenen Kapitalzufliisse F' und die zinsinduzierten,
endogenen Kapitalzufliisse F. Genauer gesagt ist V = F + F. Fiir die Zahlungs-
bilanz gilt B = H + V. Die Zahlungsbilanz ist ausgeglichen, das heiit, Devisen-
angebot und Devisennachfrage entsprechen einander. Allerdings wird dieser Aus-
gleich nicht durch den Wechselkurs erreicht. Stattdessen gleicht die Zentralbank
kurzfristige Zahlungsbilanzsalden durch den Kauf oder Verkauf von Devisen aus.
Angenommen es herrscht ein Uberschussangebot an Devisen, so dass eine Aufwer-
tung der Inlandswihrung droht. Die Zentralbank kauft die iiberschiissigen Devisen
auf, um den Wechselkurs konstant zu halten. Die Geldmenge steigt und fithrt zu
einer Senkung des Inlandszinses, die sofort einen (endogenen) Kapitalabfluss und
damit eine héhere Devisennachfrage hervorruft. Devisenmarkt und Zahlungsbilanz
sind ausgeglichen. Unter Beriicksichtigung der Verhaltensfunktionen gilt dann fiir
die Zahlungsbilanz

0=X-Q-qY+F+F

Die Annahme fester Preise erlaubt, ohne Verlust der allgemeinen Giiltigkeit P =
P* =1 zu setzen. Damit wird das Modell durch folgende Gleichungen représentiert:

Y=C+cY+I+X-Q—-qY (3.35)
M= kY (3.36)
0=X-Q-qY+F+F (3.37)

Gleichung (3.35) beschreibt den Giitermarkt, Gleichung (3.36) beschreibt den Geld-
markt und Gleichung (3.37) beschreibt die Zahlungsbilanz.
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3.3  Feste Wechselkurse 61

Abbildung 3.7. Das Y-e-Diagramm

Abbildung 3.7 illustriert wesentliche Teile des Modells in der Y-e-Ebene. Die /S-
Kurve ist die grafische Représentation der Gleichung (3.35). Sie ist somit der Ort
aller Kombinationen von e und Y, fiir die der Giitermarkt im Gleichgewicht ist. Ihre
Steigung ist positiv, da ein hoher fixierter Wechselkurs einen héheren Export und da-
mit ein héheres Gleichgewichtseinkommen impliziert. Die LM-Kurve zeigt hingegen
Gleichung (3.36). Sie ist senkrecht, da das Geldmarktgleichgewicht unabhéngig vom
Wechselkurs ist. Die N X-Kurve zeigt den Ort aller Kombinationen von e und Y/, fiir
die der Nettoexport NX = X — Q — qY = 0 betragt. Die NX-Kurve hat eine po-
sitive Steigung, da ein hoher fixierter Wechselkurs einen héheren Export impliziert,
der durch einen héheren, positiv vom Einkommen abhingigen Import kompensiert
werden muss. Punkt 1 markiert somit das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht bei
einem Nettoexport von 0. Zusitzlich kennzeichnet die gepunktete Linie den festen
Wechselkurs.

3.3.1.2 Investitionsschocks

Kapitalgiiterkauf im Inland Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaft-
lichen Gleichgewicht. Ebenso sei die Handelsbilanz ausgeglichen. In dieser Situation
steigen nun die Investitionen I. Die endogenen Variablen des Gleichungssystems
(3.35) bis (3.37) sind Y, M und F. Das totale Differential lautet daher:

dY = cdY +dI — qdY (3.38)
dM = kdY (3.39)
0= —qdY +dF (3.40)
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Aus (3.38) folgt zunichst X

= 1——c+qd1 ,

das heifit, das Einkommen steigt infolge des Investitionsanstiegs. Damit ergibt sich
fiir die endogene Geldmenge aus (3.39)

ay

k_ar

M = ——
l-c+gq

und aus (3.40) fiir den endogenen Kapitalzufluss

dF = —3
l-c+gq
Da der exogene Kapitalzufluss unverindert bleibt und der endogene Kapitalzufluss
um dF = [g/(1 — ¢ + ¢)]dI zunimmt, steigt auch der Nettokapitalzufluss um dV =
[¢/( = c + q)]d].

Welche Mechanismen bewirken diese Anpassung? Die autonome Zunahme der
Investitionen steigert zunéichst die Nachfrage nach inlédndischen Giitern. Produktion
und Einkommen steigen und fiijhren zu einem Anstieg der Geldnachfrage. Der An-
stieg der Geldnachfrage erhoht kurzzeitig den Inlandszins, so dass es augenblicklich
zu einem Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses kommt. Das daher auftretende
zusitzliche Devisenangebot wird von der Zentralbank aufgekauft, was einen Anstieg
der Geldmenge bewirkt, so dass auch das Einkommen weiter steigt. Dieses geschieht
solange, bis der parallel stattfindende Anstieg der Importe auf dem Devisenmarkt
den Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses ausgleicht. Der Anstieg der Importe be-
wirkt zudem eine Verringerung des Nettoexports, dH = —[g/(1 — ¢ + q)]dI. Tabelle
3.3 am Ende des Kapitels fasst die Ergebnisse zusammen.

Abbildung 3.8 illustriert den Investitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor Schock
befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und
Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Durch die Zunahme der Investitionen
verschiebt sich die /.Sp-Kurve nach rechts (1.5;). Um den Wechselkurs zu fixieren,
muss die Zentralbank die Geldmenge ausweiten, die LMj verschiebt sich nach rechts
(LM,). Das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht wird durch Punkt 2 markiert
und liegt damit rechts der N X-Kurve, die sich nicht verschiebt. Der Nettoexport ist
im neuen Gleichgewicht somit negativ, der Nettokapitalzufluss folglich positiv.

Kapitalgiiterkauf im Ausland Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaft-
lichen Gleichgewicht, und die Handelsbilanz sei ausgeglichen. In dieser Situation
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Abbildung 3.8. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgiiterkauf im Inland

steigen die Investitionen, wobei die Kapitalgiiter jedoch im Ausland erworben wer-
den, so dass dI = dQ gilt. Die endogenen Variablen des Gleichungssystems (3.35)
bis (3.37) sind Y, M und F. Unter Beriicksichtigung von dI = d@ lautet das totale
Differential dann:

dY =cdY +dI —dI — qdY (3.41)
dM = kdY (3.42)
= —dI — qdY +dF (3.43)

Aus (3.41) folgt unmittelbar
dy =0.

Das Einkommen wird durch den Investitionsschock nicht verandert. Aus (3.42) kann
dann
dM =0

geschlossen werden. Das heifit, auch die Geldmenge bleibt auf ihrem urspriinglichen
Niveau. Fiir den endogenen Kapitalzufluss ergibt sich aus (3.43) unter Verwendung
von dY = 0 schlieBlich

dF =dlI.

Der Wirtschaft flieit also zusitzlich auslidndisches Portfoliokapital in Hohe des Inve-
stitionsschocks zu. Dementsprechend folgt fiir den Nettokapitalzufluss dV = dF =
dl.

Die Kausalkette sieht folgendermaBen aus: Durch die zusétzliche Einfuhr aus-
landischer Kapitalgiiter steigt zunichst die Nachfrage nach Devisen. Um den Wech-

selkurs konstant zu halten, muss die Zentralbank vermehrt Devisen verkaufen, so
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Y
Abbildung 3.9. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgiiterkauf im Ausland

dass die Geldmenge sinkt. Als Folge steigt der Inlandszins kurzfristig {iber den Aus-
landszins und bewirkt einen zusitzlichen endogenen Kapitalzufluss, bis im neuen
Gleichgewicht Devisenangebot und Devisennachfrage einander entsprechen und die
Geldmenge wieder auf ihrem Ursprungsniveau angelangt ist. Da das Einkommen
konstant bleibt, verringert sich der Nettoexport der Wirtschaft in Hoéhe der gestie-
genen autonomen Importe, formal dH = —dQ — qdY = —dI. Tabelle 3.3 am Ende
des Kapitels fasst die Ergebnisse zusammen.

Abbildung 3.9 zeigt den Schock im Y-e-Diagramm. Vor Schock befindet sich die
Wirtschaft im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht und die Handelsbilanz ist ausge-
glichen (Punkt 1). Durch den gemeinsamen Anstieg von Investitionen und Importen
wird die IS-Kurve nicht verschoben. Auch die LM-Kurve wird nicht verschoben.
Der zusitzliche autonome Import sorgt jedoch fiir eine Linksverschiebung der N Xo-
Kurve nach NX;. Das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht befindet sich weiterhin
in Punkt 1. Dieser liegt nun jedoch rechts der N X-Kurve. Der Nettoexport ist somit
negativ.

3.3.2 Keine Kapitalmobilitit
3.3.2.1 Das Modell

Betrachtet wird nun eine kleine offene Wirtschaft mit festem Wechselkurs und oh-
ne Kapitalmobilitdt. Mangels Kapitalmobilitdt werden eventuelle Differenzen von
Inlandszins ¢ und Auslandszins * nicht durch endogene Kapitalfliisse ausgeglichen.
Der Inlandszins ist stattdessen endogen, der Auslandszins ist fiir die kleine offene

Wirtschaft weiterhin exogen gegeben.
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Die Betrachtung beginnt wiederum mit den Verhaltensfunktionen der Giiter-
marktgleichung:

C=C+cY (3.44)
I=I—-br (3.45)
X = X = const (3.46)
Q=Q+qv (3.47)

Gleichung (3.44) ist die Konsumfunktion, Gleichung (3.45) ist die Investitions-
funktion, Gleichung (3.46) ist die Exportfunktion und Gleichung (3.47) ist die Im-
portfunktion. Die Gleichungen (3.44), (3.46) und (3.47) korrespondieren mit den
Verhaltensfunktionen des vorherigen Abschnitts. Die Investitionen der Inlénder rich-
ten sich auf in- und auslandische Giiter. I bezeichnet die autonomen Investitionen
der Inlédnder. Die Investitionen sinken mit steigendem Realzins r, wobei r =i — m
die Differenz des Nominalzinses ¢ und der Inflationsrate 7 ist. b > 0 bezeichnet die
Zinsempfindlichkeit der Investitionen.

Die inldndische Produktion Y wird durch die Nachfrage nach inliandischen Gii-
tern Z = C + I + X — @ determiniert, das heifit Y = Z. Die Giitermarktgleichung
lautet:

Y=C+cY+TI-br+X-Q—-qY

Die Verhaltensfunktionen der Geldmarktgleichung sind
L = P(kY — ji) (3.48)

Gleichung (3.48) ist die Geldnachfragefunktion der Inlinder. Die nominale Geldnach-
frage L ist proportional zum inlédndischen Preisniveau P. Sie steigt ferner bei einem
steigenden (realen) Einkommen Y und sinkt bei einem steigenden Nominalzins 4.
k > 0 ist die Einkommensempfindlichkeit der Geldnachfrage, j > 0 ist die Zinsemp-
findlichkeit der Geldnachfrage. Das Geldangebot M ist endogen. Der Geldmarkt ist
im Gleichgewicht, wenn M = L gilt. Unter Verwendung der Verhaltensfunktionen
kann die Geldmarktgleichung wie folgt formuliert werden:

M = P(kY — ji)

Die Zahlungsbilanz setzt sich aus dem Nettoexport H und dem Nettokapitalzu-
fluss V zusammen. Der Nettoexport H ergibt sich aus der Differenz von Exporten

und Importen H = X — Q. Setzt man die Gleichungen (3.33) und (3.34) ein, folgt
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daher H = X — Q — qY. Der Nettokapitalzufluss V umfasst, da keine Kapital-
mobilitit besteht, lediglich die exogenen Kapitalzufliisse F. Es gilt V = F. Die
Zahlungsbilanzgleichung lautet dann B = H +V = X — Q — qY + F. Kurzfristige
Zahlungsbilanzungleichgewichte werden durch den Kauf oder Verkauf von Devisen
durch die Zentralbank ausgeglichen. Dieses fiihrt zu einer Verdnderung der Geld-
menge und damit zu einer Verianderung des Einkommens und des Nettoexports, so
dass langfristig die Zahlungsbilanz ausgeglichen ist.

0=X-Q—-qY +F

Die Annahme fester Preise erméglicht, ohne Verlust der allgemeinen Giiltigkeit
P = P* =1 zu setzen. Ebenso gilt dann 7 = 0 und somit 7 = 7. Das Modell wird
durch folgende Gleichungen représentiert:

Y=C+cY+I-bi+X-Q—qY (3.49)
M = kY — ji (3.50)
0=X—-Q—qVY+F (3.51)

Gleichung (3.49) bildet den Giitermarkt ab, Gleichung (3.50) den Geldmarkt und
Gleichung (3.51) die Zahlungsbilanz.

Abbildung 3.10 illustriert wesentliche Teile des Modells in der Y-e-Ebene. Die
I1S-Kurve ist die grafische Représentation der Gleichung (3.49). Sie versammelt al-
le Kombinationen von e und Y, fiir die der Giitermarkt im Gleichgewicht ist. Ihre
Steigung ist positiv, da ein hoher fixierter Wechselkurs einen héheren Export und da-
mit ein héheres Gleichgewichtseinkommen impliziert. Die LM-Kurve zeigt hingegen
Gleichung (3.50). Sie ist senkrecht, da das Geldmarktgleichgewicht unabhéngig vom
Wechselkurs ist. Die N X-Kurve zeigt den Ort aller Kombinationen von e und Y, fiir
die der Nettoexport NX = X — Q — qY = 0 betrigt. Die NX-Kurve hat eine po-
sitive Steigung, da ein héher fixierter Wechselkurs einen hoheren Export impliziert,
der durch einen hoheren, positiv vom Einkommen abhingigen Import kompensiert
werden muss. Punkt 1 markiert somit das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht bei
einem Nettoexport von 0. Die gepunktete Linie kennzeichnet den festen Wechselkurs.
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Y
Abbildung 3.10. Das Y-e-Diagramm

3.3.2.2 Investitionsschocks

Kapitalgiiterkauf im Inland Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaftli-
chen Gleichgewicht, und die Handelsbilanz sei ausgeglichen. Nun ereignet sich ein au-
tonomer Investitionsschock. Die endogenen Variablen des Gleichungssystems (3.49)
bis (3.51) sind Y, M und 7. Damit ergibt sich das totale Differential:

dY = cdY +dI — bdi — qdY (3.52)
dM = kdY — jdi (3.53)
0= —qdY (3.54)

Gleichung (3.54) zeigt, dass ein autonomer Investitionsschock keine Wirkung auf das
Einkommen entfaltet
dYy =0.

Daher folgt fiir den Inlandszins aus (3.52) und dY =0:

1.
di = -dl,
"=
der Inlandszins steigt somit infolge steigender autonomer Investitionen. Fiir die en-
dogene Geldmenge folgt daraus

das heifit, die Geldmenge sinkt bei einem Anstieg der autonomen Investitionen.
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Abbildung 3.11. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgiiterkauf im Inland

Im Weiteren wird kurz der Anpassungsprozess beschrieben. Der Anstieg der au-
tonomen Investitionen erh6ht zunichst die Nachfrage auf dem Giitermarkt und
dariiber Produktion und Einkommen. Der vorldufige Einkommensanstieg erhoht
die Importe. Der Anstieg der Importe fithrt dazu, dass die Nachfrage nach De-
visen steigt. Um den Wechselkurs konstant zu halten, muss die Zentralbank De-
visen verkaufen, die Geldmenge sinkt daher, was den Inlandszins steigen und die
zinsabhéngige Investitionsnachfrage sinken lisst, bis das Einkommen sein urspriing-
liches Niveau wieder erreicht hat. Im neuen Gleichgewicht liegt das Einkommen auf
seinem urspriinglichen Niveau, die Geldmenge ist gesunken und der Inlandszins ge-
stiegen. Der Nettoexport bleibt unverindert dH = 0, ebenso der Nettokapitalzufluss
dV = 0. Tabelle 3.4 am Ende des Kapitels fasst die Ergebnisse zusammen.

Abbildung 3.11 zeigt die Wirkung des Investitionsschocks im Y-e-Diagramm.
Die Wirtschaft befindet sich vor Schock in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, De-
visenmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der autonome
Investitionsanstieg verschiebt die I.S,-Kurve nach rechts (I.S;). In Punkt 2 herrscht
nun ein Handels- und damit Zahlungsbilanzdefizit. Die Zentralbank muss daher De-
visen verkaufen und somit die Geldmenge senken. Der steigende Inlandszins senkt
die zinsabhéngigen Investitionen. I.S;-Kurve verschiebt sich auf ihre Ausgangslage
(ISp). Das neue Gleichgewicht wird wieder durch Punkt 1 markiert.

Kapitalgiiterkauf im Ausland Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaft-
lichen Gleichgewicht, und die Handelsbilanz sei ausgeglichen. Nun steigen die au-
tonomen Investitionen, wobei die Kapitalgiiter jedoch auf dem auslidndischen Gii-

termarkt nachgefragt werden. Es gilt daher dQ = dI. Die endogenen Variablen des
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3.3  Feste Wechselkurse 69

Gleichungssystems (3.49) bis (3.51) sind Y, M und ¢. Das totale Differential ist
daher durch

dY = cdY +dI — bdi — dI — qdY (3.55)
dM = kdY — jdi (3.56)
0= —dl — qdY (3.57)

gegeben. Mit Hilfe der Devisenmarktgleichung (3.57) folgt
dy = -LdI.
q

Ein Anstieg autonomer Investitionen korrespondiert also mit einem Riickgang des
Einkommens. Damit ermittelt man in Gleichung (3.55)

di = _lﬂd["
bg

Der Inlandszins steigt bei einem Anstieg der autonomen Investitionen. Die endogene
Geldmenge sinkt dann um

bk +5(1 _C+q)df,
bg

dM =
wie (3.56) zeigt.

Wie erfolgt die Anpassung? Der Anstieg der autonomen Investitionen und der
damit verbundene Anstieg der autonomen Importe sorgt zunéchst fiir ein Zahlungs-
bilanzdefizit und damit fiir eine Ubernachfrage nach Devisen. Um den Wechselkurs
zu fixieren, muss die Zentralbank Devisen verkaufen und damit die Geldmenge ver-
ringern. Dieses hat einen steigenden Inlandszins zur Folge. Als Konsequenz sinken
daraufhin die zinsabhéngigen Investitionen, so dass Produktion, Einkommen und
der einkommensabhéngige Import ebenfalls zuriickgehen, bis auf dem Devisenmarkt
wieder ein Gleichgewicht hergestellt ist. Nettoexport und Nettokapitalzufluss blei-
ben unverdndert. Es gilt dH = dV = 0. Tabelle 3.4 am Ende des Kapitels fasst die
Ergebnisse zusammen.

Abbildung 3.12 illustriert den Investitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor Schock
befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, und Devisenmarkt
sind im Gleichgewicht. Auch die Handelsbilanz ist ausgeglichen. Durch den autono-

men Anstieg der Importe kommt es nun zu einer Verschiebung der N Xo-Kurve nach
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Y
Abbildung 3.12. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgiiterkauf im Ausland

links (N X;). Punkt 1 liegt nun rechts der neuen N X-Kurve. Auf dem Devisenmarkt
herrscht folglich eine f]bernachfra.ge. Die Zentralbank muss daher intervenieren, so
dass die Geldmenge sinkt und die LMy-Kurve ebenfalls nach links driftet. Dieses
hat einen Zinsanstieg zur Folge. Auch ISy bewegt sich daher nach links. Das neue
gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht wird in Punkt 2 erreicht.
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3.3  Feste Wechselkurse

Tabelle 3.1. Investitionsschock: Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitét

Kauf der Kapitalgiiter im
Inland Ausland

aY 0 0
di 0 0
de - ﬁ dI 0
dF dI dI
av ar dI

Tabelle 3.2. Investitionsschock: Flexibler Wechselkurs, keine Kapitalmobilitit

Kauf der Kapitalgiiter im

Inland Ausland
ay sl
di gt sl
de il Gk ar
dF - -
av 0 0
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Tabelle 3.3. Investitionsschock: Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitit

Kauf der Kapitalgiiter im

Inland Ausland
dy ==dl 0
di 0 0
kT
dM mdl 0
dF T—Zﬁ‘” dI
dv '1:2?1‘” dI

Tabelle 3.4. Investitionsschock: Fester Wechselkurs, keine Kapitalmobilitit

Kauf der Kapitalgiiter im
Inland Ausland

dY 0 -3dI
di $dI igtdr
dM —§dl - HQeetalgr
dF - ;
av 0 0
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Kapitel 4

Mergers and Acquisitions

4.1 Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitét

4.1.1 Wirkung im Empfangerland

Angenommen, ausldndische Firmen kaufen vermehrt inldndische Firmen auf. Wel-
che Konsequenzen haben diese Mergers and Acquisitions fiir das Einkommen und
den Nettoexport bzw. Nettokapitalzufluss des Inlandes? Die betrachtete Wirtschaft
sei eine kleine offene Volkswirtschaft mit flexiblem Wechselkurs und perfekter Ka-
pitalmobilitdt. Der Inlandszins 7 entspricht daher stets dem Auslandszins i*, es gilt
1 = ¢*. Bei einem Firmenaufkauf kommt es zunichst zu einem zusitzlichen exogenen
Kapitalzufluss ins Inland. Das Referenzmodell aus Abschnitt 3.2.1 lautet

Y=C+cY+I+X+he—Q—-qY (4.1)
M=kY (4.2)
X+he—Q—qVY +F+F=0 (4.3)

Gleichung (4.1) beschreibt den Giitermarkt, Gleichung (4.2) beschreibt den Geld-
markt und Gleichung (4.3) beschreibt den Devisenmarkt.

Die endogenen Variablen sind Y, e und F. Die Wirtschaft befinde sich im gesamt-
wirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Handelsbilanz sei ausgeglichen. Ein Anstieg der
Direktinvestitionen dJ erhoht den exogenen Kapitalzufluss, dF = dJ. Die totalen
Differentiale des Gleichungssystems (4.1) bis (4.3) lauten

dY = cdY + hde — qdY (4.4)

0= kdY (4.5)
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74 4 Mergers and Acquisitions

hde — qdY +dJ +dF =0 (4.6)

Aus Gleichung (4.5) kann sofort geschlossen werden, dass das Einkommen unverén-
dert bleibt
dY =0.

Daraus folgt in Gleichung (4.4), dass auch der Wechselkurs nicht verandert wird:
de = 0.

Da weder Einkommen noch Wechselkurs sich verdndert haben, verbleibt auch der
Nettoexport auf seinem urspriinglichen Niveau, d.h. dH = hde — qdY = 0. Folg-
lich muss auch der Nettokapitalzufluss unverandert bleiben dV = dF + dF = 0.
Gleichung (4.6) liefert dementsprechend

Im Folgenden wird der Anpassungsprozess kurz skizziert. Der Anstieg der Mer-
gers and Acquisitions geht mit einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses einher.
Es ensteht dadurch eine héhere Nachfrage nach inldndischer Wahrung. Die daraus
resultierende Aufwertung verursacht einen Riickgang der Exporte und somit einen
Riickgang der Produktion und des Einkommens. Infolgedessen sinkt die Geldnach-
frage, der Inlandszins sinkt unter den Auslandszins, und es kommt sofort zu einem
Anstieg des endogenen Kapitalabflusses, so dass die Wirkung des Anstiegs des exoge-
nen Kapitalzuflusses auf dem Devisenmarkt kompensiert wird. Wechselkurs, Exporte
sowie Produktion und Einkommen bleiben auf ihren Ausgangswerten. Obwohl der
Anstieg der Direktinvestitionen mit einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses
einhergeht, verandert sich der Nettokapitalzufluss nicht.

Abbildung 4.1 illustriert die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor
Schock befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geld-
markt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der
Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses wird durch einen Anstieg des endogenen Kapi-
talabflusses kompensiert. Weder die IS- noch die N X-Kurve wird durch den Schock
verschoben. Die Wirtschaft verweilt in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisen-

markt und Handelsbilanz bleiben auch nach dem Schock ausgeglichen.
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access
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IS

NX

Y

Abbildung 4.1. Anstieg der Mergers and Acquisitions im Empfingerland: Flexibler
Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitit

4.1.2 Wirkung im Investorland

Es soll nun eine Wirtschaft betrachtetet werden, deren Unternehmen als Investoren
im Ausland auftreten. Analog zum vorherigen Abschnitt wird die Wirtschaft durch
das Modell (4.1) bis (4.3) beschrieben. Die Wirtschaft befindet sich im gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewicht, und die Handelsbilanz ist ausgeglichen. Der vermehrte
Kauf von Firmen im Ausland durch inldndische Unternehmen erhéht den exogenen
Kapitalabfluss, und es gilt dF = —dJ. Damit sehen die totalen Differentiale des
Gleichungssystems (4.1) bis (4.3) wiefolgt aus:

dY = cdY + hde — qdY (4.7)
0= kdY (4.8)
hde — qdY — dJ +dF =0 (4.9)

Der einzige Unterschied zu den totalen Differentialen des vorigen Abschnitts findet
sich somit in der Devisenmarktgleichung (4.9). Aus (4.8) folgt, dass das Einkommen
unverindert bleibt, das heifit

day =0.

Ebenso fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen zu keiner Verdnderung des Wech-

selkurses
de =0,

wie (4.7) in Verbindung mit dY = 0 zeigt. Aus der Devisenmarktgleichung (4.9)
folgt damit
dF =dJ.
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76 4  Mergers and Acquisitions

1S,
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Y

Abbildung 4.2. Anstieg der Mergers and Acquisitions im Investorland: Flexibler Wech-
selkurs, perfekte Kapitalmobilitit

Es flieBt also zusitzlich endogen Kapital in Hohe des Anstiegs der Direktinvesti-
tionen ins Inland. Die Anderung des Nettoexports und des Nettokapitalzuflusses
betragen dH = dV = 0.

Nun wird die Kausalkette genauer betrachtet. Durch den Anstieg der Mergers
and Acquisitions kommt es zu einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. Auf
dem Devisenmarkt steigt die Nachfrage nach Devisen, so dass die Inlandswahrung
zunichst abwertet. Dadurch steigen die Exporte und daher auch Produktion und
Einkommen. Auf dem Geldmarkt nimmt nun die Geldnachfrage zu. Der Inlands-
zins {ibersteigt den Auslandszins und bewirkt so einen augenblicklichen Anstieg des
endogenen Kapitalzuflusses. Wechselkurs, Export und somit Produktion und Ein-
kommen kehren dadurch auf ihre Ausgangswerte zuriick. Auflerdem &ndert sich der
Nettokapitalzufluss nicht.

Abbildung 4.2 illustriert die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor
Schock befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geld-
markt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Die
Zunahme des exogenen Kapitalabflusses wird durch einen Anstieg des endogenen
Kapitalzuflusses kompensiert. Sowohl die IS- als auch die NX-Kurve wird nicht
durch den Schock verschoben. Die Wirtschaft verbleibt weiter in Punkt 1. Sowohl
der Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt als auch die Handelsbilanz bleiben nach

dem Schock ausgeglichen.
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4.2 Flexibler Wechselkurs, keine Kapitalmobilitit

Es werden nun die Wirkungen der Mergers and Acquisitions in einer Wirtschaft mit
flexiblen Wechselkursen und ohne Zugang zu den internationalen Kapitalméarkten
untersucht. Der mangelnde Zugang zu den internationalen Kapitalméarkten charak-
terisiert vor allem Entwicklungs- und Schwellenlidnder. Da diese in der Regel eher
als Empfénger- denn als Investorlandland auftreten (vgl. Abschnitt 1.3), beschriankt
sich die Betrachtung auf die Wirkung eines Anstiegs der Mergers and Acquisitions
im Empfangerland. Die Grundlage der Untersuchung bildet das in Abschnitt 3.2.2
vorgestellte Modell:

Y=C+cY+I-bi+X+he-Q—qY (4.10)
M =kY —ji (4.11)
X+he-Q—-qY+F=0 (4.12)

Gleichung (4.10) beschreibt den Giitermarkt, Gleichung (4.11) beschreibt den Geld-
markt und Gleichung (4.12) beschreibt den Devisenmarkt. Die endogenen Variablen
sind Y, 7 und e.

Die Wirtschaft befindet sich vor dem Schock im gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewicht. Die Handelsbilanz ist ausgeglichen. Ein Anstieg der Direktinvestitionen d.J
erhoht den exogenen Kapitalzufluss in gleicher Hohe dF' = dJ. Die totalen Differen-
tiale des Gleichungssystems (4.10) bis (4.12) lauten dann

dY = cdY — bdi + hde — qdY (4.13)
0 = kdY — jdi (4.14)
hde — qdY +dJ =0 (4.15)

Setzt man Gleichung (4.14) und (4.15) in Gleichung (4.13) ein, so erhilt man fiir
die Verinderung des Einkommens

1 -
dY = ————dJ
1—c+bk/j '
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Abbildung 4.3. Anstieg der Mergers and Acquisitions im Empfingerland: Flexibler
Wechselkurs, keine Kapitalmobilitt

das heifit, das Einkommen sinkt bei einer Zunahme der Direktinvestitionen. Damit
ergibt sich fiir die Anderung des Inlandszinses

. k/j
di=-q —c+bk/de

und die Anderung des Wechselkurses

l1—c+q+bk/j, -

de= i etk

Sowohl der Inlandszins als auch der Wechselkurs sinken. Da der zusétzliche exogene
Kapitalzufluss dFF = dJ betrigt, muss der Nettoexport zwangsldufig im gleichen
Umfang sinken, dH = —dF.

Wie schaut der Anpassungsprozess aus? Der Anstieg der Mergers and Acqui-
sitions erfordert zunéchst, dass der daraus resultierende zusitzliche exogene Ka-
pitalzufluss auf dem Devisenmarkt in Inlandswihrung eingetauscht wird. Dadurch
kommt es zu einer Aufwertung, die den Export teilweise zuriickdringt und somit
das inléndische Einkommen senkt. Daher sinken auch die Importe. Der Riickgang
des Einkommens senkt ebenso die Geldnachfrage und damit den Inlandszins. Der
Nettoexport sinkt insgesamt, der Nettokapitalzufluss nimmt hingegen zu.

Abbildung 4.3 zeigt die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor Schock
befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, De-
visenmarkt und die Handelsbilanz sind im Gleichgewicht. Der Anstieg des exoge-
nen Kapitalzuflusses bewirkt eine Aufwertung der Inlandswihrung und daher einen
Riickgang der Exporte. Durch den Einkommensriickgang sinkt die Geldnachfrage

und der Inlandszins. Die LM-Kurve verschiebt sich nach links. Das neue Gleich-
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4.3  Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitat 79

gewicht wird durch Punkt 2 wiedergegeben. Giitermarkt, Geldmarkt und Devisen-
markt sind ausgeglichen. Punkt 2 liegt jedoch rechts der NX-Kurve. Die Handels-
bilanz ist nunmehr passiv.

4.3 Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitét

4.3.1 Wirkung im Empfingerland

Das Inland ist eine kleine offene Wirtschaft mit festem Wechselkurs und perfekter
Kapitalmobilitdt. Der Inlandszins ¢ entspricht daher stets dem Auslandszins ¢*, es
gilt 2 = ¢*. Gegeben sei das Mundell-Fleming Modell aus Abschnitt 3.3.1:

Y=C+cY+I+X-Q-qY (4.16)
M=kY (4.17)
X-Q-qv+F+F=0 (4.18)

Gleichung (4.16) beschreibt den Giitermarkt, Gleichung (4.17) beschreibt den Geld-
markt und Gleichung (4.18) beschreibt den Devisenmarkt. Die endogenen Variablen
sind Y, M und F. Am Anfang ist die Wirtschaft im gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewicht. Die Handelsbilanz ist ausgeglichen. Steigen nun die Direktinvestitionen um
dJ, so bewirkt dieses einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses, so dass dF' = d.J
gilt. Damit ergeben die totalen Differentiale des Gleichungssystem (4.16) bis (4.18)

dY =cdY +qdY (4.19)
dM = kdY (4.20)
—qdY +dJ +dF = 0. (4.21)

Gleichung (4.19) beschreibt den Giitermarkt, Gleichung (4.20) beschreibt den Geld-
markt und Gleichung (4.21) beschreibt den Devisenmarkt. Aus Gleichung (4.19) ist
unmittelbar ersichtlich, dass im neuen Gleichgewicht

dYy =0
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80 4  Mergers and Acquisitions

gilt. Das Einkommen erfihrt somit keine Anderung infolge des Schocks. Damit folgt
aus Gleichung (4.20) fiir die Verdnderung der Geldmenge

dM = 0.

Mit Hilfe der Gleichung (4.21) berechnet man fiir die Anderung des endogenen
Kapitalzuflusses:
dF = —dJ,

es kommt also zu einer Senkung des endogenen Kapitalzuflusses in Hohe des Anstiegs
der Mergers and Acquisitions. Die Anderung des Nettokapitalzuflusses betrigt somit
dV = 0. Der Nettoexport verdndert sich folglich nicht, dH = —qdY = 0.

Wie sieht der Anpassungsprozess aus? Die zunehmenden Mergers and Acqui-
sitions bewirken zunéchst einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses und somit
eine steigende Nachfrage nach Inlandswihrung. Die Zentralbank muss daraufhin
zur Verteidigung des Wechselkurses das iiberschiissige Devisenangebot aufkaufen.
Damit erhoht sich zuniachst die Geldmenge, was tendenziell eine Senkung des In-
landszinses bewirkt. Aus diesem Grund kommt es augenblicklich zu einem Riickgang
des endogenen Kapitalzuflusses, der solange anhilt, bis die Geldmenge wieder ihr
urspriingliches Niveau vor Schock erreicht hat, das heifit, bis die Nachfrage nach
Inlandswéhrung wieder auf ihrem Ausgangsniveau angelangt ist. Das Einkommen
veréndert sich nicht. Nettoexport und Nettokapitalzufluss erfahren ebenfalls keine
Verdnderung.

Abbildung 4.4 zeigt die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor Schock
befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, De-
visenmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der zusétzliche
exogene Kapitalzufluss wird wie beschrieben durch einen zusitzlichen endogenen
Kapitalabfluss ausgeglichen. Die Zunahme der Mergers and Acquisitions wirkt auf
keine der Kurven. Das Gleichgewicht bleibt in Punkt 1 bestehen. Insbesondere die
Handelsbilanz bleibt ausgeglichen.

4.3.2 Wirkung im Investorland

Es werden nun die makroskonomischen Konsequenzen zunehmender Mergers and
Acquisitions fiir das Investorland dargestellt. Die betrachtete Wirtschaft ist eine
kleine offene Wirtschaft mit festem Wechselkurs und perfekter Kapitalmobilitét.
Die Untersuchung findet mit Hilfe des Modells (4.16) bis (4.18) statt. Die Wirt-

schaft befinde sich im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Handelsbilanz sei
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access
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Y

Abbildung 4.4. Anstieg der Mergers and Acquisitions im Empféingerland: Fester Wech-
selkurs, perfekte Kapitalmobilitat

ausgeglichen. Der Anstieg der Direktinvestitionen dJ geht mit einem Anstieg des
exogenen Kapitalabflusses einher. Folglich gilt dF = —dJ. Fiir das totale Differen-
tial des Gleichungssystems (4.16) - (4.18) ergibt sich damit:

dY =cdY — qdY (4.22)
dM = kdY (4.23)
= —qdY — dJ + dF (4.24)

Gleichung (4.22) zeigt, dass der Anstieg der Direktinvestitionen keinen Einfluss auf
Produktion und Einkommen des Empfingerlandes hat:

dy =0.
Setzt man dieses in (4.23) ein folgt,
dM =0.

Die Geldmenge dndert sich ebenfalls nicht. Fiir den endogenen Kapitalzufluss ergibt

sich dann
dF =dJ,

das heifit, der endogene Kapitalzufluss nimmt in Héhe des Anstiegs der Direktin-
vestition zu. Fiir den Nettokapitalzufluss ergibt sich damit dV = dF + dF = 0. Die

durch den Anstieg der Direktinvestitionen induzierte Zunahme des exogenen Ka-
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access



82 4 Mergers and Acquisitions

Y

Abbildung 4.5. Anstieg der Mergers and Acquisitions im Investorland: Fester Wechsel-
kurs, perfekte Kapitalmobilitit

pitalabflusses wird durch den Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses kompensiert.
Die Anderung des Nettoexports betrigt folgerichtig ebenfalls dH = —gdY = 0.

Der Anpassungsprozess sieht wie folgt aus: Zu Beginn sorgt der Anstieg der Mer-
gers and Acquisitions fiir einen Anstieg des exogenen Kapitalabflusses und dariiber
zu einer Zunahme der Devisennachfrage. Die Zentralbank muss daraufhin die zu-
satzlich verlangten Devisen verkaufen, um den Wechselkurs konstant zu halten. Die
Geldmenge sinkt, was tendenziell einen Anstieg des Inlandszinses und daher einen
Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses bewirkt. Der zusétzliche exogene Kapitalab-
fluss wird durch den zusétzlichen endogenen Kapitalzufluss kompensiert. Nettoka-
pitalzufluss und Nettoexport verindern sich nicht. Dementsprechend verbleibt die
Geldmenge auf ihrem urspriinglichen Niveau. Auch Produktion und Einkommen
verandern sich nicht.

Abbildung 4.5 zeigt die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor Schock
befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, De-
visenmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der zusétzliche
exogene Kapitalabfluss wird wie erldutert durch einen zusétzlichen endogenen Ka-
pitalzufluss ausgeglichen. Die Zunahme der Mergers and Acquisitions wirkt daher
auf keine der Kurven. Das Gleichgewicht bleibt in Punkt 1 bestehen. Insbesondere
die Handelsbilanz bleibt ausgeglichen.

4.4 Fester Wechselkurs, keine Kapitalmobilitét

Es werden schlieflich die Wirkungen eines Anstiegs der Mergers and Acquisitions
in einer Wirtschaft mit festen Wechselkursen und keinerlei Zugang zu den inter-

nationalen Kapitalmirkten untersucht. Auch hier beschrinkt sich die Betrachtung
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4.4  Fester Wechselkurs, keine Kapitalmobilitit 83

aus den in Abschnitt 4.2 genannten Griinden auf die Wirkung eines Anstiegs der
Mergers and Acquisitions im Empfiangerland.

Das Modell der kleinen offenen Wirtschaft wird durch das Gleichungssystem
(4.25) bis (4.27) wiedergegeben, das bereits in Abschnitt 3.3.2 diskutiert wurde.

Y=C+cY+I-bi+X-Q—qY (4.25)
M =kY —ji (4.26)
X-Q-qV+F=0 (4.27)

Gleichung (4.25) beschreibt den Giitermarkt, Gleichung (4.26) beschreibt den Geld-
markt und Gleichung (4.27) beschreibt den Devisenmarkt. Die endogenen Variablen
sind Y, M und . Die Wirtschaft befinde sich zunichst im gesamtwirtschaftlichen
Gleichgewicht. Die Handelsbilanz ist ausgeglichen. Ein Anstieg der Direktinvestitio-
nen dJ fithrt zu einer Zunahme des exogenen Kapitalzuflusses, und es gilt dF = dJ.
Damit folgt fiir das totale Differential des Gleichungssystems (4.25) bis (4.27)

dY = cdY - bdi — qdY (4.28)
dM = kdY — jdi (4.29)
~qdY +dJ =0 (4.30)

Aus der Devisenmarktgleichung (4.30) folgt sogleich

dYy = ldJ' ,
q
das Einkommen steigt also infolge des Direktinvestitionsschocks an. Damit ergibt
Gleichung (4.28) eine Senkung des Inlandszinses

_1—c+qdj

di = b

Setzt man die Anderungen des Einkommens und des Inlandszinses in die Gleichung
des Geldmarktes (4.29) ein, ergibt sich

dM = Mliq_)dj,
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Abbildung 4.6. Anstieg der Mergers and Acquisitions im Empfingerland: Fester Wech-
selkurs, keine Kapitalmobilitét

Die Geldmenge steigt somit infolge zunehmender Direktinvestitionen. Da der exo-
gene Kapitalzufluss um dF = dJ zunimmt, sinkt der Nettoexport zwangslaufig um
dH = —qdY = —dJ.

Im Weiteren wird kurz der Anpassungsprozess beschrieben. Der Anstieg der Mer-
gers and Acquisitions ist zunichst mit einem zusétzlichen exogenen Kapitalzufluss
verbunden, der die Nachfrage nach Inlandswihrung erhoht. Da die Zentralbank das
Uberangebot an Devisen zur Wahrung des Wechselkurses aufkaufen muss, erhoht
sich die Geldmenge. Der Inlandszins sinkt und verursacht somit eine hohere Inve-
stitionsnachfrage auf dem Giitermarkt. Das Einkommen steigt daraufhin. Dadurch
steigt ebenfalls der Import und senkt somit den Nettoexport, bis der Devisenmarkt
wieder im Gleichgewicht ist.

Abbildung 4.6 illustriert die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor
Schock befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geld-
markt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der
Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses erhoht das Devisenangebot und veranlasst
die Zentralbank, auf dem Devisenmarkt zu intervenieren. Die Geldmenge steigt, und
die LMo-Kurve driftet nach rechts. Der Anstieg der Geldmenge senkt den Inlands-
zins. Daher steigen die zinsabhingigen Investitionen. Die I.Sp-Kurve driftet ebenfalls
nach rechts (IS;). Das neue Gleichgewicht wird in Punkt 2 erreicht. Giitermarkt,
Geldmarkt und Devisenmarkt sind wieder im Gleichgewicht. Punkt 2 liegt jedoch

unterhalb der NX-Kurve. Die Handelsbilanz ist daher passiv.
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4.5 Zusammenfassung

Das vorangegangene Kapitel behandelt die Wirkung der Mergers and Acquisitions
in einer kleinen offenen Volkswirtschaft. Ein Anstieg der Mergers and Acquisitions
duflert sich im Empfingerland in einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses, im
Investorland in einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses.

Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitit

1. Im Empféngerland fiihrt der Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses zu einem
Anstieg des endogenen Kapitalabflusses, so dass der Nettokapitalzufluss kon-
stant bleibt. Einkommen und Wechselkurs dndern sich nicht.

2. Im Investorland fiithrt der Anstieg des exogenen Kapitalabflusses ebenso zu
einem gleich groBen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Nettokapitalzu-
fluss, Einkommen und Wechselkurs bleiben auch hier konstant. Tabelle 4.1
gibt einen Uberblick iiber die Ergebnisse.

Flexibler Wechselkurs, keine Kapitalmobilitét

Im Empféngerland bewirkt der Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses eine Aufwer-
tung der Inlandswihrung. Export und Einkommen sinken daher. Auf dem Geld-
markt fiihrt die Senkung des Einkommens zu einem Riickgang der Geldnachfrage.
Der Inlandszins sinkt. Tabelle 4.1 gibt einen Uberblick iiber die Ergebnisse.

Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitit

1. Im Empfingerland erzeugt der Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses einen
identischen Anstieg des endogenen Kapitalabflusses. Der Nettokapitalzufluss
bleibt somit konstant. Das Einkommen und die endogene Geldmenge werden
nicht verdndert.

2. Im Investorland bewirkt der Anstieg des exogenen Kapitalabflusses einen gleich
groBen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Der Nettokapitalzufluss bleibt
konstant. Einkommen und endogene Geldmenge erfahren keine Veranderung.
Tabelle 4.2 gibt einen Uberblick iiber die Ergebnisse.
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Fester Wechselkurs, keine Kapitalmobilitit

Im Empféngerland fiihrt der Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses zu einem Anstieg
der endogenen Geldmenge. Der Inlandszins sinkt daher. Investitionen und Einkom-
men steigen, bis der Anstieg der Importe den Devisenmarkt zuriick ins Gleichgewicht
bringt. Tabelle 4.2 gibt einen Uberblick iiber die Ergebnisse.

Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access



4.5

Zusammenfassung

87

Tabelle 4.1. Mergers and Acquisitions bei flexiblem Wechselkurs

Perfekte Kapitalmobilitit Keine Kapitalmobilitét

Empfingerland Investorland Empfangerland
dY 0 0 — =54
di 0 0 -=2Bd]
M - - -
de 0 0 — e dg
dF —dJ aJ -
av 0 dJ

Tabelle 4.2. Mergers and Acquisitions bei festem Wechselkurs

Perfekte Kapitalmobilitit Keine Kapitalmobilitit

Empfangerland Investorland Empfangerland
dY 0 0 1dJ
di 0 0 M
dM 0 0 (octatthyy
de - - -
dF —-dJ aJ -
av 0 aJ
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Kapitel 5

Greenfield Investments

5.1 Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitat

5.1.1 Wirkung im Empfingerland

Dieser Abschnitt betrachtet die Wirkung einer Zunahme der Greenfield Investments,
wobei das Inland Empféinger der Direktinvestitionen ist. Dabei wird zwischen zwei
Finanzierungsarten der Greenfield Investments unterschieden: Bei der ersten Finan-
zierungsart stellen die ausldndischen Direktinvestoren das fiir die Direktinvestitio-
nen notwendige Kapital bereit, in dem sie Kredite im Investorland aufnehmen. Aus
Sicht des Empfingerlandes werden die Direktinvestitionen somit von einem exoge-
nen Kapitalzufluss begleitet. Bei der zweiten Finanzierungsart beschaffen die aus-
landischen Direktinvestoren das fiir die Direktinvestitionen notwendige Kapital auf
dem Kapitalmarkt des Empfangerlandes. Aus Sicht des Empféngerlandes werden
die Direktinvestitionen insofern nicht von einem exogenen Kapitalzufluss begleitet.

5.1.1.1 Kreditaufnahme im Investorland

Kapitalgiiterkauf im Empfingerland Das Inland ist eine kleine offene Wirt-
schaft mit flexiblem Wechselkurs und perfekter Kapitalmobilitat. Der Inlandszins
1 entspricht daher stets dem Auslandszins i*, das heifit, es gilt i« = i*. Grundlage
der Analyse ist das bereits in Abschnitt 3.2.1 niher erlduterte Modell der kleinen
offenen Wirtschaft:

Y=C+c¥Y+I+X+he—Q—gqY (5.1)
M=kY (5.2)
X+he—-Q—-qY+F+F=0 (5.3)
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5.1  Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitat 89

Gleichung (5.1) beschreibt den inlindischen Giitermarkt, Gleichung (5.2) beschreibt
den inléndischen Geldmarkt und Gleichung (5.3) beschreibt den Devisenmarkt.
Die endogenen Variablen des Systems (5.1) bis (5.3) sind Y, e und F.

Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Han-
delsbilanz sei ebenfalls ausgeglichen. Welche makrodkonomischen Folgen hat nun
eine Erhohung der Direktinvestitionen, wenn die hierfiir benotigten Kapitalgiiter im
Empfingerland erworben werden? Zunéchst bewirkt ein Anstieg der Direktinvesti-
tionen dJ einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses dF in gleicher Hohe, das heift
dF = dJ. Da die Kapitalgiiter auf dem inlindischen Giitermarkt erworben werden,
erhéht der Anstieg der Direktinvestitionen zudem die Investitionen der Inlinder I in
gleichem Mafe, so dass ferner dI = dJ gilt. Bildet man nun die totalen Differentiale
des Gleichungssystems (5.1) bis (5.3) und beriicksichtigt dI = dJ sowie dF = dJ,
ergibt sich

dY = cdY +dJ + hde — qdY (5.4)
0=kdY (5.5)
hde — qdY +dF +dJ =0 (5.6)

Aus Gleichung (5.5) ist sofort ersichtlich, dass
Y =0

ist. Der Anstieg der Direktinvestitionen hat keinen Einfluss auf das Einkommen der
Wirtschaft. Einsetzen in Gleichung (5.4) ergibt

1 -
de = _EdJ'

Die Inlandswihrung wertet auf. Die Anderung des Nettoexports dH = hde — gdY
betragt somit dH = —dJ. Fir den Kapitalzufluss folgt unter Zuhilfenahme der
Gleichung (5.6)

dF = 0.

Das heiflt, der Anstieg der Direktinvestitionen hat keine Konsequenzen fiir den
endogenen Kapitalzufluss. Fiir die Verinderung des Nettokapitalzuflusses dV' ergibt
sich dV = dF + dF = dJ.

Wie vollzieht sich der Anpassungsprozess? Bevor die Direktinvestitionen auf dem
inlandischen Giitermarkt nachfragewirksam werden kénnen, muss der sie begleitende

Kapitalzufluss auf dem Devisenmarkt in Inlandswihrung umgetauscht werden. Es
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access



90 5  Greenfield Investments

Abbildung 5.1. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investorland,
Kapitalgiiterkauf im Empfingerland

entsteht ein zusdtzliches Angebot an Devisen bzw. eine zusitzliche Nachfrage nach
Inlandswéhrung. Die Inlandswihrung wertet infolgedessen auf. Durch die Aufwer-
tung sinken die Exporte. Dieses wird allerdings durch die gestiegene Nachfrage nach
inldndischen Kapitalgiitern kompensiert, so dass das Einkommen, Geldnachfrage, In-
landszins und der endogene Kapitalzufluss konstant bleiben. Die zusétzlichen Direkt-
investitionen verdrangen somit die Exporte. Insgesamt kann der dargestellte Schock
als eine Kombination aus gewohnlichem Investitionsschock bei Kapitalgiiterkauf im
Inland (siehe Abschnitt 3.2.1) und einem Anstieg der hereinkommenden Mergers
and Acquisitions (siehe Abschnitt 4.1) dargestellt werden.

Abbildung 5.1 illustriert nochmals die Anpassung an der Direktinvestitionsschock.
Vor Schock befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geld-
markt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Durch
den exogenen Anstieg der Investitionsnachfrage verschiebt sich die ISp-Kurve nach
IS;. Die NX-Kurve wird durch den Schock nicht verschoben. Das neue gesamt-
wirtschaftliche Gleichgewicht befindet sich nun in Punkt 2. Das Einkommen ist
unverandert. Allerdings hat die Inlandswihrung aufgewertet. Da das neue gesamt-
wirtschaftliche Gleichgewicht unterhalb der N X-Kurve liegt, ist der Nettoexport
nun negativ.

Kapitalgiiterkauf im Investorland Es sollen nun die Auswirkungen eines per-
manenten Anstiegs der Greenfield Investments mit Kreditaufnahme im Investorland
(dF = dJ) auf das empfangende Inland untersucht werden, bei denen der Kauf der
Kapitalgiiter nun im Investorland erfolgt. Das betrachtete Inland ist wiederum ei-
ne kleine offene Volkswirtschaft mit perfekter Kapitalmobilitdt und wird durch das

Gleichungssystem (5.1) bis (5.3) beschrieben. Kauft der Investor Kapitalgiiter im In-
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access



5.1  Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitit 91

vestorland, so erhoht dieses zwar die Investitionen der Inlinder, und es gilt dI = dJ.
Allerdings werden die Kapitalgiiter nicht auf dem inldndischen Giitermarkt nach-
gefragt sondern importiert. Die Importe erhohen sich somit um dQ = dJ. Bildet
man wiederum das totale Differential und beriicksichtigt dF' = dJ,dI = dJ und
dQ = dJ, so ergibt sich:

dY = cdY + dJ + hde — dJ — qdY (5.7)
0 = kdY (5.8)
hde — dJ — qdY +dF +dJ =0 (5.9)

In Gleichung (5.7) heben sich dI und dQ gegenseitig auf, der Anstieg der autono-
men Investitionen wird nicht auf dem inldndischen Giitermarkt nachfragewirksam.
In Gleichung (5.9) heben sich dQ und dF gegenseitig auf, der Anstieg des exogenen
Kapitalzuflusses wird durch den Anstieg der autonomen Importe kompensiert, der
Devisenmarkt bleibt im Gleichgewicht. Ferner folgt aus Gleichung (5.8)

dY =0.

Das Einkommen bleibt infolge des Investitionsschocks unverindert. Setzt man dieses
in Gleichung (5.7) ein, so erhélt man

de =0,

das heiit, auch der Wechselkurs verindert sich nicht. Damit betrégt die Veranderung
des Nettoexports dH = hde — dQ — qdY = —dJ. SchlieBlich ergibt Gleichung (5.9)

dF =0,

so dass die Anderung des Nettokapitalzuflusses dV = dJ betrigt.

In welchen Schritten erfolgt hier die Anpassung? Mit dem Anstieg der Direkt-
investitionen fliet zur Finanzierung des Investitionsvorhabens zusitzlich exogen
Kapital ins Inland. Da die Kapitalgiiter im Ausland erworben werden, ist jedoch
keine Devisenmarktoperation notwendig. Einkommen und Wechselkurs bleiben kon-
stant, denn weder auf dem Devisenmarkt noch auf dem inlidndischen Giitermarkt
kommt es zu Nachfrageverinderungen. Damit verharren ebenso der Inlandszins und
der endogene Kapitalzufluss auf ihren Ausgangsniveaus. Auch hier gleicht die Wir-

kung des Schocks dem Zusammenwirken eines gewdhnlichen Investitionsschocks bei
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Y

Abbildung 5.2. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investorland,
Kapitalgiiterkauf im Investorland

Kapitalgiiterkauf im Ausland (siehe Abschnitt 3.2.1) und eines Anstiegs der herein-
kommenden Mergers and Acquisitions (siehe Abschnitt 4.1).

Abbildung 5.2 illustriert die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor
dem Direktinvestitionsschock befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1.
Sowohl der Giitermarkt, der Geldmarkt, der Devisenmarkt als auch die Handelsbi-
lanz befinden sich im Gleichgewicht. Durch den gemeinsamen autonomen Anstieg
der Investitionen und der Importe verschiebt sich die /S-Kurve nicht. Gleichzeitig
wird die NXo-Kurve durch die Zunahme des autonomen Imports aufwérts nach
NX, verschoben. Das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht befindet sich wei-
terhin in Punkt 1. Einkommen und Wechselkurs sind unverindert geblieben. Da
das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht nun unterhalb der N X-Kurve liegt, ist der
Nettoexport negativ.

5.1.1.2 Kreditaufnahme im Empfingerland

Kapitalgiiterkauf im Empfiangerland Oft neigen Direktinvestoren aus strate-
gischen Griinden dazu, sich das fiir die Direktinvestitionen benétigte Kapital auf dem
Kapitalmarkt des Empfingerlandes zu beschaffen. Es soll daher untersucht werden,
welche makroskonomischen Konsequenzen die permanente Zunahme so finanzierter
Greenfield Investments nach sich ziehen. Wiederum dient das bereits beschriebene
Modell (5.1) bis (5.3) als Ausgangspunkt der Untersuchung.

Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht, und die Han-
delsbilanz sei ausgeglichen. Werden zur Finanzierung der Direktinvestitionen Kredi-
te auf dem Kapitalmarkt des Empfingerlandes aufgenommen, kommt es zu keinem

zusitzlichen exogenen Kapitalzufluss, das heiit dF' = 0. Da die Kapitalgiiter auf
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dem inlandischen Giitermarkt erworben werden, erhéhen sich die Investitionen um
dI = dJ. Die endogenen Variablen des Gleichungssystems (5.1) bis (5.3) sind Y, e
und F. Fiir das totale Differential folgt:

dY = cdY + dJ + hde — qdY (5.10)
0= kdY (5.11)
hde — qdY + dF =0 (5.12)

Aus Gleichung (5.11) ist sofort ersichtlich, dass das Einkommen durch den Investi-
tionschock im neuen Gleichgewicht nicht verdndert wird,

dY =0.
Setzt man dieses in die Giitermarktgleichung (5.10) ein, folgt fiir den Wechselkurs

de = —1d.7. (5.13)
h
Es kommt also zu einer Aufwertung der Inlandswihrung. Export und Nettoexport
gehen daraufhin in Hohe der Direktinvestitionen zuriick dH = hde — qgdY = —dJ
und der endogene Kapitalzufluss steigt in gleicher Hohe

dF =dJ.

Fiir den Nettokapitalzufluss gilt dV = dF + dF = dJ. Das heift, obwohl sich der
Anstieg der Direktinvestitionen ohne einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses
vollzieht, kommt es zu einem Anstieg des Nettokapitalzuflusses.

Es wird nun der Anpassungsprozess betrachtet. Der Anstieg der Investitions-
nachfrage erh6ht zunichst das Einkommen. Auf dem Geldmarkt steigt dadurch die
einkommensabhingige Geldnachfrage. Der Inlandszins iibersteigt den Auslandszins.
Ausléndisches Portfoliokapital flieBt sofort vermehrt ins Inland und bewirkt eine
Aufwertung der Inlandswihrung. Daher gehen auch die Exporte und die Produk-
tion der inldndischen Unternehmen zuriick, so dass das Einkommen schlieflich zu
seinem Ursprungsniveau zuriickkehrt. Dariiber hinaus ist es im neuen Gleichgewicht
aufgrund endogener Kapitalzufliisse zu einer Erhéhung des Nettokapitalzuflusses in

Hohe der Zunahme der Direktinvestitionen gekommen. Die Wirkung des Direktin-
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Abbildung 5.3. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfénger-
land, Kapitalgiiterkauf im Empfangerland

vestitionsschocks entspricht damit der in Abschnitt 3.2.1 dargestellten Wirkung des
gewdhnlichen Investitionsschocks bei Kapitalgiiterkauf im Inland.!

Abbildung 5.3 illustriert den Investitionsschock. Vor Schock befindet sich die
kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt so-
wie die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Die Zunahme der Kapi-
talgiiternachfrage auf dem inldndischen Giitermarkt verschiebt die I.Sp-Kurve nach
rechts nach I.5;. Allerdings wird die N X-Kurve nicht durch den Schock verschoben.
Das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht wird durch den Punkt 2 wiederge-
geben. Das Einkommen hat sich nicht verindert, lediglich die Inlandswihrung hat
eine Aufwertung erfahren. Das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht liegt nun
unterhalb der NX-Kurve. Der Nettoexport ist somit negativ.

Kapitalgiiterkauf im Investorland Es wird nun angenommen, dass auslén-
dische Investoren ihre Direktinvestitionen im Inland permanent erhéhen und das
hierfiir bendtigte Kapital auf dem inlidndischen Kapitalmarkt, die Kapitalgiiter je-
doch auf dem auslindischen Giitermarkt beschaffen. Das Grundmodell wird wieder-
um durch die Gleichungen (5.1) bis (5.3) gegeben. Da die Kredite fiir die zusétzlichen
Greenfield Investments auf dem inlidndischen Kapitalmarkt aufgenommen werden,

1Beziiglich der Einkommen aus Auslandvermégen (in der Produktionsphase), die im Anschluss
an die Investitionsphase an die Investoren flieBen, ist zu bemerken, dass bei einer Finanzierung auf
dem Kapitalmarkt des Empfingerlandes Kapital- als auch Arbeitseinkommen im Empféngerland
verbleiben. Eine derartige Investition macht daher mikroskonomisch betrachtet nur Sinn, wenn der
Investor in der Produktionsphase Gewinne realisiert. Dieses korrespondiert mit dem Befund, dass
Direktinvestitionen in Mérkten unvollkommener Konkurrenz stattfinden (vgl. Markusen (2002), S.
4 und Caves (1996), S. 83ff). Der Investor erhilt ein Einkommen fiir die Bereitstellung des firmen-
spezifischen Faktors. Dariiber hinaus sind aufgrund des makrokomisch induzierten, endogenen
Kapitalzuflusses, zukiinftig Zinszahlungen an das Ausland zu leisten.
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kommt es zunichst zu keinem exogenen Kapitalzufluss, dF' = 0. Der Anstieg der Di-
rektinvestitionen fiihrt zu einer permanent héheren Kapitalgiiternachfrage dI = dJ.
Da diese im Ausland nachfragewirksam wird, kommt es zu permanent hoheren Ka-
pitalgiiterimporten dQ = dJ. Betrachtet man das totale Differential des Gleichungs-
systems (5.1) bis (5.3)

dY = cdY +dJ + hde — dJ — qdY (5.14)
0=kdY (5.15)
hde — dJ — qdY + dF =0 (5.16)
so folgt aus (5.15) unmittelbar
dY =0
und damit aus (5.14)
de = 0.

Da die hohere Kapitalgiiternachfrage nicht auf dem inldndischen Giitermarkt auf-
tritt, bleibt der Wechselkurs unverandert. Die Anderung des Nettoexports belduft
sich damit auf dH = hde — dQ — qdY = —dJ. Fiir den endogenen Kapitalzufluss
ermittelt man mit Hilfe der Gleichung (5.16)

dF =dJ.

Es kommt somit zu einer Zunahme des endogenen Kapitalzuflusses.

Nun zum Anpassungsprozess: Zu Beginn nehmen die auslidndischen Direktinve-
storen Kredite auf dem inlidndischen Kapitalmarkt auf. Um Kapitalgiiter im Inve-
storland zu erwerben, miissen zusitzlich Devisen erworben werden. Die Inlandswéh-
rung wertet zunéichst ab. Die Wettbewerbsfihigkeit inlindischer Giiter steigt, so dass
die Exporte zunehmen. Dadurch steigt das Einkommen und die Geldnachfrage. Auf
dem Geldmarkt tibersteigt der Inlandszins den Auslandszins und zieht zusétzliches
ausldndisches Portfoliokapital an. Wechselkurs, Export und Einkommen gehen daher
auf ihr Ursprungsniveau zuriick. Die Anderung des Nettokapitalzuflusses im neuen
Gleichgewicht betrigt nunmehr dV = dF + dF = dJ. Obwohl der Anstieg der
Direktinvestitionen ohne einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses einhergeht,
kommt es zu einem Anstieg des Nettokapitalzufiusses. Auch hier entspricht die Wir-
kung des Direktinvestitionsschocks der Wirkung des in Abschnitt 3.2.1 dargestellten

gewohnlichen Investitionsschocks bei Kapitalgiiterkauf im Ausland.
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Y

Abbildung 5.4. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfénger-
land, Kapitalgiiterkauf im Investorland

Abbildung 5.4 illustriert die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor
dem Direktinvestitionsschock befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1.
Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und Handelsbilanz befinden sich im Gleich-
gewicht. Da die autonomen Investitionen und autonomen Importe in gleicher Hohe
steigen, verschiebt sich die I.S-Kurve nicht. Gleichzeitig verschiebt sich die NX,-
Kurve durch die Zunahme der autonomen Importe aufwirts nach NX;. Das neue
gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht befindet sich weiterhin in Punkt 1. Einkommen
und Wechselkurs sind unverindert geblieben. Da das gesamtwirtschaftliche Gleich-
gewicht nun aber unterhalb der N X-Kurve liegt, ist der Nettoexport negativ.

5.1.1.3 Zusammenfassung

1. Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgiiter im Empfin-
gerland bewirkt der Anstieg der Direktinvestitionen einen Anstieg des exoge-
nen Kapitalzuflusses und der autonomen Investitionen. Der Anstieg des exoge-
nen Kapitalzuflusses bewirkt eine Aufwertung der Inlandswéhrung und lésst
die Exporte sinken, so dass das Einkommen insgesamt unverdndert bleibt.
Auch der endogene Kapitalzufluss dndert sich nicht. Der Nettokapitalzufluss
nimmt in Héhe der zusédtzlichen Direktinvestitionen zu.

Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgiiter im Investor-
land fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exoge-
nen Kapitalzuflusses und der exogenen Importe. Der Devisenmarkt bleibt im
Gleichgewicht. Daher dndert sich der Wechselkurs nicht. Das Einkommen und
der endogene Kapitalzufluss bleiben konstant. Der Anstieg des Nettokapital-

zuflusses ist identisch zum Anstieg der Direktinvestitionen.
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2. Bei Kreditaufnahme im Empfingerland und Kauf der Kapitalgiiter im Em-

pfangerland fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der
autonomen Investitionen. Das Einkommen steigt voriibergehend und bewirkt
einen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Dieses resultiert in einer Auf-
wertung der Inlandswihrung und senkt dariiber die Exporte. Das Einkommen
bleibt daher insgesamt unverindert. Der Nettokapitalzufluss nimmt in Hohe
des Anstiegs der Direktinvestitionen zu.

Bei Kreditaufnahme im Empfingerland und Kauf der Kapitalgiiter im In-
vestorland fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der
autonomen Importe. Die Inlandswihrung wertet voriibergehend ab, so dass
Exporte und Einkommen steigen. Dieses fiihrt zu einem Anstieg des endo-
genen Kapitalzuflusses. Wechselkurs und Einkommen kehren sofort auf ihre
Ausgangsniveaus zuriick. Der Nettokapitalzufluss nimmt in Héhe des Anstiegs
der Direktinvestitionen zu.

. Fiir beide Arten der Finanzierung wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen

bei Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland im Ergebnis identisch auf Ein-
kommen, Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich al-
lerdings hinsichtlich des Anpassungsprozesses.

. Fiir beide Arten der Finanzierung wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen

bei Kauf der Kapitalgiiter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkom-
men, Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich aller-
dings auch hier hinsichtlich des Anpassungsprozesses.

. Insgesamt entspricht die Wirkung auf Einkommen, Wechselkurs und Netto-

kapitalzufluss bei beiden Finanzierungsformen im Ergebnis der eines gew6hn-
lichen Investitionsschocks. Hinsichtlich der Wirkung treten wesentliche Unter-
schiede zwischen Greenfield Investments und gewohnlichen Investitionen vor
allem in der Produktionsphase auf.

Tabelle 5.1 gibt einen Uberblick iiber die Ergebnisse.

5.1.2 Wirkung im Investorland

Wurde zuvor angenommen, dass das Inland Empfinger der Greenfield Investments

war, so soll nun die Annahme gelten, dass das Inland als Investor auftritt.
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Tabelle 5.1. Greenfield Investments: Wirkung im Empfingerland

Kredit im Investorland dF = dJ Kredit im Empfingerland dF = 0

Kauf der Kapitalgiiter im Kauf der Kapitalgiiter im

Empféngerland Investorland Empfingerland  Investorland

Y 0 0 0 0
de —$dJ 0 —}dJ 0
dF 0 0 dJ dJ
v dJ dJ dJ dJ

5.1.2.1 Kreditaufnahme im Investorland

Kapitalgiiterkauf im Investorland Das Investorland ist eine kleine offene Wirt-
schaft mit flexiblem Wechselkurs und perfekter Kapitalmobilitiat. Der Inlandszins ¢
entspricht dem Auslandszins 7*, das heifit, es gilt ¢ = i*. Grundlage der Analyse ist
das in Kapitel 3.2.1 erlduterte Modell der kleinen offenen Wirtschaft:

Y=C+cY+I+X+he—Q—¢qY (5.17)
M=kY (5.18)
X+he—-Q—-qV+F+F=0 (5.19)

Gleichung (5.17) beschreibt den inldndischen Giitermarkt, Gleichung (5.18) be-
schreibt den inldndischen Geldmarkt und Gleichung (5.19) beschreibt den Devi-
senmarkt. Die endogenen Variablen des Systems (5.17) bis (5.19) sind Y, e und F.

Die Wirtschaft befinde sich zu Beginn im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht.
Die Handelsbilanz sei ausgeglichen. Eine Zunahme der Direktinvestitionen d.J fiihrt
zu zunehmenden exogenen Kapitalabfliissen dF in gleicher Hohe, das heifit dF' =
—dJ. Der Anstieg der Direktinvestitionen erhoht zudem die Nachfrage nach in-
lindischen Kapitalgiitern in gleichem MafBie. Allerdings ist dieses als Zunahme des
autonomen Exports zu verbuchen, so dass dX = d.J gilt. Bildet man nun das totale
Differential des Gleichungssystems (5.17) bis (5.19) und beriicksichtigt dX = dJ
sowie dF = —dJ, so ergibt sich

dY = cdY +dJ + hde — qgdY (5.20)

0=kdY (5.21)
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dJ + hde — qdY —dJ +dF =0 (5.22)

Gleichung (5.21) liefert sofort
dY =0.

Das Inlandseinkommen bleibt unversndert. Setzt man dieses in Gleichung (5.20) ein,
erhalt man )
de = ——dJ.
e 5 J

Das heifit, infolge der Direktinvestitionen kommt es zu einer Aufwertung der In-
landswéhrung. Der Nettoexport verbleibt damit auf seinem urspriinglichen Niveau
dH = dX + hde = dJ — h(1/h)dJ = 0. Fiir den endogenen Kapitalzufluss F' ergibt
sich aus Gleichung (5.22) eine Veridnderung von

dF =dJ.

Somit kommt es zu einem zusétzlichen endogenen Kapitalzufluss in Héhe der Direkt-
investition. Insgesamt betrigt die Verdnderung des Nettokapitalzuflusses dV = 0.

Welche Zusammenhénge wirken hier? Zunéchst ist der Anstieg der Greenfield
Investments mit einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses verbunden. Da die
Direktinvestitionen mit einem exogenen Kapitalgiiterexport verbunden sind, bleibt
der Wechselkurs auf dem Devisenmarkt zunéchst unberiihrt. Durch den zusétzlichen
Export erhoht sich allerdings das Einkommen. Infolgedessen steigt die Geldnachfra-
ge, kurzfristig der Inlandszins und ausldndisches Portfoliokapital fliet vermehrt ins
Inland. Die Inlandswéihrung wertet auf, so dass die zusitzlichen autonomen Ex-
porte wieder verdrangt werden. Das Gleichgewicht nach Schock entspricht insofern
dem Gleichgewicht vor Schock. Insbesondere Nettoexport und Nettokapitalzufluss
verbleiben auf ihren urspriinglichen Niveaus, dH = dV = 0.

Abbildung 5.5 illustriert den Investitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor Schock
befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, De-
visenmarkt und Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Die Zunahme der
autonomen Exporte verschiebt die I.Sp-Kurve nach rechts (1S;) und die N Xo-Kurve
abwirts nach NX;. Das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht wird durch den
Punkt 2 wiedergegeben. Das Einkommen hat sich nicht verandert, lediglich die In-
landswahrung hat eine Aufwertung erfahren. Das neue gesamtwirtschaftliche Gleich-
gewicht liegt auf der NX;-Kurve. Die Handelsbilanz bleibt auch nach dem Direk-

tinvestitionsschock ausgeglichen.
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access



100 5  Greenfield Investments

Abbildung 5.5. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investorland,
Kapitalgiiterkauf im Investorland

Kapitalgiiterkauf im Empfingerland Angenommen inldndische Unternehmen
tatigen vermehrt Greenfield Investments im Ausland und erwerben die hierfiir be-
notigten Kapitalgiiter im Empféngerland. Die Zunahme dieser Direktinvestitionen
dJ geht zunichst mit einer Zunahme des exogenen Kapitalabflusses in gleicher Hohe
einher, dF = —dJ. Da die Kapitalgiiter im Ausland erworben werden und ebenso fiir
das Ausland bestimmt sind, wird der inlindische Giitermarkt im Unterschied zum
vorherigen Fall nicht tangiert. Bildet man das totale Differential des Gleichungssy-
stems (5.1) bis (5.3) und beriicksichtigt dF = —dJ, so folgt

dY = cdY + hde — qdY (5.23)
0= kdY (5.24)
hde — qdY — dJ +dF =0 (5.25)

Aus Gleichung(5.24) kann sofort

dYy

I
<

und damit aus (5.23)
de=10

geschlossen werden. Einkommen und Wechselkurs dndern sich nicht. Ebenso hat
sich der Nettoexport dH = hde — qdY = 0 nicht verdndert. Damit folgt fiir den
endogenen Kapitalzufluss F' aus Gleichung (5.25)

dF =dJ.
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Abbildung 5.6. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investorland,
Kapitalgiiterkauf im Empfiangerland

Es kommt somit zu einem zusétzlichen endogenen Kapitalzufluss in Hohe der Di-
rektinvestition. Der Nettokapitalzufluss verbleibt daher auf seinem urspriinglichen
Niveau, das heit dV = dF + dF = 0.

Der Anpassungsprozess vollzieht sich auf folgende Weise: Die erhohte Direktinve-
stitionsaktivitat zeigt sich zunichst in einer Zunahme des exogenen Kapitalabflusses.
Hierdurch kommt es zu einer vorldufigen Abwertung der Inlandswihrung, die eine
Zunahme der Exporte und folglich des Einkommens nach sich zieht. Bedingt durch
das hohere Einkommen steigt die Geldnachfrage und treibt den Inlandszins kurzzei-
tig iiber das auslidndische Zinsniveau. Der endogene Kapitalzufluss nimmt zu, so dass
Wechselkurs, Nettoexport und Einkommen ihre Ausgangsniveaus wieder erreichen.
Die Wirkung des Schocks gleicht der des Anstiegs der Mergers and Acquisitions aus
Sicht des Investorlandes (vgl. Abschnitt 4.1).

Abbildung 5.6 illustriert den Investitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor Schock
befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devi-
senmarkt und Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Durch den Direktinve-
stitionschock wird weder die IS- noch die N X-Kurve verschoben. Das gesamtwirt-
schaftliche Gleichgewicht nach Schock wird weiterhin durch Punkt 1 wiedergegeben.
Das Einkommen und der Wechselkurs bleiben unverindert. Die Handelsbilanz bleibt
auch nach dem Direktinvestitionsschock ausgeglichen.

5.1.2.2 Kreditaufnahme im Empfingerland

Kapitalgiiterkauf im Investorland Es soll nun die Wirkung von Direktinvesti-
tionen auf das Investorland untersucht werden, in dem die Direktinvestoren das

fir die Direktinvestitionen benétigte Kapital auf dem Kapitalmarkt des Empfan-
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gerlandes beziehen. Dariiber hinaus erwerben sie die Kapitalgiiter auf dem inlan-
dischen Giitermarkt. Das Grundmodell wird durch die Gleichungen (5.1) bis (5.3)
wiedergegeben.

Die Wirtschaft befinde sich zu Beginn im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht.
Insbesondere die Handelsbilanz ist ausgeglichen. Die permanente Zunahme der Di-
rektinvestitionen im Ausland fithrt zunichst zu keiner Verdnderung des exogenen
Kapitalabflusses, da die Investoren Kredite auf dem Kapitalmarkt des Empfanger-
landes nehmen. Es gilt somit dF = 0. Der Kauf der Kapitalgiiter auf dem inléndi-
schen Giitermarkt erhoht jedoch die autonome Exportnachfrage dX = dJ. Fiir das
totale Differential des Gleichungssystems (5.1) bis (5.3) erhalt man somit

dY = cdY +dJ + hde — qdY (5.26)
0 = kdY (5.27)
dJ + hde — qdY +dF =0 (5.28)

Aus Gleichung (5.27) ldsst sich ablesen, dass sich das Einkommen infolge des Schocks
nicht verandert
dY =0.

Nutzt man dieses Ergebnis in (5.26), folgt ferner, dass die Inlandswahrung infolge
des Schocks aufwertet: )
de = —Edj .

Aus beiden Ergebnissen kann geschlossen werden, dass der Nettoexport H sich um
dH = dX + hde — qdY = 0 verindert. Ebenso zeigt (5.28), dass sich fiir den
endogenen Kapitalzufluss keine Verdnderung ergibt:

dF = 0.

Was kann zur Anpassung an das neue Gleichgewicht gesagt werden? Die Direktin-
vestitionen sind nicht mit einem exogenen Kapitalabfluss verbunden, da die Kredite
im ausldndischen Empfiingerland aufgenommen werden. Die Kapitalgiiternachfrage
fir die Direktinvestitionen tritt auf dem inlindischen Giitermarkt auf. Zu diesem
Zweck miissen die im Ausland aufgenommenen Kredite der Direktinvestoren in In-
landswihrung getauscht werden. Die Inlandswihrung wertet daher auf und ver-
dringt die wechselkursabhiingigen Exporte. Die Nachfrage nach inldndischen Giitern

und damit das Einkommen verbleiben ebenso wie der endogene Kapitalzufluss auf ih-
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Abbildung 5.7. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfinger-
land, Kapitalgiiterkauf im Investorland

rem urspriinglichen Niveau. Auch der Nettokapitalzufluss erfahrt keine Verdnderung,
dv =0.

Abbildung 5.7 illustriert den Direktinvestitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor
Schock befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Sowohl Giitermarkt, Geldmarkt,
Devisenmarkt als auch Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Die Zunah-
me der autonomen Exporte verschiebt die ISp-Kurve nach rechts (IS;) und die
N Xo-Kurve abwirts nach NX;. Das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht wird
durch den Punkt 2 wiedergegeben. Das Einkommen bleibt unverandert, lediglich
die Inlandswahrung hat eine Aufwertung erfahren. Das neue gesamtwirtschaftliche
Gleichgewicht liegt auf der NX;-Kurve. Die Handelsbilanz bleibt somit ausgeglichen.

Kapitalgiiterkauf im Empfingerland Es soll schliefllich die Wirkung der Di-
rektinvestitionen auf ein Investorland analysiert werden, bei dem die Investoren das
fiir die Direktinvestitionen benotigte Kapital auf dem Kapitalmarkt des auslindi-
schen Empféingerlandes und die Kapitalgiiter ebenfalls auf dem Giitermarkt des
Empfingerlandes beziehen. Der zusitzliche exogene Kapitalabfluss betragt dF = 0,
da seitens der Investoren Kredite im Empfingerland aufgenommen werden. Und die
Zunahme der Exportnachfrage betrigt ebenfalls dX = 0, da die bendtigten Ka-
pitalgiiter auf dem ausldndischen Giitermarkt erworben werden. Insofern wird die
kleine offene Wirtschaft von keinem Schock getroffen, und es kommt es zu keiner
Verinderung des Einkommens, des Wechselkurses und des endogenen Kapitalzuflus-
ses. Fiir die Verdnderung des Nettokapitalzuflusses folgt dementsprechend dV = 0.

Abbildung 5.8 illustriert den Investitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor Schock

befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, De-
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Abbildung 5.8. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfinger-
land, Kapitalgiiterkauf im Empfingerland

visenmarkt und Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der Direktinvesti-
tionschock verdndert weder die Lage der IS- noch die Lage der NX-Kurve. Das
gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht nach Schock wird weiterhin durch Punkt 1 wie-
dergegeben. Einkommen und Wechselkurs bleiben unverindert. Die Handelsbilanz
bleibt ausgeglichen.

5.1.2.3 Zusammenfassung

1. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen iiber eine Kreditaufnahme im Inve-
storland und Erwerb der Kapitalgiiter im Investorland bewirkt der Anstieg
der Direktinvestitionen einen Anstieg des exogenen Kapitalabflusses und der
exogenen Exporte. Das Einkommen nimmt voriibergehend zu. Der endogene
Kapitalzufluss steigt an, die Inlandswihrung wertet auf. Export und Einkom-
men kehren auf ihre Ausgangsniveaus zuriick. Der Nettokapitalzufluss bleibt
konstant.

Bei Finanzierung der Direktinvestitionen iiber eine Kreditaufnahme im In-
vestorland und Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland fiihrt der Anstieg
der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. Die
Inlandswihrung wertet ab, so dass Exporte und Einkommen steigen. Dieses
bewirkt sofort einen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Wechselkurs, Ex-
porte, Einkommen und Nettokapitalzufiuss bleiben schliellich auf ihren Aus- -
gangsniveaus.

2. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen iiber eine Kreditaufnahme im Em-
pfiangerland und Kauf der Kapitalgiiter im Investorland fiihrt der Anstieg der
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Tabelle 5.2. Greenfield Investments: Wirkung im Investorland

Kredit im Investorland dF = —dJ Kredit im Empfangerland dF = 0

ay
de

dF
av

Kauf der Kapitalgiiter im Kauf der Kapitalgiiter im

Investorland Empfingerland Investorland ~ Empfingerland

0 0 0 0
—-}dJ 0 —4dJ 0
dJ dJ 0 0
0 0 0 0

Direktinvestitionen zu einem Anstieg der exogenen Exporte. Die Inlandswéh-
rung wertet auf und senkt die Exporte auf ihr Ausgangsniveau. Das Einkom-
men bleibt unveréndert. Auch der endogene Kapitalzufluss und der Nettoka-
pitalzufluss dndern sich nicht.

Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im Em-
pfangerland und Erwerb der Kapitalgiiter im Empfingerland wird die Wirt-
schaft hingegen von keinem Schock getroffen. Es kommt insofern zu keiner
Verdnderung des Wechselkurses, des Einkommens und der Kapitalfliisse.

. Fiir beide Arten der Finanzierung wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei

Kauf der Kapitalgiiter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkommen,
Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich aber hinsicht-
lich des Anpassungsprozesses.

. Fiir beide Arten der Finanzierung wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen

bei Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland im Ergebnis identisch auf Ein-
kommen, Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich al-
lerdings auch hier hinsichtlich des Anpassungsprozesses.

Tabelle 5.2 fasst die Ergebnisse dieses Abschnitts zusammen.

5.2

Flexibler Wechselkurs, keine Kapitalmobilitét

Es sollen nun die Priméreffekte einer Zunahme der Greenfield Investments in einer
Wirtschaft mit flexiblem Wechselkurs und keinerlei Zugang zu den internationalen
Kapitalméarkten betrachtet werden. Wie bereits bei den Mergers and Acquisitions be-
schrieben, zeichnet mangelnde Kapitalmobilitdt Entwicklungs- und Schwellenlander
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aus, die in duBerst geringem Umfang herausgehende Direktinvestitionen zu verzeich-
nen haben. Die nachfolgende Analyse bezieht sich daher ausschlielich auf die Folgen
zunehmender Greenfield Investments im Empfingerland. Analog zum vorigen Ab-
schnitt wird auch hier hinsichtlich der Finanzierungsart unterschieden.

5.2.1 Kreditaufnahme im Investorland

Kapitalgiiterkauf im Empfingerland Das Inland ist eine kleine offene Wirt-
schaft mit flexiblem Wechselkurs und ohne Kapitalmobilitit. Fiir die Untersuchung
dient das in Abschnitt 3.2.2 dargestellte Modell der kleinen offenen Wirtschaft als
Ausgangspunkt:

Y=C+cY+T-bi+X+he—Q—qY (5.29)
M =kY —ji (5.30)
X+he—Q—-qY +F=0 (5.31)

Gleichung (5.29) beschreibt den inlindischen Giitermarkt, Gleichung (5.30) be-
schreibt den inldndischen Geldmarkt und Gleichung (5.31) beschreibt den Devisen-
markt. Die endogenen Variablen sind Y, und e. Zu Beginn sind der Giitermarkt,
der Geldmarkt und der Devisenmarkt ausgeglichen. Auch die Handelsbilanz befin-
det sich im Gleichgewicht. Ein Anstieg der Direktinvestitionen dJ fiihrt zu cinem
Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses dF, so dass dF' = dJ gilt. Dariiber hinaus
steigen die autonomen Investitionen der Inlinder, df = dJ. Bildet man das totale
Differential des Gleichungssystems (5.29)-(5.31) und beriicksichtigt dF' = dJ sowie
dl = dJ, erhilt man

dY = cdY + dJ - bdi + hde — gdY (5.32)
0 = kdY — jdi (5.33)
hde — qdY +dJ =0 (5.34)

Unter Verwendung der Gleichungen (5.33) und (5.34) erhélt man in Verbindung
mit Gleichung (5.32) fiir das inlindische Einkommen

dy =0.
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Der Anstieg der Direktinvestitionen verdndert das inlindische Einkommen somit
nicht. Daraus folgt in Gleichung (5.33), dass auch der Inlandszins unverandert bleibt.

di = 0.

Ferner folgt aus dY = 0 und (5.34) fiir den Wechselkurs
1 .-
=—=dJ.
de h J

Die Inlandswéhrung erfiahrt somit eine Aufwertung, was den Riickgang der Exporte
zur Folge hat. Da das Einkommen und damit die Importe konstant bleiben, geht
der Nettoexport zuriick, dH = hde — qdY = —dJ. Der Nettokapitalzufluss steigt
korrespondierend um dV = dF = dJ.

Wie lautet die Kausalkette? Der mit der Zunahme der Greenfield Investments
verbundene Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses muss auf dem Devisenmarkt in
Inlandswihrung getauscht werden, bevor auf dem inlindischen Giitermarkt ver-
mehrt Kapitalgiiter nachgefragt werden koénnen. Die daraus resultierende héhere
Nachfrage nach Inlandswihrung bewirkt eine Aufwertung der Inlandswahrung. Da-
her gehen die Exporte zuriick. Dem Anstieg der autonomen Investitionen steht letzt-
lich ein ebenso groBer Riickgang der Exporte entgegen, und das inldndische Einkom-
men verbleibt im neuen Gleichgewicht auf seinem Ausgangsniveau. Die Geldnach-
frage und darauf fuBend der Inlandszins bleiben konstant. Ferner sinkt der Net-
toexport. Insgesamt gleicht die Wirkung des Schocks der einer Kombination eines
gewohnlichen Investitionsschocks bei Kapitalgiiterkauf im Inland (siehe Abschnitt
3.2.2) und eines Anstiegs hereinkommender Mergers and Acquisitions (siehe Ab-
schnitt 4.2).

Abbildung 5.9 zeigt den Anpassungsprozess im Y-e-Diagramm. Vor Schock be-
findet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devi-
senmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der Anstieg der
Direktinvestitionen erhéht die autonomen Investitionen. Die ISy;-Kurve verschiebt
sich nach rechts (15;). Die aus dem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses resultie-
rende Aufwertung der Inlandswahrung sorgt fiir einen Riickgang der Exporte. Das
neue Gleichgewicht ist in Punkt 2. Giitermarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt sind
ausgeglichen. Das neue Gleichgewicht liegt unterhalb der NX-Kurve. Es herrscht

somit ein Handelsbilanzdefizit.
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access



108 5  Greenfield Investments

Abbildung 5.9. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investorland,
Kapitalgiiterkauf im Empfingerland

Kapitalgiiterkauf im Investorland Welche Wirkung hat eine permanente Er-
h6hung hereinkommender Direktinvestitionen, wenn die Kapitalgiiter im Investor-
land erworben werden? Grundlage der Analyse ist das durch die Gleichungen (5.29)
bis (5.31) beschriebene Modell. Der Anstieg der Direktinvestitionen geht mit einem
Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses in gleicher Hohe einher, dF = dJ. Dariiber
hinaus erhéhen sich ebenso die autonomen Investitionen um dI = dJ. Da die Ka-
pitalgiiter jedoch im Ausland erworben werden, steigen gleichsam die autonomen
Importe um dQ = dJ. Bildet man das totale Differential fiir das Gleichungssystem
(5.29) bis (5.31) und beriicksichtigt dF' = dJ, dI = dJ und d@ = dJ, so erhélt man

dY = cdY +dJ — bdi + hde — dJ — qdY (5.35)
0= kdY — jdi (5.36)
hde — dJ — qdY +dJ =0 (5.37)

Setzt man die Gleichungen (5.36) und (5.37) in (5.35) ein, folgt
dy =0.

Das Einkommen bleibt auch nach Anstieg der Direktinvestitionen konstant. Die
Geld- und Devisenmarktgleichungen liefern somit

di=0

und
de = 0.
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Abbildung 5.10. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investor-
land, Kapitalgiiterkauf im Investorland

Das heifit, sowohl der Inlandszins als auch der Wechselkurs verdndert sich nicht.
Allerdings betriigt der Nettoexport dH = —dJ, da die autonomen Importe um
genau diesen Betrag angestiegen sind. Fiir den Nettokapitalzufluss folgt zwingend
dV =dF =dJ.

Der Anpassungsprozess ldsst sich in folgender Weise beschreiben. Zunichst ist
der Anstieg der Direktinvestitionen mit einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflus-
ses verbunden. Da die Kapitalgiiter jedoch im Ausland erworben werden, steht dem
héheren exogenen Kapitalzufluss eine ebenso hohe Zunahme des autonomen Imports
gegeniiber. Infolgedessen besteht kein Anlass fiir den Wechselkurs, sich anzupassen.
Ferner fithrt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der autonomen
Investitionen. Allerdings werden diese nicht auf dem heimischen Giitermarkt nach-
fragewirksam. Die inldndische Produktion und das Einkommen bleibt damit un-
verandert. Somit sind auch Geldnachfrage und Inlandszins konstant. Auch hier ent-
spricht die Wirkung des Schocks der Wirkung einer Kombination eines gewo6hnlichen
Investitionsschocks bei Kapitalgiiterkauf im Ausland (siehe Abschnitt 3.2.2) und ei-
nes Anstiegs hereinkommender Mergers and Acquisitions (siehe Abschnitt 4.2).

Abbildung 5.10 zeigt den Anpassungsprozess im Y-e-Diagramm. Vor dem An-
stieg der Direktinvestitionen befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1.
Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz sind ausgeglichen.
Durch den Anstieg der Direktinvestitionen steigen die autonomen Importe. Die
N Xo-Kurve bewegt sich aufwirts (NX;). Da die Kapitalgiiter im Ausland nach-
gefragt werden, ist der inlindische Giitermarkt nicht betroffen. Die IS-Kurve ver-
schiebt sich nicht. Das neue Gleichgewicht wird weiterhin durch Punkt 1 markiert.
Dieser liegt nun unterhalb der NX;-Kurve. Giitermarkt, Geldmarkt und Devisen-

markt sind ausgeglichen. Die Handelsbilanz ist allerdings passiv.
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5.2.2 Kreditaufnahme im Empfingeriand

Kapitalgiiterkauf im Empfingerland Die Wirtschaft befinde sich im gesamt-
wirtschaftlichen Gleichgewicht. Ebenso sei die Handelsbilanz ausgeglichen. Es soll
nun die Wirkung der Greenfield Investments betrachtet werden, wenn die Investoren
das fiir den Anstieg der Direktinvestitionen erforderliche Kapital auf dem Kapital-
markt des Empfangerlandes aufnehmen. Der zusitzliche exogene Kapitalzufluss be-
trigt in diesem Fall dF = 0. Da die Kapitalgiiter auf dem inlandischen Giitermarkt
erworben werden, steigen die autonomen Investitionen um dI = dJ. Die endoge-
nen Variablen des Gleichungssystems (5.29) bis (5.31) sind Y, e und ¢. Das totale
Differential wird durch

dY = cdY + dJ — bdi + hde — qdY (5.38)
0 = kdY — jdi (5.39)
hde — qdY = 0 (5.40)

wiedergegeben. Unter Verwendung der Gleichungen (5.39) und (5.40) erhdlt man in
Gleichung (5.38): .
] -
Y= ————dJ.
d Jj(1—c)+bk
Ein Anstieg der Direktinvestitionen erhéht somit das Einkommen. Hiermit ergibt
sich aus Gleichung (5.39) fiir den Inlandszins

k -

Das heifit, der Inlandszins nimmt bei einem Anstieg der Direktinvestitionen zu.
SchlieBlich ergibt sich fiir die Anderung des Wechselkurses aus (5.40):
v 7.

“ G-

Steigen die Direktinvestitionen, so wertet die Inlandswihrung ab. Da der exoge-
ne Kapitalzufluss konstant bleibt, entspricht der aus der Abwertung resultierende
Anstieg der Exporte dem Anstieg der Importe. Der Nettoexport und damit der
Nettokapitalzufluss verandern sich nicht, dH = dV = 0.

Wie verlduft die Anpassung? Der Anstieg der Direktinvestitionen erh6ht die au-

tonomen Investitionen und damit Produktion und Einkommen. Auf dem Geldmarkt
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access



5.2  Flexibler Wechselkurs, keine Kapitalmobilitit 111

’
/

,
1So I.S/x

Abbildung 5.11. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfén-
gerland, Kapitalgiiterkauf im Empfingerland

fibrt dieses zu einer héheren Geldnachfrage. Als Konsequenz steigt der Inlandszins,
so dass die endogenen Investitionen zuriickgehen. Allerdings kann dieses nicht den
Anstieg der autonomen Investitionen aufgrund der Direktinvestitionen kompensie-
ren. Der Anstieg des Einkommens lasst nun die Importe ansteigen. Auf dem De-
visenmarkt kommt es zu einer Ubernachfrage nach Devisen. Die Inlandswihrung
wertet daraufhin ab, was wiederum einen Anstieg der Exporte bewirkt. Nettoexport
und Nettokapitalzufluss bleiben schlieflich unverindert. Die Wirkung des Schocks
gleicht dem gewdhnlichen Investitionschock in Abschnitt 3.2.2.

Abbildung 5.11 zeigt den Anpassungsprozess. Vor Schock befindet sich die Wirt-
schaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz
befinden sich im Gleichgewicht. Der Anstieg der Direktinvestitionen erhoht die auto-
nomen Investitionen. Die I.Sp-Kurve driftet nach rechts (1S;). Mit dem Einkommen
steigen die Importe. Die Inlandswéhrung wertet ab und sorgt fiir zusétzliche Expor-
te. Auf dem Geldmarkt erhoht sich die Geldnachfrage und bewirkt eine Zunahme des
Inlandszinses. Die LMp-Kurve driftet nach rechts (LM;). Das neue Gleichgewicht
wird in Punkt 2 erreicht. Exporte und Importe halten sich die Waage. Giitermarkt,
Geldmarkt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz sind ausgeglichen.

Kapitalgiiterkauf im Investorland Wie wirkt der Anstieg der Direktinvesti-
tionen dJ, wenn das hierfiir benétigte Kapital im Empfangerland aufgenommen
wird und die Kapitalgiiter im Investorland nachgefragt werden? Der exogene Ka-
pitalzufluss betrigt dF = 0. Die autonome Investitionsnachfrage steigt in Hohe
des Direktinvestitionsanstiegs dI = d.J. Allerdings werden die Kapitalgiiter auf dem
ausldndischen Giitermarkt erworben, so dass gleichzeitig die autonomen Importe um

den gleichen Betrag zunehmen. Es gilt somit dQ = dJ. Die endogenen Variablen des
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Gleichungssystems (5.29) bis (5.31) sind Y, e und i. Das totale Differential lautet
dann:

Y = cdY +dJ — bdi + hde — dJ — qdY (5.41)
0 = kdY — jdi (5.42)
hde —dJ — qdY =0 (5.43)

Gleichung (5.42), (5.43) und (5.41) ergeben

-7
¥ = il—c)+ sl
Steigen die Direktinvestitionen, dann steigt auch das Einkommen. Damit folgt aus

(5.42)
k -

= ja—grR
Der Inlandszins reagiert auf den Direktinvestitionsschock mit einem Anstieg. Auf

dem Devisenmarkt stellt sich der Wechselkurs so ein, dass das Gleichgewicht erhalten
bleibt. Aus (5.43) folgt

di

_JQl—c+q)+bk
" h(§(1 —c) + bk)
Der Wechselkurs nimmt bei einem Anstieg der Direktinvestitionen zu, die Inlands-
wihrung wertet ab. Der Nettoexport der Wirtschaft wird durch den Schock nicht
verdandert, dH = 0.

de dJ.

Der Anpassungsprozess spielt sich wie folgt ab: Mit dem Anstieg der Direkt-
investitionen steigen die autonomen Importe. Auf dem Devisenmarkt entsteht da-
her eine Ubernachfrage nach Devisen. Die Inlandswihrung wertet ab. Dieses verur-
sacht den Anstieg der Exporte. Produktion und Einkommen nehmen zu. Auch die
einkommensabhingigen Importe steigen nun, was iiber den Wechselkurs wiederum
die Exporte erhoht. Gleichzeitig erhoht sich mit dem Einkommen die Geldnachfra-
ge, so dass der Inlandszins ebenfalls ansteigt und die zinsabhéngigen Investitionen
zuriickgehen. Im neuen Gleichgewicht entsprechen Importe und Exporte einander,
der Nettoexport bleibt unverindert. Insgesamt entspricht die Wirkung des Direk-
tinvestitionsschocks der eines gewohnlichen Investitionsschocks bei Kauf der Kapi-
talgiiter im Ausland (vgl. Abschnitt 3.2.2).

Abbildung 5.12 zeigt den Anpassungsprozess. Vor Schock befindet sich die kleine
offene Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und die Han-

delsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Mit dem Anstieg der Direktinvestitionen
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Abbildung 5.12. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfan-
gerland, Kapitalgiiterkauf im Investorland

steigen die autonomen Importe. Die N Xo-Kurve wird aufwirts verschoben (NX}).
Da die Kapitalgiiter auf dem auslindischen Giitermarkt nachgefragt werden, wird
die IS-Kurve nicht verschoben. Auf dem Devisenmarkt steigt hingegen die Devi-
sennachfrage. Die Inlandswihrung wertet daher ab. Die Exporte nehmen zu. Auf
dem Geldmarkt steigt die Geldnachfrage und driickt den Zins nach oben. Die LMy-
Kurve wandert nach rechts (LM, ). Das neue Gleichgewicht wird in Punkt 2 erreicht.
Exporte und Importe entsprechen einander. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt
und Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht.

5.2.3 Zusammenfassung

1. Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgiiter im Empfén-
gerland fiihrt ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exo-
genen Kapitalzuflusses und der autonomen Investitionen. Ersteres fiihrt zu
einer Aufwertung der Inlandswihrung. Die Exporte sinken. Einkommen und
Inlandszins bleiben auf ihren Ausgangsniveaus.

Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kapitalgiiterkauf im Investorland
bewirkt ein Anstieg der Direktinvestitionen einen Anstieg des exogenen Ka-
pitalzuflusses und der autonomen Importe. Wechselkurs, Einkommen und In-
landszins dndern sich nicht.

2. Bei Kreditaufnahme im Empfingerland und Kapitalgiiterkauf im Empfanger-
land bewirkt der Anstieg der Direktinvestitionen einen Anstieg der autono-
men Investitionen. Das Einkommen nimmt zu. Die Importe steigen, so dass
die Inlandswéhrung abwertet. Auf dem Geldmarkt bewirkt der Anstieg der

Geldnachfrage eine Zunahme des Inlandszinses.
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Tabelle 5.3. Greenfield Investments: Wirkung im Empfingerland

Kredit im Investorland dFF = dJ Kredit im Empfingerland dF = 0

Kauf der Kapitalgiiter im Kauf der Kapitalgiiter im
Empfiangerland  Investorland Empfingerland  Investorland
dy 0 0 mwdd lrmd)
di 0 0 F—yrwdd sy
de ~4dJ 0 i dd IR

av dJ dJj 0 0

Bei Kreditaufnahme im Empféngerland und Kapitalgiiterkauf im Investorland,
fihrt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der autonomen
Importe. Die Inlandswihrung wertet ab, die Exporte steigen. Daher nimmt
das Einkommen zu. Auf dem Geldmarkt steigt die Geldnachfrage und hebt
den Inlandszins an.

Bei Kreditaufnahme im Empfingerland gleichen die Wirkungen eines Anstiegs
der Direktinvestitionen denen der gewohnlichen Investitionsschocks.

Tabelle 5.3 fasst die Ergebnisse zusammen.

5.3 Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitit

5.3.1 Wirkung im Empfingerland
5.3.1.1 Kreditaufnahme im Investorland

Kapitalgiiterkauf im Empfingerland Es wird im Folgenden der Fall einer klei-
nen offenen Wirtschaft mit festem Wechselkurs und perfekter Kapitalmobilitat be-
trachtet. Der Inlandszins entspricht stets dem Auslandszins, ¢ = i*. Dabei dient das
in Abschnitt (3.3.1) dargestellte Modell als Grundlage der Analyse:

Y=C+cY+I+X-Q—¢qY (5.44)
M =kY (5.45)
X-Q-qV+F+F=0 (5.46)

Bei einem festen Wechselkurs gibt die Zentralbank zur Fixierung des Wechselkur-
ses die Kontrolle iiber die Geldmenge aus der Hand. Priziser: die Geldmenge ist
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access



5.3  Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitat 115

nunmehr endogen. Die endogenen Variablen lauten daher Y, M und F. Vor Schock
befindet sich die Wirtschaft im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Auch die Han-
delsbilanz sei ausgeglichen. Ein permanenter Anstieg der Direktinvestitionen ist mit
einem permanenten Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses verbunden dF = dJ.
Gleichzeitig erhohen sich die autonomen Investitionen der Inlinder, es gilt dI = dJ.
Bildet man das totale Differential des Gleichungssystems (5.44) bis (5.46), so erhalt
man:

dY = cdY +dJ — ¢dY (5.47)
dM = kdY (5.48)
—qdY +dJ +dF =0 (5.49)

Aus Gleichung (5.47) folgt sofort
L_4j

=1

Das Einkommen steigt also bei steigenden Direktinvestitionen. Damit folgt aus
(5.48) fiir die endogene Geldmenge

k

dM = ——d
l1—c+g

Das heiflt, eine Zunahme der Direktinvestitionen induziert eine Zunahme der Geld-
menge.
Aus (5.49) ergibt sich fiir den endogenen Kapitalzufluss

1-c¢ j

dF = ————
l-c+gq

Der Anstieg der Direktinvestitionen fiihrt zu einer Senkung des endogenen Kapital-
zuflusses. Fiir den Nettokapitalzufluss folgt dementsprechend eine Verdnderung von
dV = dF + dF = (g/(1 — ¢ + q))dJ. Die Anderung des Nettoexports belduft sich
damit auf dH = —(q/(1 — ¢+ q))dJ.

Was kann zum Anpassungsprozess gesagt werden. Der Anstieg der Direktinves-
titionen geht mit einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses und der autonomen
Investitionen einher. Der Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses bewirkt zunachst
einen Anstieg des Devisenangebots. Der Anstieg der autonomen Investitionen erhoht
das Einkommen. Die Importe und die Devisennachfrage steigen daraufhin. Auf dem

Devisenmarkt herrscht jedoch insgesamt ein Uberangebot an Devisen. Die Zentral-
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Abbildung 5.13. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investor-
land, Kapitalgiiterkauf im Empféingerland

bank muss die Devisen aufkaufen und somit die Geldmenge ausweiten. Mit dem
Anstieg des Einkommens steigt auch die Geldnachfrage, allerdings in geringerem
Umfang als der Anstieg der Geldmenge. Daher sinkt der Inlandszins. Dieses fiihrt
aufgrund der perfekten Kapitalmobilitit sofort zu einer Senkung des endogenen Ka-
pitalzuflusses, so dass der Devisenmarkt ausgeglichen ist. Der Anstieg der Importe
bewirkt zudem eine Verringerung des Nettoexports. Die Wirkung des dargestellten
Schocks entspricht der Wirkung der Kombination eines gew6hnlichen Investitions-
schocks bei Kapitalgiiterkauf im Inland (siehe Abschnitt 3.3.1) mit einem Anstieg
der hereinkommenden Mergers and Acquisitions (siehe Abschnitt 4.3).

Abbildung 5.13 illustriert den Schock im Y-e-Diagramm. Vor dem Direktinvesti-
tionsschock befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devi-
senmarkt und Handelsbilanz sind ausgeglichen. Durch den Anstieg der Direktinves-
titionen steigt die Kapitalgiiternachfrage. Die I.Sp-Kurve verschiebt sich nach rechts
(IS1). Insgesamt fiihrt der Direktinvestitionsschock zu einer Ausweitung der Geld-
menge. Die LMy-Kurve bewegt sich ebenfalls nach rechts. Die NX-Kurve erfihrt
durch den Schock keine Veranderung. Das neue Gleichgewicht wird durch den Punkt
2 markiert. Giitermarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt befinden sich im Gleichge-
wicht. Punkt 2 liegt jedoch unterhalb der N X-Kurve. Die Handelsbilanz ist daher
passiv.

Kapitalgiiterkauf im Investorland Ein anderes Bild des Direktinvestitions-
schocks ergibt sich, wenn die Kapitalgiiter im Investorland bezogen werden. In
diesem Fall betrigt die Veranderung des exogenen Kapitalzuflusses dF' = dJ und
die Verinderung der autonomen Investitionen der Inlinder dI = dJ. Da die Kapi-

talgiiter jedoch im Ausland erworben werden, erhoht dieses ebenso die autonomen
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Importe dQ = dJ. Damit ergibt sich fiir das totale Differential des Gleichungssy-
stems (5.44) bis (5.46):

dY =cdY +dJ —dJ — qdY (5.50)
dM = kdY (5.51)
—dJ —qdY +dJ +dF =0 (5.52)

Gleichung (5.50) liefert die Anpassung des Einkommens an den Direktinvestitions-
schock. Man erhilt sofort:
dY =0.

Das Einkommen verbleibt auf seinem alten Niveau. Damit folgt aus Gleichung (5.51),
dass sich auch die Geldmenge nicht infolge des Schocks dndert

dM = 0.
Die Anderung des endogenen Kapitalzuflusses belduft sich auf
dF =0,

wie aus (5.52) geschlossen werden kann. Daraus folgt, dass die Veranderung des
Nettokapitalzuflusses dV = dJ betrigt. Es kommt zu einem Anstieg des Netto-
kapitalzuflusses in Hohe des Anstiegs der Direktinvestitionen. Folglich betrigt die
Veranderung des Nettoexports im neuen Gleichgewicht dH = —dJ.

Welcher Anpassungsprozess spielt sich ab? Der Anstieg der Direktinvestitionen
erhoht sowohl den exogenen Kapitalzufluss als auch die autonomen Importe der
Inlénder. Daher bleibt der Devisenmarkt im Gleichgewicht. Somit besteht fiir die
Zentralbank kein Grund, auf dem Devisenmarkt zu intervenieren. Die endogene
Geldmenge bleibt konstant. Da die Kapitalgiiter im Investorland erworben werden,
wird der Anstieg der autonomen Investitionen der Inlinder nicht auf dem inléndi-
schen Giitermarkt nachfragewirksam. Somit veréindern sich weder Produktion noch
Einkommen. Stattdessen senkt der zusétzliche autonome Import den Nettoexport.
Insgesamt wirkt der Schock wie eine Kombination aus einem gewohnlichem Inve-
stitionsschock bei Kapitalgiiterkauf im Ausland (siehe Abschnitt 3.3.1) und einem
Anstieg der Mergers and Acquisitions (siehe Abschnitt 4.3).

Abbildung 5.14 zeigt den Schock im Y-e-Diagramm. Vor dem Direktinvestiti-

onsschock befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, De-
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Abbildung 5.14. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investor-
land, Kapitalgiiterkauf im Investorland

visenmarkt und Handelsbilanz sind ausgeglichen. Da der Anstieg der Kapitalgii-
ternachfrage auf dem auslindischen Giitermarkt nachfragewirksam wird, verschiebt
sich die IS-Kurve nicht. Auch der Devisenmarkt wird durch den Schock nicht aus
dem Gleichgewicht gebracht. Es besteht kein Grund fiir die Zentralbank zu inter-
venieren. Daher bleibt auch die LM-Kurve an ihrem bisherigen Ort. Durch den
Anstieg der autonomenen Importe verschiebt sich hingegen die N Xy-Kurve nach
oben (NX;). Die Wirtschaft bleibt auch nach dem Schock in Punkt 1. Dieser liegt
jedoch unterhalb der neuen N X,-Kurve. Giitermarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt
sind ausgeglichen. Die Handelsbilanz ist nun passiv.

5.3.1.2 Kreditaufnahme im Empfingerland

Kapitalgiiterkauf im Empfingerland Die Wirtschaft befinde sich im gesamt-
wirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Handelsbilanz sei ausgeglichen. Es wird nun an-
genommen, dass die ausldndischen Direktinvestoren das fiir den Anstieg der Direkt-
investitionen dJ benétigte Kapital auf dem Kapitalmarkt des Empfingerlandes, also
des Inlandes, aufnehmen. Daraus folgt, dass der exogene Kapitalzufluss in diesem
Fall dF = 0 betrégt. Die fiir die Greenfield Investments erforderlichen Kapitalgiiter
werden auf dem inlandischen Giitermarkt erworben, so dass dI = dJ gilt. Fiir das
totale Differential des Gleichungssystems (5.44) bis (5.46) folgt damit:

dY = cdY +dJ — qdY (5.53)
dM = kdY (5.54)
—qdY +dF =0 (5.55)
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Lost man Gleichung (5.53) nach dY auf, erhilt man:
Sy

Y=—"—
d l—-c+gq

Der Anstieg der Direktinvestitionen fiihrt zu einem Anstieg des Einkommens. Daraus
folgt aus (5.54) fiir die Anderung der Geldmenge:
LAY

M = ————
l-c+g

Das heiBt, die endogene Geldmenge vergréfert sich. Schlieflich folgt aus (5.55), dass
auch der endogene Kapitalzufluss anwichst;:

dF = —1 __aj,
1-c+gq
wobei der zusitzliche endogene Kapitalzufluss geringer als der Anstieg der Direkt-
investitionen ausfillt. Da der exogene Kapitalzufluss unversandert bleibt und der
endogene Kapitalzufluss um dF = [g/(1 — ¢ + q)]dJ zunimmt, steigt auch der Net-
tokapitalzufluss um dV = [g/(1 — ¢ + ¢)]dJ. Somit nimmt der Nettoexport infolge
der steigenden Importe zwingend ab, dH = —[g/(1 — ¢ + ¢)}dJ.

Nun zur Kausalkette: Der Anstieg der Greenfield Investments erh6ht die Nachfra-
ge nach inldndischen Kapitalgiitern. Produktion und Einkommen steigen und sorgen
fiir einen Anstieg der Geldnachfrage. Dieser erhoht tendenziell den Inlandszins, so
dass es sofort zu einem Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses kommt. Das somit
zusétzlich auftretende Devisenangebot muss von der Zentralbank zur Wahrung des
Wechselkurses aufgekauft werden, was einen Anstieg der Geldmenge bewirkt. Das
Einkommen steigt weiter und erhoht die Importe. Dadurch steigt auch die Devi-
sennachfrage, so dass der Devisenmarkt im Gleichgewicht bleibt. Der Anstieg der
Importe bewirkt ferner eine Verringerung des Nettoexports.

Insgesamt gleicht die Wirkung des Schocks der Wirkung eines gewéhnlichen In-
vestitionsschocks bei Kapitalgiiterkauf im Inland (siehe Abschnitt 3.3.1). Dariiber
hinaus soll betont werden, dass es, obwohl die auslindischen Investoren kein zusétz-
liches Kapital zur Finanzierung der Direktinvestitionen ins Inland bringen, zu einem
makrodkonomisch bedingten Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses kommt.

Abbildung 5.15 zeigt die Anpassung an den Schock im Y-e-Diagramm. Vor
Schock befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt und Devi-

senmarkt sind ausgeglichen. Dariiber hinaus ist ebenso die Handelsbilanz im Gleich-
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Abbildung 5.15. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfén-
gerland, Kapitalgiiterkauf im Empféngerland

gewicht. Die Zunahme der Kapitalgiiternachfrage auf dem inldndischen Giitermarkt
verschiebt die I.So-Kurve nach rechts (1.S;). Der resultierende endogene Kapitalzu-
fluss bewirkt im System fester Wechselkurse eine Ausweitung der Geldmenge. Daher
verschiebt sich die LMp-Kurve ebenfalls nach rechts (LM;). Die NX-Kurve wird
nicht verschoben. Das neue Gleichgewicht wird durch Punkt 2 wiedergegeben. Gii-
termarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt sind ausgeglichen. Punkt 2 liegt unterhalb
der NX-Kurve. Dieses impliziert ein Handelsbilanzdefizit.

Kapitalgiiterkauf im Investorland Es wird nun der Fall untersucht, in dem
die auslindischen Investoren die fiir die zusitzlichen Direktinvestitionen dJ not-
wendigen Kredite auf dem Kapitalmarkt des Empfingerlandes aufnehmen und die
Kapitalgiiter im Investorland erwerben. Dementsprechend gilt fiir die Zunahme des
exogenen Kapitalzuflusses dF = 0, fiir die Erhohung der Investitionen dI = dJ
und fiir die Zunahme der autonomen Importe dQ = dJ. Das totale Differential des
Gleichungssystems (5.44) bis (5.46) lautet daher:

dY = cdY +dJ — dJ — qdY (5.56)
dM = kdY (5.57)
—dJ —qdY +dF =0 (5.58)

Wie aus Gleichung (5.56) ersichtlich, fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen zu
keiner Veranderung des Einkommens:

daYy =0.
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Daraus folgt in Verbindung mit Gleichung (5.57) fiir die Anderung der endogenen
Geldmenge
dM = 0.

Die Geldmenge verindert sich also nicht. Fiir den endogenen Kapitalzufluss erhilt
man aus (5.58) und dY = 0:
dF =dJ.

Somit kommt es infolge des Anstiegs der Direktinvestitionen zu einem zusétzlichen
endogenen Kapitalzufluss in gleicher Hohe. Fiir den Nettokapitalzufluss ergibt sich
dV = dF = dJ. Der Nettoexport betrigt folglich dH = —dJ. Auch hier gilt, dass
es, obwohl sich der Anstieg der Direktinvestitionen ohne einen Anstieg des exogenen
Kapitalzuflusses vollzieht, zu einem Anstieg des Nettokapitalzuflusses kommt.

Wie erfolgt die Anpassung? Da die Investoren zur Finanzierung der Direktinves-
titionen Kredite im Inland aufnehmen, kommt es zu keinem exogenen Kapitalzu-
fluss. Der Anstieg der Importe sorgt daher fiir einen Anstieg der Devisennachfrage.
Die Zentralbank muss zur Fixierung des Wechselkurses Devisen verkaufen. Dadurch
sinkt die Geldmenge, der Inlandszins steigt und bewirkt einen sofortigen Anstieg
des endogenen Kapitalzuflusses. Als Folge steigt das Angebot an Devisen. Der De-
visenmarkt kehrt zuriick ins Gleichgewicht. Geldmenge und Inlandszins erreichen
wieder ihre Ausgangsniveaus. Da die Kapitalgiiter im Ausland nachgefragt wer-
den, ist der inldndische Giitermarkt nicht vom Schock betroffen. Produktion und
Einkommen &ndern sich nicht. Der Anstieg des autonomen Imports verringert den
Nettoexport. Der dargestellte Schock wirkt wie ein gewohnlicher Investitionsschock
bei Kapitalgiiterkauf im Ausland (siehe Abschnitt 3.3.1).

Abbildung 5.16 prisentiert den Schock in der Y-e-Ebene. Zu Beginn sind Gii-
termarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und Handelsbilanz ausgeglichen. Da die Kapi-
talgiiter im Ausland erworben werden, bleibt der Giitermarkt unberiihrt. Die I5-
Kurve verweilt an ihrem Platz. Auch die Geldmenge wird durch den Schock nicht
veréndert. Deshalb verschiebt sich auch die LM-Kurve nicht. Durch die exogene
Zunahme der Importe wird die N Xy-Kurve nach oben verschoben (NX;). Nach
Schock befindet sich die Wirtschaft weiterhin in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt
und Devisenmarkt sind im Gleichgewicht. Punkt 1 liegt nun jedoch unterhalb der

neuen N X;-Kurve. Die Handelsbilanz ist somit passiv.
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Abbildung 5.16. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfin-
gerland, Kapitalgiiterkauf im Investorland

5.3.1.3 Zusammenfassung

1. Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgiiter im Empfin-
gerland fiihrt ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exoge-
nen Kapitalzuflusses und der autonomen Investitionen. Dieses fiihrt zu einer
Ausweitung der endogenen Geldmenge und des Einkommens. Die Geldnach-
frage nimmt zu, allerdings kann dieses nicht den Anstieg des Geldangebots
kompensieren. Daher sinkt der endogene Kapitalzufluss. Der Nettokapitalzu-
fluss steigt insgesamt an.

Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgiiter im Investor-
land fiihrt ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen
Kapitalzuflusses und der autonomen Importe. Die endogene Geldmenge, das
Einkommen und der endogene Kapitalzufluss bleiben unveréndert. Der Netto-
kapitalzufluss nimmt in Héhe des Anstiegs der Direktinvestitionen zu.

2. Bei Kreditaufnahme im Empfiangerland und Kauf der Kapitalgiiter im Em-
pfangerland fiihrt ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der
autonomen Investitionen und dariiber zu einem Anstieg des Einkommens. Die
Geldnachfrage nimmt zu und bewirkt einen Anstieg des endogenen Kapital-
zuflusses. Dieses fithrt zu einem Anstieg der endogenen Geldmenge. Der Net-
tokapitalzufluss steigt an.

Bei Kreditaufnahme im Empfiangerland und Erwerb der Kapitalgiiter im In-
vestorland fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der
autonomen Importe. Die endogene Geldmenge sinkt voriibergehend. Dieses

bewirkt eine Zunahme des endogenen Kapitalzuflusses. Geldmenge und Ein-
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Tabelle 5.4. Greenfield Investments: Wirkung im Empfingerland

Kredit im Investorland dF = dJ Kredit im Empfingerland dF = 0

Kauf der Kapitalgiiter im Kauf der Kapitalgiiter im
Empfingerland  Investorland  Empfiangerland Investorland
dy =d/ 0 et 0
dM T dd 0 md] 0
dF -5 d] 0 =idJ dJ
av r_—g;;dj aJ t‘gﬁdf aJ

kommen bleiben schliellich unverindert. Der Nettokapitalzufluss nimmt in
Hohe des Anstiegs der Direktinvestitionen zu.

. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei

Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland im Ergebnis identisch auf Einkom-
men, endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings Un-
terschiede beziiglich des Anpassungsprozesses.

. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei

Kauf der Kapitalgiiter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkommen,
endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings auch hier
Unterschiede beziiglich des Anpassungsprozesses.

. Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die Wirkung eines Anstiegs der Greenfield

Investments auf Einkommen, endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss im
Ergebnis der Wirkung der gewéhnlichen Investitionsschocks gleicht. Wesentli-
che Unterschiede in der Wirkung ergeben sich somit in der Produktionsphase.

Tabelle 5.4 gibt einen Uberblick iiber die Ergebnisse.

5.3.2 Wirkung im Investorland

Es sollen nun die Wirkung der Direktinvestitionen auf das Investorland untersucht

werden.

5.3.2.1 Kreditaufnahme im Investorland

Kapitalgiiterkauf im Investorland Das Inland ist eine kleine offene Wirtschaft
mit festem Wechselkurs und perfekter Kapitalmobilitéit. Es soll jetzt betrachtet wer-
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den, wie Direktinvestitionen innerhalb des Investorlandes auf Einkommen, Geld-
menge, endogene Kapitalfliisse und Nettoexport und Nettokapitalzufluss wirken.
Grundlage der Analyse ist das bereits in Abschnitt (3.3.1) ausfiihrlich dargestellte
Mundell-Fleming-Modell:

Y=C+cY+I+X-Q—-qY (5.59)
M=kY (5.60)
X-Q-qVY+F+F=0 (5.61)

Die endogenen Variablen sind Y, M und F. Die Wirtschaft befindet sich anfangs
im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Handelsbilanz ist ausgeglichen. Ein
Anstieg der Direktinvestitionen erhht den exogenen Kapitalabfluss: dF' = —dJ.
Die Annahme, dass die fiir die Greenfield Investments verwendeten Kapitalgiiter
im Investorland erworben werden, impliziert X = dJ. Mit anderen Worten, der
Anstieg der Direktinvestitionen steigert die Nachfrage der Auslinder nach inlédndi-
schen Kapitalgiitern, der Export steigt. Beriicksichtigt man dFF = —d.J und dX = dJ
und bildet die totalen Differentiale des Gleichungssystems (5.59) bis (5.61), so erhilt
man:

dY = cdY +dJ — qdY (5.62)
dM = kdY (5.63)
dJ — qdY —dJ +dF =0 (5.64)

Nach kurzer Umformung ergibt Gleichung (5.62)

- dJ.
l-c+gq

Y
Ein Anstieg der Direktinvestitionen bewirkt also einen Anstieg des Einkommens.
Hiermit nimmt auch die Geldmenge zu
k

dM = ————dJ.
l-c+gq

Ebenso steigt der endogene Kapitalzufluss an

dF = —% _4J.
l1-c+q )
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Abbildung 5.17. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investor-
land, Kapitalgiiterkauf im Investorland

Damit ergibt sich fiir die Anderung des Nettokapitalzuflusses dV = —[(1 — ¢)/(1 —
¢ — ¢)]dJ. Fiir den Nettoexport folgt somit dH = [(1 — ¢)/(1 — ¢ — g)]dJ.

Welche makroskonomischen Zusammenhénge bewirken dieses? Die Zunahme der
Direktinvestitionen fithrt zu einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. Da das
Ausland dieses Kapital zum Erwerb inldndischer Kapitalgiiter verwendet, steigen
die autonomen Exporte des Inlandes. Der Devisenmarkt bleibt zunéchst im Gleich-
gewicht. Die héheren Exporte erhéhen Produktion und Einkommen. Dieses hat nun
zur Folge, dass die Geldnachfrage steigt. Der Inlandszins iibersteigt den Auslands-
zins, so dass es augenblicklich zu einem Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses
kommt. Auf dem Devisenmarkt entsteht ein zusitzliches Devisenangebot. Die Zen-
tralbank muss zur Verteidigung des Wechselkurses die Devisen aufkaufen und damit
die Geldmenge erhéhen. Das Einkommen kann weiter steigen. Gleichzeitig bewirkt
der Einkommensanstieg eine Zunahme der Importe. Der Anstieg der Importe erhoht
die Devisennachfrage, so dass auf dem Devisenmarkt ein Gleichgewicht herrscht. Der
Anstieg des Exports iibersteigt den Anstieg des Imports, der Nettoexport steigt.
Folglich sinkt der Nettokapitalzufluss.

Abbildung 5.17 illustriert die Wirkung einer Zunahme der Direktinvestitionen im
Y-e-Diagramm. Vor Schock befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt,
Geldmarkt, Devisenmarkt und Handelsbilanz sind im Gleichgewicht. Der Anstieg
der Direktinvestitionen fiihrt zu einer Zunahme der Exporte. ISp- und N Xo-Kurve
verschieben sich daraufhin nach rechts (I.5) und NX;). Gleichzeitig sorgt der endo-
gene Kapitalzufluss fiir eine Rechtsverschiebung der LMy-Kurve auf LM;. Das neue
Gleichgewicht wird durch Punkt 2 markiert. Giitermarkt, Geldmarkt und Devisen-
markt befinden sich im Gleichgewicht. Punkt 2 liegt nun aber oberhalb der neuen

N X;-Kurve. Die Handelsbilanz ist somit aktiv.
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Kapitalgiiterkauf im Empfingerland Angenommen inlindische Unternehmen
erhohen ihre Greenfield Investments im Ausland, wobei die hierfiir benétigten zu-
satzlichen Kapitalgiiter im Empfingerland erworben werden. Die Zunahme dieser
hinausgehenden Direktinvestitionen dJ geht zunichst mit einem zusitzlichen exo-
genen Kapitalabfluss in gleicher Hohe einher, das heift dF = —dJ. Der inlindi-
sche Giitermarkt wird allerdings nicht von der Zunahme der Direktinvestitionen
beriihrt. Bildet man das totale Differential des Gleichungssystems (5.59) bis (5.61)
und beriicksichtigt dF' = —dJ, so folgt

dY = cdY — gdY (5.65)
dM = kdY (5.66)
—qdY —dJ +dF =0 (5.67)
Gleichung (5.65) liefert sofort
daYy =0.

Produktion und Einkommen bleiben unverindert. Damit folgt fiir die endogene
Geldmenge aus (5.66)
dM =0,

und fiir den endogenen Kapitalzufluss
dF =dJ.

Es kommt also zu einer Zunahme des endogenen Kapitalzuflusses in Héhe der Zunah-
me der Direktinvestitionen. Somit betrigt die Verdnderung des Nettokapitalzuflusses
dV = dF + dF = 0. Das heifit, obwohl die Direktinvestoren fiir die Direktinvestitio-
nen vermehrt Kapital ins Ausland transferieren, kommt es makroSkonomisch bedingt
nicht zu einem Riickgang des Nettokapitalzuflusses. Auch die Verinderung des Net-
toexports, der ein Spiegelbild des Nettokapitalzuflusses ist, belduft sich somit auf
dH =0.

Wie kann der Anpassungsprozess dargestellt werden? Der den Anstieg der Di-
rektinvestitionen begleitende zusitzliche exogene Kapitalabfluss erhoht die Devi-
sennachfrage. Die Zentralbank muss zur Wahrung des Wechselkurses Devisen ver-
kaufen, was eine Verknappung der Geldmenge nach sich zieht. Als Folge iibersteigt
der Inlandszins tendenziell den Auslandszins, so dass augenblicklich vermehrt aus-

landisches Portfoliokapital ins Inland gezogen wird. Das Devisenangebot steigt, bis
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Abbildung 5.18. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investor-
land, Kapitalgiiterkauf im Empfingerland

der Devisenmarkt wieder im Gleichgewicht angelangt ist. Auch die Geldmenge hat
wieder ihr Niveau vor Schock erreicht. Da die Kapitalgiiter im Ausland erworben
werden, bleibt die inléndische Giiternachfrage und damit das Einkommen konstant.
Auch der Nettoexport verdndert sich nicht.

Insgesamt gleicht die Wirkung des Schocks der der Mergers and Acquisitions fiir
ein Investorland (vgl. Abschnitt 4.3).

Abbildung 5.18 zeigt die Wirkung der Zunahme der Direktinvestitionen im Y-e-
Diagramm. Vor Schock befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Sowohl der Giiter-
markt, der Geldmarkt und der Devisenmarkt als auch die Handelsbilanz befinden
sich im Gleichgewicht. Die Zunahme der Direktinvestitionen wirkt auf keine der drei
Kurven. Die Wirtschaft bleibt in Punkt 1. Insbesondere die Handelsbilanz bleibt
ausgeglichen.

5.3.2.2 Kreditaufnahme im Empfingerland

Kapitalgiiterkauf im Investorland Im Weiteren werden die Folgen der Green-
field Investments fiir eine Wirtschaft untersucht, bei der die Direktinvestoren zum
Zwecke zusétzlicher Direktinvestitionen dJ Kredite im auslindischen Empfanger-
land aufnehmen und die Kapitalgiiter anschlieend auf dem inlédndischen Giiter-
markt erwerben. Fir die Analyse wird das Modell (5.59) bis (5.61) verwendet. Die
Wirtschaft sei zunéchst im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Handelsbilanz
ist ausgeglichen. Da die Investoren Kredite im Empfingerland aufnehmen, betragt

die Anderung des exogenen Kapitalabflusses dF' = 0. Gleichzeitig bewirkt der Kauf
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der Kapitalgiiter im Inland einen Anstieg der Exporte, so dass dX = dJ gilt. Fiir
das totale Differential des Gleichungssystems (5.59) bis (5.61) folgt daher:

dY =cdY +dJ — qdY (5.68)
dM = kdY (5.69)
dJ —qdY +dF =0 (5.70)

Die Anpassung der Produktion und des Einkommens kann aus (5.68) ermittelt wer-
den. Demnach fiihrt ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des Ein-
kommens: )

REErETid

Fiir die endogene Geldmenge folgt aus (5.69):

dY

dM = Ldj ,
l-c+g
die Geldmenge vergroflert sich. Fiir den endogenen Kapitalzufluss berechnet man
aus (5.70) schliefllich:
dF = 2= 4j,
l-c+gq
das heif}t, es kommt zu einem zusitzlichen endogenen Kapitalabfluss infolge des An-
stiegs der Direktinvestitionen. Fiir den Nettokapitalzufluss ergibt sich somit eben-
falls eine Anderung von dV = —[(1 - ¢)/(1 — ¢ + g)]dJ. Der Nettoexport steigt

dementsprechend um dH = [(1 - ¢)/(1 — ¢ + ¢)]dJ.

Wie verlauft der Anpassungsprozess? Durch den Anstieg der Greenfield Invest-
ments steigen die autonomen Exporte. Auf dem Devisenmarkt steigt das Devisenan-
gebot. Die Zentralbank interveniert und erhéht die Geldmenge. Dadurch sinkt der
Inlandszins tendenziell und verursacht eine Senkung des endogenen Kapitalzuflusses.
Der Devisenmarkt kehrt zuriick ins Gleichgewicht, die Geldmenge erreicht wieder
ihr urspriingliches Niveau. Gleichzeitig sorgen die zusitzlichen autonomen Exporte
dafiir, dass Produktion und Einkommen zunehmen. Daher nimmt auch die Geld-
nachfrage zu und driickt den Inlandszins kurzzeitig iiber den Auslandszins. Sofort
kommt es zu einem zusitzlichen endogenen Kapitalzufluss. Die Zentralbank muss
fiir die Beibehaltung des Wechselkurses das iiberschiissige Devisenangebot aufkau-
fen, so dass die Geldmenge steigt. Daher kann das Einkommen weiter steigen. Dieses

bewirkt einen Anstieg der Importe und der Devisennachfrage, der solange anhilt, bis
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Abbildung 5.19. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfén-
gerland, Kapitalgiiterkauf im Investorland

der Devisenmarkt ausgeglichen ist. Insgesamt wird durch den Anstieg der Greenfield
Investments ein hoherer Nettoexport und dementsprechend ein geringerer Nettoka-
pitalzufluss bewirkt. Letzteres ist wiederum bemerkenswert, da die Direktinvestoren
zunéchst kein Kapital ins Ausland zur Finanzierung der Direktinvestitionen trans-
feriert haben. Gleichwohl kommt es makrookonomisch bedingt zu einem Riickgang
des Nettokapitalzuflusses.

Abbildung 5.19 zeigt den Direktinvestitionsschock im Y-e-Diagramm. Zunédchst
befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt
und Handelsbilanz sind im Gleichgewicht. Durch den Anstieg der Direktinvestitio-
nen steigen die autonomen Exporte. IS, und N X, bewegen sich daher nach rechts
auf IS; und NX;. Ferner bewirkt der Anstieg der autonomen Exporte iiber den
Devisenmarkt einen Anstieg der Geldmenge. Die LM,-Kurve verschiebt sich eben-
falls nach rechts. Punkt 2 zeigt das neue Gleichgewicht. Giitermarkt, Geldmarkt und
Devisenmarkt sind ausgeglichen. Punkt 2 liegt oberhalb der neuen N X;-Kurve. Die
Handelsbilanz ist folglich aktiv.

Kapitalgiiterkauf im Empfingerland Es soll abschlieBend die Wirkung eines
Anstiegs der Greenfield Investments auf das Investorland untersucht werden, bei dem
die Investoren zur Finanzierung der zusitzlichen Direktinvestitionen Kredite im Em-
pfangerland aufnehmen und die fiir die zusitzlichen Direktinvestitionen benétigten
Kapitalgiiter im Empfingerland erwerben. Der Anstieg des exogenen Kapitalabflus-
ses betrigt dF = 0. Da die Kapitalgiiter im Ausland nachgefragt werden, bleiben
auch die autonomen Exporte auf ihrem urspriinglichen Niveau dX = 0. Die kleine

offene Wirtschaft wird somit in der Investitionsphase von keinem Schock getroffen.
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Abbildung 5.20. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfin-
gerland, Kapitalgiiterkauf im Empfingerland

Produktion und Einkommen, Geldmenge, endogener Kapitalzufluss, Nettokapital-
zufluss und Nettoexport verdndern sich nicht.

Abbildung 5.20 zeigt den Schock im Y-e-Diagramm. Die Wirtschaft verweilt im
Ausgangsgleichgewicht in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und die
Handelsbilanz bleiben ausgeglichen.

5.3.2.3 Zusammenfassung

1. Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgiiter im Investor-
land fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen
Kapitalabflusses und der autonomen Exporte. Das Einkommen steigt und be-
wirkt eine Zunahme der Geldnachfrage. Der endogene Kapitalzufluss nimmt
zu. Die endogene Geldmenge steigt daher. Der Nettokapitalzufluss geht aber
insgesamt zuriick.

Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgiiter im Empfén-
gerland fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exoge-
nen Kapitalabflusses. Die Zentralbank senkt daher die Geldmenge. Dieses be-
wirkt einen sofortigen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Die endogenen
Geldmenge steigt wieder. Einkommen, endogene Geldmenge und Nettokapi-
talzufluss bleiben letztlich unversndert.

2. Bei Kreditaufnahme im Empfingerland und Kauf der Kapitalgiiter im Inve-
storland fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der Expor-
te. Dieses bewirkt einen Anstieg der endogenen Geldmenge und des Einkom-
mens. Der endogene Kapitalzufluss nimmt ab. Auch der Nettokapitalzufluss

geht zuriick.
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Tabelle 5.5. Greenfield Investments: Wirkung im Investorland

Kredit im Investorland dF' = dJ Kredit im Empfingerland dF = 0

Kauf der Kapitalgiiter im Kauf der Kapitalgiiter im
Investorland  Empfingerland  Investorland = Empfangerland
ay = ez 0 1—_}:—+?dj 0
dM T dd 0 idf 0
dF = dJ dJ - ll;tqdj 0
v — ey dJ 0 ] 0

Bei Kreditaufnahme im Empfingerland und Kauf der Kapitalgiiter im Em-
pfangerland wird die Wirtschaft von keinem Schock getroffen. Einkommen,
Geldmenge, endogenener Kapitalzufluss und Nettokapitalzufluss bleiben un-
veriandert.

. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei

Kauf der Kapitalgiiter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkommen,
endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings Unter-
schiede beziiglich des Anpassungsprozesses.

. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei

Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland im Ergebnis identisch auf Einkom-
men, endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings Un-
terschiede beziiglich des Anpassungsprozesses.

Tabelle 5.5 gibt einen Uberblick iiber die Ergebnisse.

5.4

Fester Wechselkurs, keine Kapitalmobilitit

In diesem Abschnitt sollen die Wirkungen einer Zunahme der Greenfield Investments
in einer kleinen offenen Wirtschaft mit festem Wechselkurs und ohne Kapitalmobi-
litdt analysiert werden. Analog zu vorherigen Abschnitten werden hier ausschlieB-
lich die Effekte im Empfangerland behandelt, da der mangelnde Zugang zu den in-
ternationalen Kapitalméarkten im Wesentlichen Entwicklungs- und Schwellenlander

charakterisiert, die nicht oder nur in geringem Umfang iiber eigene multinationale

Unternehmen verfiigen und somit kaum als Investorland auftreten.
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5.4.1 Kreditaufnahme im Investorland

Kapitalgiiterkauf im Empfingerland Die zu betrachtende Wirtschaft sei eine
kleine offene Wirtschaft, die durch feste Wechselkurse und keinerlei Kapitalmobilitat
gepragt wird. Fiir die Analyse der Wirkung zusétzlicher Greenfield Investments fin-
det das Modell aus Abschnitt 3.3.2 Verwendung:

Y=C+c¥Y +I-bti+X-Q-qY (5.71)
M =kY —ji (5.72)
X-Q—-qY+F=0 (5.73)

Die endogenen Variablen sind Y, i sowie M. Die Wirtschaft befindet sich am
Anfang im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Handelsbilanz sei ausgegli-
chen. Kommt es nun zu einer Erhéhung der Direktinvestitionen im Inland um dJ,
so fiihrt dieses zundchst zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses in gleicher
Hohe dF = dJ. Da dariiber hinaus die mit der Erhohung der Direktinvestitionen
verbundenen Kapitalgiiter im Inland gekauft werden, steigen ebenso die autono-
men Investitionen der Inlinder dI = dJ. Damit ergibt das totale Differential des
Gleichungssystems (5.71) bis (5.73):

dY = cdY +dJ — bdi — qdY (5.74)
dM = kdY — jdi (5.75)
—qdY +dJ =0 (5.76)

Aus Gleichung (5.76) folgt sofort

ay = 2aJ
q
Im neuen Gleichgewicht ist das Einkommen gestiegen. Nun kann in Gleichung (5.74)
der Inlandszins ¢ bestimmt werden:
L-cys
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Der Anstieg der Direktinvestitionen fiihrt also zu einem Riickgang des Inlandszinses.
Daraus folgt, dass die endogene Geldmenge wichst, algebraisch:

bk+j(l-c¢),-
= ——2dJ.
bg
Da in der betrachteten Wirtschaft keine Kapitalmobilitat besteht, entspricht die
Veranderung des Nettokapitalzuflusses der Anderung des exogenen Kapitalzuflusses
dV = dF = dJ. Fiir die Verinderung des Nettoexports ergibt sich somit dH = —dJ.
Wie erfolgt die Anpassung? Die Zunahme hereinkommender Direktinvestitio-

aM

nen fiihrt zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses und der autonomen In-
vestitionen. Auf dem Devisenmarkt ensteht durch den Anstieg des exogenen Ka-
pitalzuflusses ein zusitzliches Devisenangebot. Ferner werden durch den Anstieg
der autonomen Investitionen Produktion und Einkommen gesteigert. Daher steigen
die Importe und damit die Devisennachfrage. Auf dem Devisenmarkt herrscht nun
ein Uberangebot an Devisen. Solange dieses der Fall ist, muss die Zentralbank die
iiberschiissigen Devisen zur Fixierung des Wechselkurses aufkaufen. Daher steigt die
Geldmenge, was eine Senkung des Inlandszinses bewirkt. Die zinsabhangigen Inve-
stitionen nehmen zu. Produktion und Einkommen steigen weiter. Dieses bewirkt
einen Anstieg der Importe und damit eine héhere Nachfrage nach Devisen, bis der
Devisenmarkt wieder ins Gleichgewicht gelangt. Insgesamt gleicht die Wirkung des
Anstiegs der Greenfield Investments einer Kombination der Wirkung der Mergers
and Acquisitions (siehe Abschnitt 4.4) mit der Wirkung eines gewohnlichen Investi-
tionsschocks bei Kapitalgiiterkauf im Inland (siehe Abschnitt 3.3.2).

Abbildung 5.21 prasentiert den Schock in der Y-e-Ebene. Zu Beginn sind Giiter-
markt, Geldmarkt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz ausgeglichen. Dieses wird
durch den Punkt 1 markiert. Durch den exogenen Kapitalzufluss wird die endogene
Geldmenge ausgeweitet. Die LMy-Kurve driftet nach rechts (LM;). Der Anstieg der
zinsabhéngigen und autonomen Investitionen sorgt fiir eine Rechtsverschiebung der
I1Sy-Kurve nach 1S;. Die NX-Kurve wird durch den Schock nicht verschoben. Das
neue Gleichgewicht findet sich in Punkt 2. Giitermarkt, Geldmarkt und Devisen-
markt sind ausgeglichen. Die Handelsbilanz ist nun passiv.

Kapitalgiiterkauf im Investorland Es werden nun die Wirkungen von Green-
field Investments untersucht, bei denen die Kapitalgiiter im Investorland erworben
werden. Dabei wird die Erhohung der hereinkommenden Direktinvestitionen durch

eine Kreditaufnahme im Investorland finanziert. Damit kommt es zu einer Erhéhung
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Abbildung 5.21. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investor-
land, Kapitalgiiterkauf im Empfingerland

des exogenen Kapitalzuflusses dF' = d.J. Ebenso kommt es zu héheren Investitionen
dI = dJ. Gleichzeitig steigen aber die Importe auslandischer Kapitalgiiter dQ = d.J.
Das totale Differential des Gleichungssystems (5.71) - (5.73) lautet somit

dY =cY +dJ — bdi — dJ — qdY (5.77)
dM = kdY — jdi (5.78)
—dJ —qdY +dJ =0 (5.79)

Wie aus Gleichung (5.79) sofort abgelesen werden kann, veriandert sich das Einkom-
men im neuen Gleichgewicht nicht,

dY =0.

Damit folgt aus Gleichung (5.77), dass auch die Anderung des Inlandszinses Null
betragt:
di =0.

Ebenso folgt fiir die endogene Geldmenge
dM = 0.

Die Anderung des Nettokapitalzuflusses beliuft sich auf dV = dJ. Fiir den Netto-
export folgt damit dH = —dJ.

Welche Kausalkette liegt diesem zugrunde? Der Anstieg der Direktinvestitionen
fiihrt zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses und der autonomen Investi-
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Abbildung 5.22. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investor-
land, Kapitalgiiterkauf im Investorland

tionsnachfrage. Da die Kapitalgiiter jedoch aus dem Ausland importiert werden,
ergeben sich zwei Konsequenzen. Zum einen wird die gestiegene Investitionsnachfra-
ge nicht auf dem heimischen Giitermarkt wirksam. Somit bleibt auch das Einkom-
men auf seinem urspriinglichen Niveau. Zum anderen steht dem hdheren exogenen
Kapitalzufluss ein gleichermafien héherer autonomer Import entgegen, so dass die
Zahlungsbilanz ausgeglichen und damit die Geldmenge konstant bleibt. Da sich we-
der Geldmenge noch Einkommen durch den Schock verindern, verbleibt auch der
Inlandszins auf seinem Ausgangswert. Auch hier entspricht der Schock einer Kombi-
nation aus gewdhnlichem Investitionsschock bei Kapitalgiiterkauf im Ausland (siehe
Abschnitt 3.3.2) und einem Anstieg der hereinkommenden Mergers and Acquisitions
(siehe Abschnitt 4.4).

Abbildung 5.22 zeigt den Direktinvestitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor Schock
befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und
Handelsbilanz sind ausgeglichen. Durch den exogenen Kapitalzufluss werden einer-
seits die autonomen Investitionen, andererseits aber auch die autonomen Importe
gesteigert. 1.S- und LM-Kurve verschieben sich daher nicht. Der Anstieg der autono-
men Importe bewirkt allerdings eine Linksverschiebung der N Xo-Kurve nach N.X;.
Die Wirtschaft verbleibt in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt
bleiben im Gleichgewicht. Die Handelsbilanz ist nunmehr passiv.

5.4.2 Kreditaufnahme im Empfingerland

Kapitalgiiterkauf im Empfingerland Welche Konsequenzen ergeben sich fiir
eine kleine offene Wirtschaft, wenn zusitzlich empfangene Greenfield Investments d.J

iiber eine Kreditaufnahme im Empfingerland finanziert und die fiir die Greenfield
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Investments benétigten Kapitalgiiter auf dem inléndischen Giitermarkt nachgefragt
werden? Das Referenzmodell wird durch die Gleichungen (5.71) - (5.73) wieder-
gegeben. Die endogenen Variablen sind Y, 7 und M. Zu Beginn befindet sich die
Wirtschaft im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht, und die Handelsbilanz ist aus-
geglichen. Durch die Kreditaufnahme im Inland kommt es infolge des Anstiegs der
Greenfield Investments zu keinem zusitzlichen exogenen Kapitalzufluss dFF = 0.
Da die Kapitalgiiter ebenfalls im Inland nachgefragt werden, steigen die autonomen
Investitionen um dI = dJ. Das totale Differential lautet damit:

dY = cdY +dJ — bdi — qdY (5.80)
dM = kdY — jdi (5.81)
—qdY =0 (5.82)
Gleichung (5.82) liefert
dy =0.

Der Anstieg der Greenfield Investments hat keinen Effekt auf das Einkommen. Setzt
man dieses in Gleichung (5.80) ein, erhilt man fiir die Anderung des Inlandszinses

der Inlandszins steigt also. Damit ergibt sich fiir die Geldmenge eine Anderung von

= _Ja5
dM = de .
Der Anstieg der Greenfield Investments hat eine Senkung der endogenen Geldmenge
zu Folge.

Im Folgenden wird der Anpassungsprozess skizziert. Durch die zusétzlichen Green-
field Investments wird zunichst die autonome Investitionsnachfrage gesteigert. Pro-
duktion und Einkommen steigen vorldufig und sorgen so fiir eine Zunahme der Im-
porte. Auf dem Devisenmarkt steigt die Devisennachfrage. Die Zentralbank muss
zur Wahrung des Wechselkurses die Ubernachfrage bedienen und Devisen verkau-
fen. Daher sinkt die Geldmenge. Die Senkung der Geldmenge treibt den Inlands-
zins nach oben, bis der Riickgang der zinsabhingigen Investitionen den Anstieg der
autonomen Investitionen kompensiert. Insgesamt bleiben Einkommen, Import und

damit der Nettoexport und Nettokapitalzufluss auf ihren urspriinglichen Niveaus,
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Abbildung 5.23. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfan-
gerland, Kapitalgiiterkauf im Empfiangerland

dH = dV = 0. Insgesamt entspricht die Wirkung des Schocks der eines gewhnlichen
Investitionsschocks bei Kapitalgiiterkauf im Inland (vgl. Abschnitt 3.3.2).
Abbildung 5.23 prisentiert den Schock im Y-e-Diagramm. Am Anfang befindet
sich die Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und Han-
delsbilanz sind im Gleichgewicht. Durch den Anstieg der autonomen Investitionen
wird die IS-Kurve tendenziell nach rechts verschoben. Gleichzeitig wird dieses je-
doch durch den Riickgang der zinsabhiingigen Investitionen verhindert, so dass die
IS-Kurve an ihrer urspriinglichen Position bleibt. Der voriibergehende Anstieg der
Importe bewirkt iiber die zusétzliche Devisennachfrage tendenziell einen Anstieg der
Geldmenge, der allerdings durch den Anstieg des Inlandszinses kompensiert wird.
Daher verweilt auch die LM-Kurve an ihrer Position. Die Lage der N X-Kurve wird
durch den Schock nicht verandert. Insgesamt bleibt die Wirtschaft in Punkt 1. Gii-
termarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und Handelsbilanz bleiben im Gleichgewicht.

Kapitalgiiterkauf im Investorland Schlielich sollen die makrodkonomischen
Effekte einer Erhohung der Greenfield Investments betrachtet werden, bei denen die
Direktinvestoren zur Finanzierung Kredite im Empfangerland aufnehmen (dF = 0)
und die fiir die zusétzlichen Direktinvestitionen benétigten Kapitalgiiter im Ausland
erwerben: (dI = dJ und dQ = dJ). Das totale Differential des Gleichungssystems
(5.71) - (5.73) lautet dann:

dY = cdY +dJ — bdi — dJ — gdY (5.83)

dM = kdY — jdi (5.84)
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—dJ —qdY =0 (5.85)
Aus der Devisenmarktgleichung (5.85) folgt unmittelbar

dY = -ldJ .
q
Der Anstieg der Greenfield Investments bewirkt also einen Riickgang des Einkom-
mens. Nutzt man dieses Ergebnis in (5.83), erhélt man fiir den Inlandszins

di=1"*5
bg
Trotz des sinkenden Einkommens und dem daraus resultierenden Riickgang der
Geldnachfrage steigt der Inlandszins. Fiir die Anderung der endogenen Geldmenge
folgt ein Senkung. Mit Hilfe der Gleichung (5.84) und den beiden vorigen Ergebnis-

sen ermittelt man .
bk +(1 —c+q)dj

M = b
Was kann zur Kausalkette gesagt werden? Der Anstieg der Greenfield Invest-
ments erhoht die autonome Investitionsnachfrage. Da die Kapitalgiiter jedoch im
Ausland erworben werden, steigen die autonomen Importe in gleicher Hohe. Der
Giitermarkt ist zundchst nicht vom Schock betroffen. Auf dem Devisenmarkt erhoht
sich aber die Nachfrage nach Devisen. Die Zentralbank muss zur Wahrung des Wech-
selkurses die zusitzliche Nachfrage nach Devisen bedienen. Die endogene Geld-
menge sinkt daher. Dieses sorgt fiir einen Anstieg des Inlandszinses, welcher die
zinsabhéngigen Investitionen sinken lisst. Produktion und Einkommen und damit
die Importe gehen sukzessive zuriick, bis der Devisenmarkt wieder im Gleichgewicht
ist. Nettoexport und Nettokapitalzufluss bleiben unverindert (dH = dV = 0).
Auch hier entspricht der Schock dem gewdhnlichen Investitionsschock bei Kapi-
talgiiterkauf im Ausland (siehe Abschnitt 3.3.2).

Abbildung 5.24 zeigt den Schock im Y-e-Diagramm. Zunéchst befindet sich die
Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und Handelsbilanz
sind im Gleichgewicht. Durch den Anstieg der autonomen Importe verschiebt sich
die NXo-Kurve nach links. Die Zentralbank muss zu Wahrung des Wechselkurses
Devisen verkaufen. Die Geldmenge sinkt. Daher verschiebt sich LM, nach links
(LM,). Der resultierende Zinsanstieg bewirkt eine Verringerung der Investitionen

und bewegt die IS-Kurve ebenfalls nach links (IS;). Nach Schock befindet sich die
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Abbildung 5.24. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfén-
gerland, Kapitalgiiterkauf im Investorland

Wirtschaft in Punkt 2. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und Handelsbilanz
sind im Gleichgewicht.

5.4.3 Zusammenfassung

1. Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgiiter im Empfan-

gerland fiihrt ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exoge-
nen Kapitalzuflusses und der autonomen Investitionen. Der Anstieg des exo-
genen Kapitalzuflusses fithrt zu einem sukzessiven Anstieg der Geldmenge.
Der Inlandszins sinkt. Der Anstieg der zinsabhingigen und der autonomen
Investitionen bewirkt einen Anstieg des Einkommens.

Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgiiter im Investor-
land fithrt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exoge-
nen Kapitalzuflusses und der autonomen Importe. Der Devisenmarkt bleibt
ausgeglichen, die endogene Geldmenge verindert sich nicht. Produktion und
Einkommen bleiben konstant. Auch der Inlandszins verindert sich nicht.

. Bei Kreditaufnahme im Empfingerland und Kauf der Kapitalgiiter im Em-

pfingerland fithrt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der
autonomen Investitionen. Produktion und Einkommen steigen voriibergehend.
Der resultierende Anstieg der Importe zwingt die Zentralbank, die Geldmenge
zu verknappen. Der Inlandszins steigt und senkt die zinsabhéngigen Investitio-
nen. Einkommen und Importe kehren auf ihre urspriinglichen Niveaus zurtick.

Bei Kreditaufnahme im Empfingerland und Kauf der Kapitalgiiter im Inve-
storland sorgt der Anstieg der Direktinvestitionen fiir einen Anstieg der auto-
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Tabelle 5.6. Greenfield Investments: Wirkung im Empfangerland

Kredit im Investorland dF' = dJ Kredit im Empfangerland dF = 0

Kauf der Kapitalgiiter im Kauf der Kapitalgiiter im
Empfingerland Investorland Empfingerland  Investorland
dYy 1] 0 0 ~1dJ
di —ledg 0 tdJ gty
M Retil=d 4] 0 —fdJ —tk+iQocta)y g
av dJ aJ 0 0

nomen Importe. Auf dem Devisenmarkt nimmt die Devisennachfrage zu. Die
Zentralbank senkt daher sukzessiv die Geldmenge, was den Inlandszins nach
oben treibt. Die zinsabhiingigen Investitionen sinken, das Einkommen nimmt
ab, bis der Riickgang der einkommensabhingigen Importe den Anstieg der
autonomen Importe kompensiert.

Bei Kreditaufnahme im Empfingerland gleichen die Wirkungen eines Anstiegs
der Greenfield Investments auf Einkommen, endogene Geldmenge, Inlandszins
und Nettokapitalzufluss im Ergebnis den Wirkungen der gewdhnlichen Inve-
stitionsschocks.

Tabelle 5.6 fasst die Ergebnisse zusammen.
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Kapitel 6

FEinleitung

Der folgende Teil behandelt die makroskonomischen Sekundireffekte eines Anstiegs
horizontaler Direktinvestitionen. Diese Effekte ergeben sich, wenn die in der Inve-
stitionsphase erworbenen, gegriindeten oder erweiterten Tochtergesellschaften die
Produktion aufnehmen. Diese Zunahme der multinationalen Produktion wird da-
bei erst durch die Direktinvestitionen und die diesbeziigliche Ausweitung der Ka-
pitalausstattung der Tochtergesellschaften in der Investitionsphase ermoglicht. Wie
bereits im vorigen Teil zur Investitionsphase geschildert, fithren Direktinvestitionen
je nach Art der Direktinvestitionen, Art des Wechselkursregimes, Grad der Kapi-
talmobilitdt und Art der Finanzierung zu unterschiedlichen Auswirkungen auf die
Nettovermogensposition der Inldnder gegeniiber den Auslédndern. Die im Folgenden
présentierten Modelle bauen auf diesen Ergebnissen auf, indem die Zinszahlungen
auf die in Verbindung mit dem Anstieg der Direktinvestitionen neu erworbenen
Nettoauslandsvermégen beriicksichtigt werden. Dieses spiegelt den Umstand wieder,
dass Bruttoinlandsprodukt und Bruttosozialprodukt infolge der Direktinvestitionen
in der Regel auseinander fallen (vgl. Abschnitt 1.2).

Um die Konsequenzen einer Erweiterung der multinationalen Produktion zu er-
fassen, werden 2-Sektoren-Modelle der kleinen offenen Wirtschaft untersucht. Der
Sektor 1 erstellt dabei die Inlandsproduktion des originar inldndischen Gutes 1. Der
Sektor 2 erstellt hingegen die Inlandsproduktion des originir ausldndischen Gutes
2. Im Empfingerland duBert sich die Ausweitung der multinationalen Produktion
in einer Ausweitung der Inlandsproduktion des originir ausléndischen Gutes 2. Im
Investorland besteht der Schock in einer Ausweitung der Auslandsproduktion des
originir inldndischen Gutes 1. Die Ausweitung der multinationalen Produktion trifft
sowohl das Empfinger- als auch das Investorland hierbei an zwei Flanken:

o Im Empfingerland steigt mit der Zunahme der Inlandsproduktion des originar
ausldndischen Gutes zum einen das Einkommen, da die zusitzliche Produktion
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zu zusétzlichen Lohneinkommen der Inlédnder fithrt. Durch den Anstieg der
Inlandsproduktion des origindr auslindischen Gutes sinkt zum anderen der
Import des originér auslindischen Gutes.

o Im Investorland steigt mit einer Zunahme der Auslandsproduktion des originar
inléndischen Gutes zum einen das Einkommen infolge zuflieender Zinseinkom-
men, sofern die Inldnder in der Investitionsphase ihre Nettoverméogensposition
gegeniiber den Ausldndern verbessern konnten. Andererseits bewirkt der An-
stieg der Auslandsproduktion des originir inldndischen Gutes einen Riickgang
der Exporte des origindr inlindischen Gutes.

Die Modelle beschrinken sich dabei auf die Konsequenzen der Greenfield In-
vestments mit Kreditaufnahme im Investorland. Die betrachtete Wirtschaft ist eine
kleine offene Wirtschaft mit flexiblen oder festen Wechselkursen. Das Kapital ist per-
fekt mobil. Zundchst wird ein Modell mit flexiblem Wechselkurs, festem Inlandspreis
des originér inldndischen Gutes und Arbeitslosigkeit betrachtet. Es beschreibt so-
mit die kurze Frist. Das zweite Modell unterstellt ebenfalls einen in der kurzen Frist
festen Inlandspreis des origindr inlandischen Gutes und Arbeitslosigkeit, geht aber
von festen Wechselkursen aus. Das dritte Modell untersucht schliefllich eine Wirt-
schaft mit flexiblem Wechselkurs, flexiblem Inlandspreis des originér inldndischen
Gutes und Vollbeschiftigung. Es beschreibt somit die mittlere Frist.
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Kapitel 7

Kurzfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

7.1 Das Modell

Betrachtet wird eine kleine offene Wirtschaft, die durch flexible Wechselkurse und
perfekte Kapitalmobilitdt charakterisiert wird. Der Inlandszins entspricht dem Aus-
landszins, i = ¢*. Des Weiteren bestehe auf dem Arbeitsmarkt ein Uberangebot. Die
kleine offene Wirtschaft produziert zwei Giiter in zwei Sektoren. Gut 1 bezeichnet
hierbei das originir inlindische Gut, Gut 2 hingegen das originir ausldndische Gut.
Sektor 1 erstellt dementsprechend die Inlandsproduktion des originir inléndischen
Gutes 1 Y;. Sektor 2 ist aufgrund hereinkommender Direktinvestitionen entstan-
den und erstellt die Inlandsproduktion des origindr ausldndischen Gutes 2 Y3, so
dass ein Teil des bisherigen Imports des Gutes 2 durch inldndische Produktion sub-
stituiert wird. Fiir die Haushalte der kleinen offenen Wirtschaft werden identische

Priferenzen angenommen. Ihre Nutzenfunktion sei
U = alogC) + Blog Cy + ylog Sy, (7.1)

mit a+ 3+~ =1 und ¢, 83,7 > 0. Dabei bezeichnet C; den Konsum des Gutes
1, Cy den Konsum des Gutes 2 und S; die Ersparnisse der Haushalte gemessen
in Gut 1. Sowohl der Inlandspreis des Gutes 1 P; als auch der Auslandspreis des
Gutes 2 P; seien exogen gegeben. Gut 2 kann im Inland oder Ausland erworben
werden. Es wird daher unterstellt, dass jederzeit das law of one price gilt. Fiir den
Inlandspreis des Gutes 2 P, (gemessen in Inlandswihrung) gilt demnach: P, = eFy,
wobei e den nominalen Wechselkurs, also den Preis der Auslandswihrung gemes-
sen in Inlandswihrung, und P; den Auslandspreis des Gutes 2 (gemessen in Aus-
landswihrung) angibt. Unter der Annahme, dass P; exogen gegeben ist, folgt, dass

der Inlandspreis des Gutes 2 P, eine Funktion des nominalen Wechselkurses e ist.
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7.1  Das Modell 145

Die Haushalte stellen einerseits Kapital fiir die Inlands- und Auslandsproduk-
tion des Gutes 1, andererseits Arbeitskraft fiir die Inlandsproduktion der Giiter 1
und 2 bereit. Sie erhalten aus der Inlands- und Auslandsproduktion des Gutes 1
P,Y: + kP, Y. Der erste Summand beschreibt den nominalen Wert der Produktion
in Sektor 1. Der zweite Summand beschreibt das nominale Zinseinkommen, das den
Haushalten infolge hinausgegangener Direktinvestitionen und einer diesbeziiglichen
Verbesserung der Nettovermégensposition gegeniiber dem Ausland zufliefit, wobei
x den Anteil des Zinseinkommens an der Auslandsproduktion des Gutes 1 Y;* an-
gibt. Zusétzlich flieBt den Haushalten Lohneinkommen aus der Inlandsproduktion
des Gutes 2 zu. Mit w als Lohnanteil an der Inlandsproduktion des Gutes 2 be-
tragt das nominale Lohneinkommen wP,Y,. Aus der Analyse der Investitionsphase
ist bekannt, dass bei anfinglichem Handelsbilanzgleichgewicht hinausgehende Di-
rektinvestitionen in einer kleinen offenen Wirtschaft mit perfekter Kapitalmobilitét
und flexiblem Wechselkurs nicht zu einer Verbesserung der Nettovermogensposition
fihren, damit gilt K = 0 (vgl. mit Tabelle 5.2). Ferner wurde gezeigt, dass her-
einkommende Direktinvestitionen eine niedrigere Nettovermdgensposition bewirken
(vgl. mit Tabelle 5.1). Somit gilt 0 < w < 1.! Unter Beriicksichtigung des law of one
price hat die Budgetrestriktion der Haushalte folgende Gestalt:

PY; +wePyY; = PICy + eP;Co + P1S).

Dabei bezeichnet die linke Seite der Gleichung das nominale Einkommen aus der
Tétigkeit in den Sektoren 1 und 2 und die rechte Seite der Gleichung die Ausgaben
fir den Konsum der Giiter 1 und 2 und fiir die Ersparnis. Die Lagrangefunktion
fiir das Optimierungsproblem der Haushalte lautet dann % = alog C; + (log C2 +
vlog S1 — A(PiCy + eP;C2 + P, S — PY; — wePyY;). Die endogenen Variablen sind
C1,C; und S;. Die Variablen Y;,Ys, P, P; und e sind hingegen fiir die Haushalte
exogen gegeben. Die Bedingungen erster Ordnung lauten:

PlCl = a//\
eP}Cy = B/
PISI = 7//\

1Wie bereits in Abschnitt 1.2 beschrieben, differieren bei multinationaler Aktivitiat Bruttoin-
landsprodukt (BIP) und Bruttosozialprodukt (BSP). Hier entspricht das BIP = P,Y; + P,Y;
und das BSP = P,Y; + wP,Y;. Der Saldo der Erwerbs- und Vermégenseinkommen betrégt also
SEV = BSP — BIP = —(1 —w)RY,.
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146 7 Kurzfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

Setzt man diese in die Budgetrestriktion ein, erhilt man die Konsumnachfrage
nach Gut 1, Gut 2 und die Ersparnis:

01 = 0(1/1 +weP;Y2/P1) (72)
Cy = B(PY:/eP} + wY) (7.3)
81 = (Y +wePYy/P,) (7.4)

Gleichung (7.2) beschreibt die Konsumnachfrage nach Gut 1. Der Konsum des Gutes
1 ist proportional zum in Gut 1 gemessenen Realeinkommen Y; +weP; Y2/ P;. Hier-
bei gibt eP;Y,/P; den in Gut 1 gemessenen Wert der Inlandsproduktion des Sektors
2 an. C) steigt bei einem Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 1 Y7, einem An-
stieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 Y, und einem Anstieg des Wechselkurses e.
Letzteres liegt darin begriindet, dass im Falle einer Abwertung der Inlandswiahrung
der Inlandspreis des Gutes 2 P, = eP; steigt, so dass mit der gleichen Produktion
in Sektor 2 eine grofiere Menge des Gutes 1 erworben werden kann. Gleichung (7.3)
beschreibt die Konsumnachfrage der Haushalte nach Gut 2. Diese ist proportional
zum in Gut 2 gemessenen Realeinkommen P,Y;/eP; + wYz, wobei P,Y;/eP; die in
Gut 2 gemessene Inlandsproduktion des Sektor 1 angibt. C, steigt bei einem Anstieg
der Inlandsproduktion des Gutes 1 Y; und einem Anstieg der Inlandsproduktion des
Gutes 2 Y;. C; sinkt bei einem Anstieg des Wechselkurses e, da in diesem Fall der
Wert des Gutes 1 gemessen in Gut 2 abnimmt. Gleichung (7.4) beschreibt die Er-
sparnis der Haushalte. Die Ersparnis S ist proportional zum in Gut 1 gemessenen
Realeinkommen. Analog zur Konsumnachfrage nach Gut 1 steigt sie bei einem An-
stieg der Inlandsproduktion des Gutes 1 Y}, einem Anstieg der Inlandsproduktion
des Gutes 2 Y, und einem Anstieg des Wechselkurses e.

Es konnen nun die Giitermarktgleichungen abgeleitet werden. Die Betrachtung
beginnt aus Griinden der Darstellung mit dem Markt fiir das originir auslandische
Gut 2. Hier gilt

Co=Q@Q2+ Y

wobei @, den Import des Gutes 2 bezeichnet. Die Gleichung besagt, dass der Konsum
des Gutes 2, das heifit, die Nachfrage der Inldnder nach dem originir auslandischen
Gut, einerseits iiber Importe des Gutes 2 und andererseits iiber die Inlandsproduk-
tion des Gutes 2 befriedigt wird. Der Markt fiir das originar auslandische Gut 2 wird
dabei unter der Annahme betrachtet, dass die Nachfrage der Inlinder nach Gut 2

stets die Inlandsproduktion iibersteigt, das heit C, > Y,. Diese Annahme impli-
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7.1  Das Modell 147

ziert, dass das Inland jederzeit einen Teil seiner Nachfrage nach Gut 2 importiert
und der Absatz der Inlandsproduktion des Gutes 2 somit stets gewéhrleistet ist.
Kurzfristig wird die Inlandsproduktion des Gutes 2 durch die limitationale Produk-
tionsfunktion Y = min{ayN,, boK,} beschrieben, wobei N und K, den Arbeits-
und Kapitaleinsatz des Sektors 2 und a; und b, die Arbeits- und Kapitalproduk-
tivitdt des Sektors 2 symbolisieren. Da Arbeitslosigkeit herrscht, ist Arbeit nicht
der limitierende Faktor. Damit gilt im Folgenden, dass die Inlandsproduktion des
Sektors 2 allein durch die Kapazitit des in Sektor 2 installierten inldndischen Ka-
pitalstocks beschrinkt ist. Aus Cy > Y; folgt ferner, dass Sektor 2 jederzeit an der
Kapazitétsgrenze produziert. Die Produktion des Gutes 2 Y, ist damit exogen, und
die endogene Variable der Giitermarktgleichung fiir Gut 2 ist nunmehr der Import
Q2. Dieser entspricht der Differenz aus der Konsumnachfrage nach Gut 2 und der
Inlandsproduktion des Gutes 2:

Q:=C - Ya.
Setzt man (7.3) ein ergibt sich
Q2= B(PY:/eP; +wYs) - Ya. (7.5)

Fiir gegebene Niveaus von Y, P, und Pj steigt der Import mit der Inlandsproduk-
tion des Gutes 1 Y; und sinkt bei einem Anstieg des nominalen Wechselkurses e.
Letzteres wird durch der Verschlechterung der terms of trade begriindet, die mit
einer Abwertung der Inlandswihrung einhergeht.

Die Inlandsproduktion des Gutes 1 wird endogen von der darauf entfallenden
Nachfrage bestimmt;:
h=0+X, (7.6)

wobei C) die Nachfrage der Inlinder nach Gut 1 und X; den Export des Gutes 1,
d.h die Nachfrage der Auslidnder nach dem im Inland produzierten Gut 1 bezeichnet.
Wihrend C) Gleichung (7.2) entnommen werden kann, wird die Gleichung fiir den
Export X; in Analogie zur Importgleichung (7.5) ermittelt. Dabei ist zu beachten,
dass die Auslandsproduktion des Gutes 1 Y}* das Einkommen des grofien Auslands
nicht ausreichend erh6ht, um Repercussion-Effekte hervorzurufen. Allerdings ist die
Auslandsproduktion des Gutes 1 von unmittelbarer Bedeutung fiir die Exporte der
kleinen offenen Wirtschaft. Die Importfunktion der Auslédnder, die gleichsam der

Exportfunktion der Inlédnder entspricht, lautet daher Q} = X, = g*(eP;Y; /P)-Y}.
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148 7  Kurzfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

Q7 bezeichnet die Importe der Auslinder des Gutes 1, Yy' die Auslandsproduktion
des Gutes 2, Y;* die Auslandsproduktion des Gutes 1 und 8* den auslindischen
Ausgabenanteil des Gutes 1 am auslindischen Einkommen. Da das auslédndische
Einkommen von der kleinen offenen Wirtschaft nicht signifikant beeinflusst wird und
die Auslandsproduktion des Gutes 1 Y;* analog zur Inlandsproduktion des Gutes 2 Y;
exogen gegeben ist, verbleibt als einzige endogene Variable der nominale Wechselkurs
e. Die Exportfunktion ldsst sich dann wie folgt schreiben:

X1 = heP;/Pl - Yl.’ (77)

mit h = §*Y;. Der Parameter h kann als Wechselkursempfindlichkeit des Exports
interpretiert werden. Y;* hingegen entspricht dem Riickgang der Exportnachfrage,
der durch die Produktion des Gutes 1 im Ausland verursacht wird. Setzt man (7.2)
und (7.7) in (7.6) ein, erhilt man die Giitermarktgleichung fiir Gut 1:

Y = a(Ys + weP}Ys/Py) + heP} /Py - Y;.

Abschlieflend soll der Geldmarkt beschrieben werden. Die Verhaltensgleichungen
lauten
M = const (7.8)

L =k(PY, + weP}Ys) (7.9)

Gleichung (7.8) ist die Geldangebotsfunktion. Sie besagt, dass die Zentralbank die
nominale Geldmenge M fixiert. Gleichung (7.9) ist die Geldnachfragefunktion. Die
nominale Geldnachfrage L ist eine steigende Funktion der Inlandsproduktion des
Gutes 1 Yj, der Inlandsproduktion des Gutes 2 Y; und des nominalen Wechselkurses
e. k ist ein Parameter, und es gilt k > 0. Der Geldmarkt befindet sich im Gleichge-
wicht, wenn die Geldnachfrage dem Geldangebot entspricht, wenn also gilt: M = L.
Setzt man die Verhaltensfunktionen ein, resultiert die Geldmarktgleichung:

M = k(PY1 + weP;Ys).

Damit lautet das Makromodell:
Y) = a1 + wePyYy/P) + heP; /P — Y} (7.10)

Q2 = B(PY1/eP; +wYs) - Yo (7.11)
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7.2 Anstieg der Inlandsproduktion des Sektors 2 149

M = k(P,Y; + weP}Ys) (7.12)

Gleichung (7.10) beschreibt den Markt fiir Gut 1, Gleichung (7.11) beschreibt den
Markt fiir Gut 2 und Gleichung (7.12) beschreibt den Geldmarkt. Die endogenen
Variablen sind Y}, @, und e, das heiit es gibt drei Gleichungen und drei endogene
Variablen. Pj, Py,Y2 und M sind hingegen exogen gegeben.

7.2 Anstieg der Inlandsproduktion des Sektors 2

In diesem Abschnitt sollen die Sekundéreffekte hereinkommender Direktinvestitio-
nen im Empfingerland dargestellt werden. Wie bereits zuvor erldutert wurde, ist die
Inlandsproduktion des Sektors 2 durch den Kapitalstock beschrinkt. Im Folgenden
wird ein Anstieg des Kapitalstocks des Sektors 2 infolge hereinkommender Direktin-
vestitionen untersucht, aus dem eine permanent hohere Inlandsproduktion des Gutes
2 resultiert. Welche Folgen ergeben sich dann in Bezug auf die Inlandsproduktion
des Gutes 1, die Importe des Gutes 2 und den Wechselkurs?

7.2.1 Produktions- und Handelseffekte

Das totale Differential des Gleichungssystems (7.10) bis (7.12) hat folgende Gestalt:

dY; = a(dY; + w(P;/ P,)(Yade + edY3)) + h(P5/P1)de (7.13)
dQ2=p (ﬁ. (L—zyﬂe) + dez) —dY, (7.14)

P; e
0 = PidY; + wP;(Yade + edYs). (7.15)

Als erstes Ergebnis erhilt man durch Kombination von (7.13) und (7.15)

we

de=- V. +h

dys. (7.16)
Ein Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 hat eine Aufwertung der Inlands-
wahrung zur Folge, e sinkt. Setzt man (7.16) in (7.13) ein, folgt:

_wheP}/P

Y, =
n wYs+ h

(7.17)
das heift, eine Zunahme der Inlandsproduktion des Gutes 2 bewirkt einen Riickgang
der Inlandsproduktion des Sektors 1, also des origindr inldndischen Gutes 1. Dieses

Ergebnis soll néher untersucht werden. Dazu dividiert man (7.15) durch P, und setzt
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150 7 Kurzfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

dieses in (7.13) ein. Es wird sofort ersichtlich, dass sich die Nachfrage der Inlander
nach Gut 1 C nicht verandert, dC; = a(dY; + w(Ps/P,)(Yade + edY3)) = 0. Die
Verinderung der Inlandsproduktion des Gutes 1 entspricht lediglich der Verinderung
der Nachfrage der Auslidnder nach Y;. Fiir die Verinderung von Y; gilt also dY; =
h(P; /Py)de = dX;. Der Riickgang der Exporte des Gutes 1 findet seine Ursache in
der Aufwertung der Inlandswihrung, und es lisst sich festhalten:

whePy [Py

Xy = - WY +h

dYs. (7.18)

Wie lautet die Kausalkette? Mit dem Anstieg der Inlandsproduktion in Sek-
tor 2 steigt unmittelbar das Einkommen des Sektors 2. Deshalb erhoht sich auch
die nominale Geldnachfrage, so dass der Inlandszins den Auslandszins iibersteigt.
Auslédndisches Portfoliokapital fliet sofort vermehrt ins Inland und senkt den Wech-
selkurs. Export und Produktion des Gutes 1 gehen daraufhin zuriick, so dass der
nominale Einkommensriickgang des Sektors 1 dem nominalen Einkommenszuwachs
des Sektor 2 entspricht.

Mit Hilfe der bisherigen Ergebnisse kann nun auch die Verinderung der Importe
berechnet werden. Einsetzen von (7.16) und (7.17) in (7.14) fiihrt zu

—wlh+wlBP Y, /ePy
wYo +h

Q= ~(-wp)) ¥ (7.19)

Unter Verwendung von (7.10) erhilt man nach einigen Umformungen

wB PY*/ePs (1-w)f+ 'y)

dQ, = { — dyY,.
< ( B+vy wYa+h B+ :

Der Term in der Klammer ist negativ. Das heifit, ein Anstieg der Inlandsproduk-

tion des Gutes 2 hat stets einen Riickgang der Importe zur Folge. Zwar bewirkt

die Aufwertung der Inlandswihrung und der Anstieg des Einkommens in Sektor 2,

dass die Nachfrage nach Gut 2 steigt, allerdings wird dieses durch den Anstieg der

Inlandsproduktion des Gutes 2 iiberkompensiert, das heifit dCy/dY> < 1.

Wie bisher gezeigt, sinken sowohl die Exporte als auch die Importe. Es ist daher
zu untersuchen, welche Konsequenzen sich daraus fiir den Nettoexport H ergeben.
Dabei ist zu beachten, dass der Exportriickgang in Einheiten des Gutes 1, der Im-
portriickgang jedoch in Einheiten des Gutes 2 ermittelt wurde. Die Bezugseinheit
fir den Nettoexport ist das originir inlindische Gut 1. Die Importe sind deshalb

mittels des realen Wechselkurses in Einheiten des Gutes 1 umzurechnen. Fiir den
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7.2 Anstieg der Inlandsproduktion des Sektors 2 151

Nettoexport gemessen in Gut 1 gilt damit H, = X; — eP;Q2/P;. Setzt man (7.7)
und (7.5) ein, folgt Hy = hePy/P, — Y — B(Y1 + wePsYa/Py) + eP;Ya/P;. Das
zugehorige totale Differential lautet

dH, = (h+Yz—ﬂsz) de—ﬂdY1+(1—l3w) de

Mit Hilfe von (7.16) und (7.17) erhélt man schlieSlich

heP;/Pl
wYo+ h

dH; = (1-w) ayYs.
Als Resultat ldsst sich festhalten, dass der Nettoexport durch den Anstieg der In-
landsproduktion in Sektor 2 zunimmt.

Wie gezeigt, korrespondiert ein Produktionsanstieg in Sektor 2 mit einem Pro-
duktionsriickgang in Sektor 1. Dieses ist offensichtlich nicht vorteilhaft fiir die Un-
ternehmen des Sektors 1 und die in Sektor 1 Beschiftigten. Es ist daher eine inter-
essante Frage, ob die Wirtschaft als Ganzes profitiert oder verliert. Um diese Frage
zu klaren, wird im Folgenden die Wirkung des Anstiegs der Inlandsproduktion des
Gutes 2 auf die Wohlfahrt untersucht.

7.2.2 Wohlfahrtseffekte

Den Ausgangspunkt fiir die Untersuchung der Wohlfahrtseffekte eines Anstiegs der
Inlandsproduktion des originér ausldndischen Gutes 2 bildet die Nutzenfunktion der
Haushalte (7.1). Das totale Differential der Nutzenfunktion lautet:

dC,

dU =« -C—+,3

ds,

o trg (7.20)

Die Nutzendnderung entspricht also der Summe der mit dem jeweiligen Ausgaben-
anteil gewichteten relativen Verdnderungen des Konsums des Gutes 1, des Gutes 2
und der Ersparnis. Die hierfiir notwendigen totalen Differentiale der Gleichungen
(7.2) bis (7.4) sind

dCy = a(dY: + w(P; [ P)(Yade + edY3)) (7.21)
P, [(edY, —Yide

dCy=p <7_.,27 (-——6—2——) + deg) (7.22)

dS, = y(dY1 + w(P; / P)(Yade + edY3)) (7.23)
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152 7 Kurzfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

Aus dem totalen Differential der Geldmarktgleichung (7.15) folgt sofort dCy = 0
und dS; = 0. Da der Konsum des Gutes 1 und die Ersparnis Funktionen des in Gut
1 gemessenen Realeinkommens sind und dieses unveréndert bleibt, ergibt sich auch
fiir beide Groflen keine Verdnderung. Die Veranderung des Konsums des Gutes 2
hingegen ergibt, wenn man (7.16) und (7.17) in (7.22) einsetzt,

_ w,B(PlYl/eP2‘+wY2)dY2 _ wCy dY,

dCs wYs+ h wYa+ h

Der Konsum des Gutes 2 nimmt bei einer Ausweitung der Produktion in Sektor 2
zu. Dieses folgt direkt aus der Aufwertung der Inlandswéahrung, die den Inlandspreis
des Gutes 2 P, = eP; senkt. Da sich die Konsumnachfrage nach Gut 2 entgegenge-
setzt zu ihrem Preis verhalt, fiihrt ein niedrigerer Inlandspreis des Gutes 2 zu einer
héheren Konsumnachfrage nach Gut 2. Setzt man obige Ergebnisse in Gleichung
(7.20) ein, erhilt man fiir die Nutzeninderung

wp

dU:wn+h

dy,.

Als Resultat zeigt sich, dass der Produktionsanstieg in Sektor 2 mit einem Nutzen-
zuwachs einhergeht. Die Wirtschaft als Ganzes profitiert insofern von einem Anstieg
der Inlandsproduktion des Gutes 2.

7.3 Anstieg der Auslandsproduktion des Sektors 1

Im folgenden Abschnitt findet ein Perspektivwechsel statt. Es sollen nun die Effekte
einer Ausweitung der multinationalen Produktion im Investorland betrachtet wer-
den. Es wird somit der Frage nachgegangen, welche Konsequenzen sich fiir die kleine
offene Wirtschaft ergeben, wenn Firmen ihre Auslandsproduktion des Gutes 1 Y}*
steigern.

7.3.1 Produktions- und Handelseffekte

Fiir die Untersuchung findet weiterhin das Modell (7.10)-(7.12) Verwendung;
Y1 = a(Y; + weP;Ya/Py) + hePy /P, — Y7

Q2 =p(AYi/eP; +wYs) - Y,

M = k(PY, + weP;Y;)
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access



7.3  Anstieg der Auslandsproduktion des Sektors 1 153

Nun erhéhen die Firmen die Auslandsproduktion des Gutes 1, so dass Y7* steigt
und folglich die Exporte X; = heP;/P; — Y;* zuriickgehen. Welche weiteren Kon-
sequenzen ergeben sich infolge dieses Initialschocks? Das totales Differential des
Gleichungssystems (7.10)-(7.12) lautet

dY; = a(dY; + (wP}Ya/Pi)de) + (hP;/P,)de — dY; (7.24)
P [edY1 —Yide

dQ2 = Br ( = ) (7.25)

0= P,dY; + wP}Yade (7.26)

Als erstes Ergebnis erhélt man durch Kombination von (7.24) und (7.26)

Py

e FeAn

(7.27)
Die Inlandswiahrung wertet bei einem Anstieg von Y;* ab. Setzt man die Verdnderung
des Wechselkurses in (7.24) ein, folgt, dass die Inlandsproduktion des Sektors 1 im
neuen Gleichgewicht gesunken ist

wYs

M=y h

ayy, (7.28)
wobei —1 < dY;/dY;" < O gilt. Auch hier ist der Riickgang der Inlandsproduk-
tion in Sektor 1 auf den Riickgang der Exportnachfrage X; zuriickzufithren. Die
Verénderung der Exporte betragt dX; = (hP;/P1)de—dY;* = —(wY2/(wY2+h))dY?.
Dieses entspricht exakt dY;. Die aufgrund der Abwertung endogen ansteigenden Ex-
porte kénnen damit den die Anpassung auslésenden Exportschock (fiir Y2 > 0) nur
teilweise kompensieren.

Insgesamt vollzieht sich folgender Anpassungsprozess: Der Anstieg von Y* senkt
die Exporte. Dieses bewirkt zunichst einen Riickgang der Inlandsproduktion des
Gutes 1 und somit einen Riickgang des Inlandseinkommens des Sektors 1. Die dar-
aus resultierende geringere Geldnachfrage driickt den Inlandszins tendenziell unter
das Niveau des Auslandszinses und fiihrt zu einem Riickgang des endogenen Kapital-
zuflusses und damit zu einer Abwertung der Inlandswihrung. Daraufhin steigen die
wechselkursabhingigen Exporte an, so dass im neuen Gleichgewicht die Veranderung
der Inlandsproduktion dY) geringer als der sie auslosende Initialschock dY;* ausfillt.?

2Interessant ist der Spezialfall einer Wirtschaft, die bisher keinerlei Direktinvestitionen emp-
fangen hat, so dass Y, = 0 gilt. Gleichung (7.28) folgend betrigt die Anderung der Inlands-
produktion des Gutes 1 dann dY; = 0. Der Grund hierfiir liegt darin, dass bei Y, = 0 eine
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154 7  Kurzfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

Nun zu den Importen: Fiir die Importe folgt aus (7.27) und (7.28) in (7.25)

(U)y2 + P[YI/CP;) dy>
1

dQy = -p Yoih

ePy

das heifit, die Importe sinken im Falle eines Anstiegs der Auslandsproduktion des
Sektors 1. Verantwortlich fiir die Absenkung der Importe ist zum einen der Riick-
gang des Inlandseinkommens des Sektors 1 und die diesbeziiglich unmittelbar ge-
ringere Nachfrage nach Gut 2, zum anderen der Anstieg des Wechselkurses, der
den Tauschwert des Gutes 1 gegeniiber Gut 2 verringert und iiber diesen terms-
of-trade-Effekt ebenfalls die Nachfrage nach Gut 2 verringert. Der Riickgang der
Importe entspricht dariiber hinaus dem Riickgang der Nachfrage nach Gut 2, da
sich d@, = dC, — dY; mit dY, = 0 zu dQ, = dC, reduziert.

Der in Gut 1 gemessene Nettoexport betrigt H, = hePs/P — Y — (Y1 +
wePyY,/P) + eP;Y,/ Py. Fiir das totale Differential folgt

B

dH1=hP

de — dY}" — ﬂ(dY1+wY2]Pfde> +Y2P de.

Substituiert man de und dY; unter Zuhilfenahme der zuvor ermittelten Ergebnisse,

_(1“(0)1/2 *
dH; = wYy+h a¥y.

Ein Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 fiihrt zu einer positiven Anderung
des Nettoexports.

resultiert

7.3.2 Wohlfahrtseffekte

Welche Wirkung hat der Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 auf die Wohl-
fahrt der kleinen offenen Wirtschaft? Die Anderung des Nutzens entspricht
dC dC, dS;

aUu = - +,B— +7 Tl (729)

Steigerung der Auslandsproduktion des Gutes 1 maximale Wirkung auf den Wechselkurs hat
de = (P, /hP3)dY;, da der démpfende Effekt einer Erhohung des nominalen Inlandseinkommens
des Sektors 2 via Geldnachfrage und Kapitalzufluss auf den Wechselkurs entféllt. Durch die Abwer-
tung kompensieren die endogen zunehmenden (wechselkursabhiingigen) Exporte exakt den Initial-
schock. Export und Inlandsproduktion des Gutes 1 verindern sich im neuen Gleichgewicht nicht
dXy = (hPs/P)(Py/hPs)dYy — dYy = 0.
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74  Zusammenfassung 155

und die zugehérigen Differentiale fiir die Konsum- und Sparfunktionen lauten

dC) = a(dY: + wYa(P; /Py)de) (7.30)
_ ﬁ edY, — Yide

iy (B (AT -

dS) = y(dY1 + wY(P; / Py)de) (7.32)

Mit Hilfe des totalen Differentials der Geldmarktgleichung (7.26) lasst sich schnell
zeigen, dass dC) = dS; = 0 betriigt. Fiir die Anderung des Konsums des Gutes 2
gilt, wie bereits erlautert,

ng=dQ2=—( % )P‘dy*

WYa+h)ePy V

Der Riickgang des Konsums des Gutes 2 beruht zum einen auf dem gesunkenem
Einkommen der Inlinder in Sektor 1, zum anderen in der durch die Abwertung
verursachten Erhohung des Inlandspreises des Gutes 2. Setzt man obige Ergebnisse
in Gleichung (7.29) ein, folgt

Pl/CP;

U = —'Bng+h

dy;.

Als Ergebnis erhélt man, dass eine Ausweitung der Auslandsproduktion des Gutes
1 mit einem Riickgang des Konsums des Gutes 2 und daher mit einer Senkung der
Wohlfahrt einhergeht.

7.4 Zusammenfassung

1. Im Empféngerland fiihrt ein Anstieg der Inlandsproduktion des originar aus-
landischen Gutes iiber eine Aufwertung der Inlandswéihrung zu einem Riick-
gang der Exporte und damit zu einem Riickgang der Inlandsproduktion des
origindr inldndischen Gutes. Gleichzeitig sinken die Importe des originér aus-
landischen Gutes. Der Anstieg der Inlandsproduktion des origindr ausldndi-
schen Gutes ist dabei mit einem positiven Nutzeneffekt fiir die Wirtschaft als
Ganzes verbunden.

2. Im Investorland fiihrt ein Anstieg der Auslandsproduktion des originér inléndi-
schen Gutes zu einer Abwertung der Inlandswihrung und einem Riickgang der

Inlandsproduktion des originir inldndischen Gutes. Ebenso sinken die Importe
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des origindr ausliandischen Gutes. Insgesamt ist der Anstieg der Auslandspro-
duktion des originér inlindischen Gutes mit einem negativen Nutzeneffekt fiir
die Wirtschaft als Ganzes verbunden.

. Insgesamt unterstreichen die oben angefiihrten unterschiedlichen Ergebnisse

hinsichtlich der Wohlfahrtswirkung hereinkommender und herausgehender Di-
rektinvestitionen und der daraus resultierenden multinationalen Produktion
die Bedeutung der Standortattraktivitit.
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Kapitel 8

Kurzfristige Wirkungen bei festem Wechselkurs

8.1 Das Modell

Betrachtet wird eine kleine offene Wirtschaft mit festem Wechselkurs. Kapital sei
perfekt mobil, daher entspricht der Inlandszins i stets dem Auslandszins ¢*, das
heift i = i*. Auf dem Arbeitsmarkt herrsche ein Uberangebot. Die kleine offene
Wirtschaft besteht aus den Sektoren 1 und 2. Sektor 1 erstellt die Inlandsproduktion
des originar inlédndischen Gutes 1 Y;, wihrend Sektor 2, der infolge hereinkommender
Greenfield Investments entstanden ist, die Inlandsproduktion des originir auslin-
dischen Gutes 2 erstellt. Die Inlandsproduktion des Gutes 2 stellt aus Sicht des
Inlandes ein Substitut fiir bisherige Importe des Gutes 2 dar.

Die Haushalte der kleinen offenen Wirtschaft haben identische Praferenzen. Ihre
Nutzenfunktion lautet

U = alogC, + Blog Cy + vylog Si, (8.1)

wobei a + 3+ v = 1 und @,83,7 > 0 gilt. C; bezeichnet den Konsum des Gutes
1, C; bezeichnet den Konsum des Gutes 2 und S; bezeichnet die Ersparnis, die in
Giitereinheiten 1 gemessen wird.

Der Inlandspreis des Gutes 1 P, als auch der Auslandspreis des Gutes 2 Pj
seien exogen gegeben. Da Gut 2 sowohl im Inland als auch im Ausland erworben
werden kann, wird angenommen, dass das law of one price gilt. Das heifit, fiir den
Inlandspreis des Gutes 2 P, (gemessen in Inlandswahrung) gilt: P, = eP;. Hier be-
zeichnet e den nominalen Wechselkurs, also den Preis der Auslandswahrung in In-
landswahrung. Und Pj bezeichnet den Auslandspreis des Gutes 2 (gemessen in Aus-
landswihrung). Damit ergibt e Py den Auslandspreis des Gutes 2 in Inlandswihrung.
Da Pj exogen gegeben und e aufgrund des Wechselkursregimes konstant ist, folgt,

dass auch P, konstant ist.
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158 8  Kurzfristige Wirkungen bei festem Wechselkurs

Die Haushalte stellen zum einen Kapital fiir die Inlands- und Auslandsproduk-
tion des Gutes 1, zum anderen Arbeit fiir die Inlandsproduktion der Giiter 1 und 2
zur Verfiigung. Aus der Analyse der Investitionsphase ist bekannt, dass herausgehen-
de Direktinvestitionen bei anfinglichem Handelsbilanzgleichgewicht tendenziell zu
einer Verbesserung der Nettovermogensposition gegeniiber dem Ausland fiihren (vgl.
mit Tabelle 5.5). Hereinkommende Direktinvestitionen fiihren zu einer Verschlech-
terung der Nettovermégensposition gegeniiber dem Ausland (vgl. mit Tabelle 5.4).
Das nominale Einkommen der Haushalte setzt sich somit zusammen aus dem Wert
der Inlandsproduktion des Gutes 1 P,Y; , den Zinsertrigen aus der Auslandsproduk-
tion des Gutes 1 kP;Y; und dem Wert der Inlandsproduktion des Gutes 2 abziiglich
der Zinsertrige der Auslinder wP,Y),. k bezeichnet den Anteil der Auslandsproduk-
tion des Gutes 1 der den Inldndern als Zinsertrag zuflieBt. w bezeichnet dabei den
Lohnanteil am Inlandseinkommen des Sektors 2, der den Inlindern nach Abzug der
Zinszahlungen an Auslander verbleibt. Dabei gilt 0 < x <1 und 0 < w < 1.! Unter
Verwendung des law of one price lautet die Budgetrestriktion der Haushalte daher

PY; + kPY!" + wePyY, = PC, + eP;Cy + P, 5.

Die linke Seite der Gleichung zeigt das nominale Einkommen der Haushalte, die
rechte Seite zeigt hingegen die Konsumausgaben fiir Gut 1, Gut 2 und fiir die Er-
sparnis. Die Lagrangefunktion fiir das Optimierungsproblem der Haushalte lautet
& = alog C1+Blog Cy+vlog S; —/\(P101+€P2"02+P151 -PY —“IiPlyl' -—weP;Yz).
Die endogenen Variablen sind Cy,C; und S). Die Variablen Y;, Y, Y2, P, P; und e
sind fiir die Haushalte hingegen exogen gegeben. Die Bedingungen erster Ordnung

sind
Plcl = a//\
ePyCy = B/
PS5, =v/X

In Verbindung mit der Budgetrestriktion erhélt man nun die Nachfragefunktionen
fiir Gut 1, Gut 2 und fiir die Ersparnis

Cy = a(Y1 + kY) + weP;Y,/P)) (8.2)

! Diesbeziiglich lasst sich nun zeigen, dass bei multinationaler Produktion Bruttoinlandsprodukt
(BIP) und Bruttosozialprodukt (BSP) differieren. Dabei entspricht das BIP = P,Y; + P,Y2 und
das BSP = P,Y; + kP1Y}* + wP,Y,. Der Saldo der Erwerbs- und Vermégenseinkommen betrégt
also SEV = BSP — BIP = kP\Y}* — (1 — w)P,Y,.
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8.1  Das Modell 159

Cy = B(Pi(Y1 + kY')/eP; + wY3) (8.3)

S1 =y(Yh + kY] + weP; Y2/ P)) (8.4)

Gleichung (8.2) ist die Konsumfunktion des Gutes 1. Der Konsum des Gutes 1 ist
proportional zum Realeinkommen gemessen in Gut 1. C) steigt bei einem Anstieg
der Inlandsproduktion des Gutes 1 Y}, einem Anstieg der Auslandsproduktion des
Gutes 1 Y;* und einem Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 Y. Gleichung
(8.3) ist die Konsumfunktion des Gutes 2. Der Konsum des Gutes 2 ist proportional
zum Realeinkommen gemessen in Gut 2. C, steigt bei einem Anstieg der Inlands-
produktion des Gutes 1 Y}, einem Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 Y;*
und einem Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 Y;. Gleichung (8.4) ist die
Sparfunktion. Analog zum Konsum des Gutes 1 steigt sie mit der Inlandsproduktion
des Gutes 1, der Auslandsproduktion des Gutes 1 und der Inlandsproduktion des
Gutes 2.

Mit Hilfe der Konsumfunktionen kénnen nun die Giitermarktgleichungen auf-
gestellt werden. Aus Griinden der Darstellung wird zunichst der Markt fiir Gut 2
modelliert. Es gilt

Co=Q2+Ye,

wobei @, den Import des Gutes 2 bezeichnet. Die Gleichung besagt, dass der Konsum
des Gutes 2, das heiit die Nachfrage der Inlinder nach dem originéir auslandischen
Gut, einerseits iiber Importe des Gutes 2 und andererseits iiber die Inlandsproduk-
tion des Gutes 2 bedient wird. Es wird nun angenommen, dass der Konsum des
Gutes 2 jederzeit die Inlandsproduktion des Gutes 2 iibersteigt, C; > Y2. Mit ande-
ren Worten: Die kleine offene Wirtschaft importiert stets einen Teil ihres Konsums
des Gutes 2. Kurzfristig wird die Inlandsproduktion des Gutes 2 durch die limitatio-
nale Produktionsfunktion Y, = min{ayN,, by K} beschrieben, wobei Np und K, den
Arbeits- und Kapitaleinsatz des Sektors 2 und a; und b, die Arbeits- und Kapital-
produktivitit des Sektors 2 symbolisieren. Da Arbeitslosigkeit angenommen wurde,
ist Arbeit nicht der limitierende Produktionsfaktor. Damit gilt im Weiteren, dass die
Inlandsproduktion des Sektors 2 allein durch die Kapazitit des in Sektor 2 installier-
ten Kapitalstocks beschrinkt ist. Aus Cy > Y; folgt ferner, dass Sektor 2 jederzeit
an der Kapazititsgrenze produziert. Die endogene Variable ist daher der Import des
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160 8  Kurzfristige Wirkungen bei festem Wechselkurs

Gutes 2 Q2. Er ergibt sich aus der Differenz von Konsum und Inlandsproduktion
des Gutes 2:
Q:=0C-Y,.

Mit Gleichung (8.3) folgt daraus
Q2 = B(P(Y: + KY;)/eF} +¥s) ~ Ya. (8.5)

Fiir gegebene Niveaus von Y3, P; und Pj steigt der Import des Gutes 2 bei einem
Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 1 Y; und einem Anstieg der Auslandspro-
duktion des Gutes 1 Y}*.

Die Inlandsproduktion des Gutes 1 wird hingegen endogen durch die darauf
entfallende Nachfrage bestimmt. Allgemein gilt

),1 = Cl + Xl, (86)

wobei C; die Nachfrage der Inlinder nach Gut 1 und X; den Export, also die
Nachfrage der Auslinder nach dem im Inland produzierten Gut 1, symbolisieren.
Wihrend C; durch Gleichung (8.2) beschrieben wird, kann X lediglich in Analogie
zur Importfunktion abgeleitet werden. Die Importfunktion der Ausliander @i, die
der Exportfunktion der Inlinder X, entspricht, sei Q = X1 = 8*(eP3Ys/P,) — Yy,
mit Y;' als Auslandsproduktion des originir auslidndischen Gutes 2, Y7* als Auslands-
produktion des originir inlindischen Gutes 1 und 3* als Ausgabenanteil Auslinder
fiir das originir inldndische Gut 1. Zu beachten ist, dass der Term in der Klammer,
der analog zu Gleichung (8.5) das Einkommen der Auslidnder (gemessen in Gut 1)
widerspiegelt, nicht die Auslandsproduktion des Gutes 1 enthilt. Zwar geht die Aus-
landsproduktion des Gutes 1 Y;* in das Einkommen der Ausldnder unmittelbar ein,
die kleine offene Wirtschaft ist jedoch zu klein, um iiber ihre Auslandsproduktion
des Gutes 1 die Nachfrage der Ausldnder nach Gut 1 zu beeinflussen. Gleichzei-
tig wirkt sich die Auslandsproduktion des Gutes 1 jedoch unmittelbar negativ auf
die Exporte der kleinen offenen Wirtschaft aus. Analog zur Inlandsproduktion des
Gutes 2 wird angenommen, dass auch die Auslandsproduktion des Gutes 1 exogen
gegeben ist. Die Exportfunktion kann dann wie folgt geschrieben werden:

Xl = Xl - )/1‘1
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8.2  Anstieg der Inlandsproduktion des Sektors 2 161

wobei X; = 3*(eP;Yy/P,) und konstant ist. Durch Kombination von (8.2), (8.7)
und (8.6) gelangt man nun zur Gleichung des Marktes fiir Gut 1:

Y1 = a(Y: + kY] +wePsYy/P) + X, - Y7,

Abschlieflend soll der Geldmarkt modelliert werden. Dabei wird die nominale
Geldnachfrage L durch folgende Verhaltensgleichung beschrieben:

L= k(PY; + PikY; + weP}Y).

Die nominale Geldnachfrage steigt mit einem Anstieg der Inlandsproduktion des
Gutes 1 Y}, einem Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 Y;* und einem An-
stieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 Y;. k ist ein positiver Parameter. In einem
System fester Wechselkurse gleicht die Zentralbank Zahlungsbilanzungleichgewichte
aus, indem sie auf dem Devisenmarkt entsprechend interveniert. Ein iiberschiissiges
Devisenangebot wird aufgekauft, eine iiberschiissige Devisennachfrage wird bedient.
Das nominale Geldangebot M ist daher endogen. Im Geldmarktgleichgewicht ent-
sprechen nominales Geldangebot und nominale Geldnachfrage einander, M = L.
Mit der obigen Gleichung der Geldnachfrage gilt somit:

M = k(PY; + PkY; + weP}Ys).

Damit lautet das Makromodell:

Y1 =o(Y; +kY) +wePYy/P) + X, - Y (8.8)
Q2 =B (P(Y1 + kY))/eP; +wY2) - Y2 (8.9)
M = k(PY; + PikY; +weP}Yy) (8.10)

Gleichung (8.8) beschreibt den Markt fiir Gut 1, Gleichung (8.9) beschreibt den
Markt fiir Gut 2 und Gleichung (8.10) beschreibt den Geldmarkt.

8.2 Anstieg der Inlandsproduktion des Sektors 2

Es sollen nun die Sekundireffekte untersucht werden, die ein Anstieg hereinkom-
mender Greenfield Investments nach sich zieht. Wie bereits geschildert, wird die
Inlandsproduktion des Gutes 2 durch den Kapitalstock des Sektors 2 beschrankt.

Angenommen der Kapitalstock in Sektor 2 nehme infolge der Direktinvestitionen
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162 8  Kurzfristige Wirkungen bei festem Wechselkurs

zu, so dass die Inlandsproduktion des Gutes 2 permanent zunimmt. Welche Auswir-
kungen ergeben sich daraus fiir die Inlandsproduktion des Gutes 1, die Importe des
Gutes 2 und die nominale Geldmenge?

8.2.1 Produktions- und Handelseffekte

Die endogenen Variablen des Gleichungssystems (8.8)-(8.10) lauten Y3, Q2 und M.
Das totale Differential wird damit durch

dY; = o(dY; + (weP}/P,)dY) (8.11)
dQ2 = B((Py/eP})dY; +wdYs) — dYs (8.12)
AM = k(P,dY; + weP}dYs) (8.13)

gegeben.

Zunichst soll die Wirkung des Anstiegs der Inlandsproduktion des Gutes 2 auf
die Inlandsproduktion des Gutes 1 untersucht werden. Durch Umformen der Glei-
chung (8.11) erhilt man sofort

l—-a .Pl
Der Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 fiihrt also zu einem Anstieg der

ay; = wdYs. (8.14)

Inlandsproduktion des originir inlindischen Gutes 1. Fiir die Geldmenge folgt aus
(8.14) in Verbindung mit (8.13)

dM = leeP; dYs.

-«

Die Geldmenge steigt bei Ausweitung der Inlandsproduktion in Sektor 2.

Welcher Anpassungsprozess liegt dem Bisherigen zugrunde? Die héhere Inlands-
produktion des Gutes 2 erhoht das Einkommen der Haushalte. Dieses bewirkt einen
Anstieg der Nachfrage der Inldnder nach Gut 1, was zu einem Anstieg der Inlands-
produktion des Gutes 1 fiihrt. Daraufhin steigt die nominale Geldnachfrage. Der
Inlandszins iibersteigt kurzfristig den Auslandszins und fithrt so zu einem soforti-
gen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Der dadurch entstehende Aufwertungs-
druck zwingt die Zentralbank, das iiberschiissige Devisenangebot aufzukaufen. Das
nominale Geldangebot steigt daher. Inlandsproduktion und Einkommen in Sektor 1

kénnen weiter ansteigen.
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8.2  Anstieg der Inlandsproduktion des Sektors 2 163

Nun zum Import: Der Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 erh6ht unmit-
telbar die Nachfrage nach Gut 2. Ebenso steigt die Nachfrage nach Gut 2 aufgrund
der zuvor gezeigten Steigerung der Inlandsproduktion in Sektor 1. Die Verdnderung
des Imports hingt daher davon ab, ob der Anstieg der Nachfrage nach Gut 2 iiber-
oder unterproportional zur Steigerung der Inlandsproduktion des Gutes 2 ausfallt.
Dieser Sachverhalt wird durch Gleichung (8.12) beschrieben. Dabei entspricht der
Minuend auf der rechten Seite der Gleichung dem Anstieg des Konsums des Gu-
tes 2 und der Subtrahend dem Anstieg der Inlandsproduktion. Setzt man nun das
Ergebnis (8.14) ein, erhilt man

Bw
dQ, = (m - 1) dys.

Der Term in der Klammer ist negativ. Der Import sinkt also. Der Anstieg der In-
landsproduktion des Gutes 2 iibersteigt die daraus resultierende Nachfrage nach Gut
2. Da der Export bei einem Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 unveréndert
bleibt, folgt, dass sich der Nettoexport durch die sinkenden Importe verbessert.
In formaler Hinsicht ist zu beachten, dass die Exporte in Einheiten des Gutes 1,
Importe jedoch in Einheiten des Gutes 2 gemessen werden. Der Nettoexport in
Giitereinheiten 1 H; betrigt daher H, = X, — eP;Q,/P,. Unter Beriicksichtigung
von (8.9) gilt fiir das totale Differential somit

dHy = —f(dY1 + (eF;/ P)wdYs) + (eP; / Pi)dYs.

Damit folgt aus (8.14)

Bw )eP;
dH,={1—- —— dYs.
! ( B+v) B :

Der Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 fiihrt also aus den weiter oben
genannten Griinden zu einer Zunahme des Nettoexports.

8.2.2 Wohlfahrtseffekte

Es soll nun die Wohlfahrtswirkung eines Anstiegs der Inlandsproduktion des Gutes 2
ermittelt werden. Dafiir wird die Nutzenfunktion der Haushalte (8.1) herangezogen.
Das totale Differential der Nutzenfunktion lautet dann

U = 240, + Bac, + Las,.
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164 8  Kurzfristige Wirkungen bei festem Wechselkurs

Die Nutzendnderung korrespondiert also mit der Summe der mit dem jeweiligen
Ausgabenanteil gewichteten relativen Verinderungen des Konsums des Gutes 1, des
Gutes 2 und der Ersparnis. Die jeweiligen Anderungen des Konsums des Gutes 1, Gut
2 und der Ersparnis werden durch die totalen Differentiale der Gleichungssysteme
(8.2) bis (8.4) beschrieben:

dCi = a(dYy + (ePy /P )wdY?)

dC; = B((P1/eP;)dY; + wdY?)
dS = (dY; + (eP;/ P )wdY2)
Mit (8.14) erhilt man nun

o eP;
dCl = 1= Pl deQ
dCy = B uay,
1-a
e
ds) = 5 wdY;

Sowohl der Konsum des Gutes 1, des Gutes 2 als auch die Ersparnis steigen. Daraus
ergibt sich, dass auch der Nutzen positiv auf einen Anstieg der Inlandsproduktion
in Sektor 2 reagiert:

1 eP}/P,

W = I W T /Yy + weBi Y3/ P

wdYs.

Der Anstieg der Inlandsproduktion des originir auslandischen Gutes wirkt sich somit
vorteilhaft fiir die Wirtschaft aus.

8.3 Anstieg der Auslandsproduktion des Sektors 1

Wurde im vorangegangenen Abschnitt die Wirkung einer Ausweitung der multi-
nationalen Produktion im Empfingerland untersucht, so soll in diesem Abschnitt
die Wirkung im Investorland niher betrachtet werden. Préziser formuliert werden
die Konsequenzen eines Anstiegs der Auslandsproduktion des origindr inléndischen

Gutes 1 analysiert.
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8.3  Anstieg der Auslandsproduktion des Sektors 1 165

8.3.1 Produktions- und Handelseffekte

Die Wirtschaft wird durch die bereits bekannten Gleichungen (8.8)-(8.10) beschrie-
ben:

Yy = oY1+ kY] +wePyYa/P) + X, - Yy
Q2 = B(Pi(Y1+KY[)/eP; +wY2) — Y2
M = k(PY) + PikY] + weP;Ys)

Es soll nun der Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 Y;* untersucht werden.
Das totale Differential des Gleichungssystems (8.8)-(8.10) hat dann folgende Gestalt:

dY; = a(dY; + kdYy") — dY (8.15)
P .
dQ2 = f—; (dY1 + kdY]") (8.16)
eP;
dM = kPy(dY; + kdY7") (8.17)

Gleichung (8.15) liefert ohne Umwege die Wirkung eines Anstiegs der Auslandspro-
duktion des Gutes 1 auf die Inlandsproduktion des Gutes 1. Nach kurzer Umformung
erhélt man:

iy, = _11— ak

dvy. (8.18)

—a
Das heifit, die Inlandsproduktion des Gutes 1 geht bei einer Steigerung der Auslands-
produktion des Gutes 1 zuriick. Der Riickgang der Inlandsproduktion fillt dabei
hoher aus als der Anstieg der Auslandsproduktion, da « < 1 und folglich fiir den
Multiplikator (1 — ax)/(1 — @) > 1 gilt. Genauer gesagt, fillt der Riickgang der
Inlandsproduktion umso héher aus, je geringer der Anteil an der Auslandsproduktion
K ist, der den Inldndern als Zinseinkommen zuflieft. Dariiber hinaus sinken die
Exporte X; = X; — Y}* in Héhe des Anstiegs der Auslandsproduktion des Gutes 1.
Es gilt:

dX, = —-dYy. (8.19)

Mit Hilfe von (8.18) kann nun auch die Anderung der endogenen Geldmenge

ermittelt werden. Aus (8.17) folgt:

M = —kP 2"

dy;.
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166 8  Kurzfristige Wirkungen bei festem Wechselkurs

Ein Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 dY;* zieht also eine monetéire Kon-
traktion nach sich. Substituiert man (8.18) in (8.16), ergibt sich fiir den Import des

Gutes 2:
Pl 1-«

ePy 1-a
Der Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 fijhrt zu einem Riickgang der
Importe. Da sowohl der Export als auch der Import zuriickgehen, ist zu klaren, wie
sich der Nettoexport verhilt. Hierzu ist zunichst zu beachten, dass die Exporte
in Einheiten des Gutes 1, die Importe jedoch in Einheiten des Gutes 2 gemessen

dQ, = -8 dy;. (8.20)

werden. Der Nettoexport gemessen in Gut 1 lautet dann:
Hy =X, — (eP;/P)Q,.
Das zugehorige totale Differential wird durch
dH, = dX, — (eP; /P)dQ

beschrieben. Einsetzen der Gleichungen (8.19) und (8.20) fiihrt dann unter Beriick-
sichtigung von a+ 8+~ =1 zu

dH, = -5 +77d}’{.

B+
Das heifit, der Nettoexport nimmt infolge der héheren Auslandsproduktion des Gu-
tes 1 ab, wobei der Riickgang des Nettoexports aufgrund der gesunkenen Importe
kleiner als die Zunahme der Auslandsproduktion des Gutes 1 ausfillt, was durch
(8 +7)/(B + v) < 1 widergespiegelt wird. Ferner fillt der Riickgang des Netto-
exports umso grofler aus, je hoher der Anteil der Auslandsproduktion k, der den
Inldndern als Zinseinkommen zuflieBit, ist.

Wie lassen sich die zuvor demonstrierten Ergebnisse erklaren? Der Anstieg der
Auslandsproduktion des Gutes 1 dY)* hat zunichst zweierlei Effekte. Zum einen
sorgt er zu Beginn fiir einen Riickgang der Exporte. Dies bewirkt einen Riickgang
der Inlandsproduktion des Gutes 1 und damit des Einkommens in Sektor 1. Zum
anderen nimmt durch den Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 das Einkom-
men der Inlinder um xdY}* zu. Insgesamt fiihrt der Schock aber zu einem Riickgang
des Einkommens der Inldnder. Infolgedessen sinkt die Geldnachfrage, so dass der
Inlandszins den Auslandszins kurzzeitig unterschreitet. Portfoliokapital flieit sofort

vermehrt vom Inland ins Ausland ab und zwingt die Zentralbank, zur Wahrung des
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8.3  Anstieg der Auslandsproduktion des Sektors 1 167

Wechselkurses Devisen zu verkaufen und die Geldmenge zu reduzieren. Der Ein-
kommensriickgang bewirkt dariiber hinaus eine Senkung des Imports, die allerdings
geringer ausfallt als der Exportriickgang. Der Nettoexport nimmt daher ab.

8.3.2 Wohlfahrtseffekte

Schlieflich soll die Wohlfahrtswirkung betrachtet werden. Die Veridnderung des Nut-
zens wird durch das totale Differential der Nutzenfunktion (8.1) beschrieben. Es

U = @ C, : C. )._ . 21
dU = 1d 1+ 2d 2+ SldSI (8 )

Die Anderung des Nutzen entspricht somit der mit ihrem Ausgabenanteil gewichte-

lautet:

ten relativen Anderungen des Konsums der Giiter 1 und 2 und der Ersparnis. Die
Anderungen des Konsums der Giiter 1 und 2 sowie der Ersparnis werden durch

dC = a(dY; + xdY?)
dC; = BLL (@Y, + rdY?)
2= ePy 1T RAN

dS; = v(dY: + kdYy)

beschrieben. Ersetzt man dY; mittels Gleichung (8.18), folgt sogleich

1-—
dc, = —%dlfl‘ (8.22)
_ Pl ﬁ(l — H) *
dCy = —- 5 1a dy; (8.23)
ds, = _7(1%":)&/; (8.24)

Da wie bereits festgestellt der Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 ein ge-
ringeres zusétzliches Zinseinkommen xdY}" als der gleichzeitig auftretende Riickgang
des Einkommens in Sektor 1 dY; bringt, folgt, dass sowohl der Konsum der Giiter 1
und 2 als auch die Ersparnis abnehmen. Folgerichtig muss auch der Nutzen abneh-
men. Setzt man (8.22), (8.23) und (8.24) in (8.21) ein, ergibt sich dementsprechend:

_ (1-m)/(-0)
Y1 + kY +wePYs /Py
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8.4 Zusammenfassung

1. Im Empféngerland fiihrt ein Anstieg der Inlandsproduktion des originér aus-

landischen Gutes zu einem Anstieg der Nachfrage nach dem originér inlindi-
schen Gut. Daher steigt die Inlandsproduktion des originér inldndischen Gutes
ebenfalls. Die Zentralbank muss zur Wahrung des Wechselkurses die Geldmen-
ge ausweiten. Der Anstieg der Inlandsproduktion des originir auslidndischen
Gutes iibersteigt indes die Zunahme der Nachfrage, die Importe des originir
auslandischen Gutes sinken. Der Anstieg der Inlandsproduktion des originir
ausléndischen Gutes wirkt positiv auf die Wohlfahrt der Wirtschaft.

. Im Investorland sorgt der Anstieg der Auslandsproduktion des originér in-

landischen Gutes fiir einen Riickgang der Inlandsproduktion des originar in-
landischen Gutes. Zwar flieBen den Inlindern zusitzliche Zinseinkommen aus
der gestiegenen Auslandsproduktion des originér inldndischen Gutes zu, diese
konnen jedoch den Einkommensriickgang aufgrund der gesunkenen Inlands-
produktion des origindr inldndischen Gutes nicht kompensieren, so dass die
Nachfrage der Inlinder nach dem originér inlindischen Gut und dem originér
auslandischen Gut zuriickgeht. Daher sinkt auch der Import. Um den festen
Wechselkurs zu halten, muss die Zentralbank die Geldmenge verringern. Der
Anstieg der Auslandsproduktion des originir inlindischen Gutes ist mit einem
negativen Nutzeneffekt verbunden.

. Insgesamt unterstreichen die oben angefiihrten unterschiedlichen Ergebnisse

hinsichtlich der Wohlfahrtswirkung hereinkommender und herausgehender Di-
rektinvestitionen und der daraus resultierenden multinationalen Produktion
die Bedeutung der Standortattraktivitit.
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Kapitel 9

Mittelfristige Wirkungen bei flexiblemm Wechselkurs

In diesem Abschnitt sollen die Sekundireffekte horizontaler Greenfield Investments
in einer kleinen offenen Wirtschaft untersucht werden, wobei der Inlandspreis des ori-
gindr indndischen Gutes der Wirtschaft flexibel ist. Da Léhne und Preise in der Regel
kurzfristig fest sind, beschreibt das Modell die mittelfristige Sicht. Die Annahme fle-
xibler Lohne und Preise impliziert, dass auf den Faktor- und Giitermérkten stets ein
Gleichgewicht gegeben ist. Bei gegebener Technologie geht die Ausweitung der Pro-
duktion infolge von Greenfield Investments jedoch einher mit einem hoherem Faktor-
bedarf, also auch mit einem héheren Arbeitsbedarf. Dies ist insofern problematisch,
da Vollbeschéftigung herrscht und das Arbeitsangebot im betrachteten Zeitraum als
konstant angesehen werden kann. Empirische Untersuchungen zeigen jedoch, dass
sich multinationale Unternehmen allgemein durch eine hohe Wettbewerbsfihigkeit
auf den Arbeitsmirkten der Empfingerlidnder auszeichnen (vgl. Lipsey (2002)). Dar-
auf aufbauend wird im folgenden Modell angenommen, dass die Direktinvestoren in
der Lage sind, ihre Arbeitsnachfrage iiber einen marginal hoheren Lohn vollstandig
zu befriedigen. Das Empfangerland produziert daraufhin sein originidres Gut mit den
verbleibenden Arbeitskriften. Ein Riickgang der Produktion des origindren Gutes
des Empfingerlandes ist die Folge.

9.1 Das Modell

9.1.1 Giitermirkte

Betrachtet wird eine kleine offene Wirtschaft, die durch flexible Wechselkurse und
perfekte Kapitalmobilitét charakterisiert wird. Der Inlandszins entspricht dem Aus-
landszins, @ = 7*. Die kleine offene Wirtschaft produziert zwei Giiter in zwei Sektoren.
Gut 1 bezeichnet hierbei das originir inldndische Gut, Gut 2 hingegen das originér

auslidndische Gut. Sektor 1 erstellt dementsprechend die Inlandsproduktion des ori-
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170 9  Mittelfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

gindr inlindischen Gutes 1 Y;. Sektor 2 ist aufgrund hereinkommender Direktin-
vestitionen enstanden und erstellt die Inlandsproduktion des originar auslédndischen
Gutes 2 Y5, so dass ein Teil des bisherigen Imports des Gutes 2 durch inldndische
Produktion substituiert wird. Fiir die Haushalte der kleinen offenen Wirtschaft wer-
den identische Priferenzen angenommen. Thre Nutzenfunktion sei

U = alog Cy + Blog Cs + vlog Sy (9.1)

mit a + f+ v =1 und o, 8,7 > 0. Dabei bezeichnet C; den Konsum des Gutes
1, C; den Konsum des Gutes 2 und S, die Ersparnisse der Haushalte gemessen
in Gut 1. Es wird im Folgenden angenommen, dass der Inlandspreis des Gutes 1
P, flexibel ist. Gut 2 kann im Inland oder Ausland erworben werden. Daher wird
unterstellt, dass jederzeit das law of one price gilt. Fiir den Inlandspreis des Gutes
2 P; (gemessen in Inlandswihrung) gilt demnach: P, = eP;, wobei e den nominalen
Wechselkurs, also den Preis der Auslandswihrung gemessen in Inlandswahrung, und
Py den Auslandspreis des Gutes 2 (gemessen in Auslandswihrung) angibt. Unter
der Annahme, dass Pj fiir die kleine offene Wirtschaft ein Datum ist, folgt, dass der
Inlandspreis des Gutes 2 P, eine Funktion des nominalen Wechselkurses e ist.

Die Haushalte stellen einerseits Kapital fiir die Inlands- und Auslandsproduk-
tion des Gutes 1, andererseits Arbeitskraft fiir die Inlandsproduktion der Giiter 1
und 2 bereit. Sie erhalten aus der Inlands- und Auslandsproduktion des Gutes 1
P, Y + kP Y{*. Der erste Summand beschreibt den nominalen Wert der Produktion
in Sektor 1. Der zweite Summand beschreibt das nominale Zinseinkommen, das den
Haushalten infolge hinausgegangener Direktinvestitionen und einer diesbeziiglichen
Verbesserung der Nettovermogensposition gegeniiber dem Ausland zuflieBt, wobei x
den Anteil des Zinseinkommens an der Auslandsproduktion des Gutes 1 Y;* angibt.
Zusitzlich flieBt den Haushalten Lohneinkommen aus der Inlandsproduktion des
Gutes 2 zu. Mit w als Lohnanteil an der Inlandsproduktion des Gutes 2 betréagt das
nominale Lohneinkommen wP,Y,. Bei der Analyse der Investitionsphase wurde ge-
zeigt, dass bei anfinglichem Handelsbilanzgleichgewicht hinausgehende Direktinves-
titionen im Investorland mit perfekter Kapitalmobilitdt und flexiblem Wechselkurs
nicht zu einer Verdnderung der Nettovermogensposition gegeniiber den Auslindern
fiihren, damit gilt k = 0 (vgl. mit Tabelle 5.2). Dariiber hinaus wurde gezeigt, dass
ein Anstieg der hereinkommenden Direktinvestitionen im Empfangerland eine nied-
rigere Nettovermogensposition bewirkt. Somit gilt 0 < w < 1 (vgl. mit Tabelle 5.1).}

! Auch hier gilt, dass Bruttoinlandsprodukt (BIP) und Bruttosozialprodukt (BSP) bei multina-
tionaler Produktion differieren. Dabei entspricht das BIP = P,Y; +eP;Y> und das BSP = P,Y; +
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9.1  Das Modell 171

Unter Beriicksichtigung des law of one price hat die Budgetrestriktion der Haushalte
folgende Gestalt
PY + weP;Yz = P C; + eP{Cz + P S;. (92)

Dabei bezeichnet die linke Seite der Gleichung das nominale Einkommen aus den
Sektoren 1 und 2 und die rechte Seite der Gleichung die Ausgaben fiir den Konsum
der Giiter 1 und 2 und fiir die Ersparnis. Die Lagrangefunktion fiir das Optimierungs-
problem der Haushalte lautet dann . = alog C, + Blog Ca2 + vlog Sy — M(PC) +
ePyCy+ P, S — PY, —weP3Y,). Die endogenen Variablen sind Cy, C; und S,. Die aus
Sicht der Haushalte exogenen Variablen sind Y;, Ys, P, Py und e. Die Bedingungen
erster Ordnung lauten:

P]Cl = a//\
eP;Cy = B/
PlSl = ’)’//\

Setzt man diese in die Budgetrestriktion ein, erhilt man die Konsumnachfrage
nach Gut 1, Gut 2 und die Ersparnis:

C1 = a(Y1 + wePy Y,/ Py) (9.3)
Cy = B(PY1/eP; + wYa) (9.4)
S1 =71 +wePy Y2/ Py) (9.5)

Gleichung (9.3) beschreibt die Konsumnachfrage nach Gut 1. Der Konsum des Gutes
1 ist proportional zum in Gut 1 gemessenen Realeinkommen Y; +weP; Y,/ P;. Hierbei
gibt eP;Yz/P; den in Gut 1 gemessenen Wert der Inlandsproduktion des Sektors
2 an. C steigt bei einem Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 1 Y;, einem
Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 Y, und einem Anstieg des Wechselkurses
e. Letzteres liegt darin begriindet, dass im Falle einer Abwertung der Inlandswéhrung
der Inlandspreis des Gutes 2 P, = eP; steigt, so dass mit der gleichen Produktion in
Sektor 2 eine grofiere Menge des Gutes 1 erworben werden kann. C sinkt bei einem
Anstieg des Inlandspreises des Gutes 1 P;, da hierdurch mit der Inlandsproduktion
des Gutes 2 weniger Giiter 1 erworben werden konnen.

Gleichung (9.4) beschreibt die Konsumnachfrage der Haushalte nach Gut 2. Die-
se ist proportional zum in Gut 2 gemessenen Realeinkommen P,Y] /eP5 +wY3, wobei

weP3Ys. Der Saldo der Erwerbs- und Vermégenseinkommen betrégt also SEV = BSP — BIP =
—(1 - w)ePsYs.
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM
via free access



172 9  Mittelfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

P,Y;/ePy die in Gut 2 gemessene Inlandsproduktion des Sektor 1 angibt. C; steigt
bei einem Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 1 Y7, einem Anstieg der Inlands-
produktion des Gutes 2 Yz und einem Anstieg des Inlandspreises des Gutes 1 P,
da hierdurch der Wert der Inlandsproduktion gemessen in Gut 2 zunimmt. C» sinkt
bei einem Anstieg des Wechselkurses e, da in diesem Fall der Wert der Inlandspro-
duktion des Gutes 1 gemessen in Gut 2 abnimmt. Gleichung (9.5) beschreibt die
Ersparnis der Haushalte. Die Ersparnis S; ist proportional zum in Gut 1 gemesse-
nen Realeinkommen. Analog zur Konsumnachfrage nach Gut 1 steigt sie bei einem
Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 1 Y;, einem Anstieg der Inlandsproduktion
des Gutes 2 Y; und einem Anstieg des Wechselkurses e. Ebenso sinkt die Ersparnis
bei einem Anstieg des Giiterpreises 1 P;.

Es koénnen nun die Giitermarktgleichungen abgeleitet werden. Zunachst wird der
Markt fiir das origindr ausldndische Gut 2 unter der Annahme betrachtet, dass die
Nachfrage der Inldnder nach Gut 2 stets die Inlandsproduktion iibersteigt, das heifit
C; > Y,. Diese Annahme impliziert, dass das Inland jederzeit einen Teil seiner Nach-
frage nach Gut 2 importiert und der Absatz der Inlandsproduktion des Gutes 2 stets
gewihrleistet ist. Damit gilt im Folgenden, dass die Inlandsproduktion des Sektors 2
allein durch die Kapazitit des in Sektor 2 installierten Kapitalstocks beschrankt ist,
und dass Sektor 2 jederzeit an der Kapazititsgrenze produziert. Die Produktion des
Gutes 2 Y; ist damit exogen, und die endogene Variable der Giitermarktgleichung
fiir Gut 2 ist nunmehr der Import Q. Dieser entspricht der Differenz aus der Kon-
sumnachfrage nach Gut 2 und der Inlandsproduktion des Gutes 2

R:=C—Ya.
Setzt man (9.4) ein ergibt sich
Q2 = B(PY1/eP; +wYs) — Ya. (9.6)

Fiir ein gegebenes Niveau von Y, steigt der Import mit der Inlandsproduktion des
Gutes 1 Y;, dem Inlandspreis des Gutes 1 P; und sinkt bei einem Anstieg des no-
minalen Wechselkurses e. Letzteres liegt in der Verschlechterung der terms of trade
begriindet, die mit einer Abwertung der Inlandswihrung einhergeht.

Auf dem Markt fiir Gut 1 ist ein Gleichgewicht gegeben, wenn die Inlandspro-
duktion des Gutes 1 der darauf entfallenden Nachfrage entspricht:

Y1=C+ X, (9.7)
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9.1  Das Modell 173

wobei C; die Nachfrage der Inlinder nach Gut 1 und X; den Export des Gutes
1, das heifit die Nachfrage der Auslinder nach dem im Inland produzierten Gut 1,
bezeichnet. Wihrend C; Gleichung (9.3) entnommen werden kann, wird die Glei-
chung fiir den Export X; in Analogie zur Importgleichung (9.6) ermittelt. Dabei
ist zu beachten, dass die Auslandsproduktion des Gutes 1 Y;* das Einkommen des
grofilen Auslands nicht ausreichend erhoht, um Repercussion-Effekte hervorzurufen.
Im Gegensatz dazu ist die Auslandsproduktion des Gutes 1 jedoch von unmittel-
barer Bedeutung fiir die Exporte der kleinen offenen Wirtschaft. Die Importfunk-
tion der Auslidnder, die der Exportfunktion der Inlinder entspricht, lautet daher
Q7 = Xy = B*(eP;Yy;/P) — Y. Q} bezeichnet die Importe der Auslander des
Gutes 1, Yy" die Auslandsproduktion des Gutes 2, Y;* die Auslandsproduktion des
Gutes 1 und $* den ausldndischen Ausgabenanteil des Gutes 1 am ausldndischen
Einkommen. Da das ausldndische Einkommen von der kleinen offenen Wirtschaft
nicht signifikant beeinflut wird und die Auslandsproduktion des Gutes 1 Y}* analog
zur Inlandsproduktion des Gutes 2 Y, exogen gegeben ist, verbleiben als endogene
Variablen der nominale Wechselkurs e und der Inlandspreis des Gutes 1 P;. Die
Exportfunktion ldsst sich dann wie folgt schreiben:

Xl = heP;/Pl - },1‘, (98)

mit h = B*Yy. Der Parameter h kann als Wechselkursempfindlichkeit des Exports
interpretiert werden. Y;* hingegen entspricht dem Riickgang der Exportnachfrage,
der durch die Auslandsproduktion des Gutes 1 verursacht wird. Setzt man (9.3) und
(9.8) in (9.7) ein, erhdlt man die Giitermarktgleichung fiir Gut 1:

Y1 = a(Y1 +weP;Y2/P) + hePy /P — Y.

9.1.2 Faktormirkte

Die Inlandsproduktion des Gutes 1 und des Gutes 2 werde kurz- bis mittelfristig
durch folgende limitationale Produktionsfunktionen beschrieben:

)/1 = min{alNl, blKl}

Yz = min{azNg, szg}

Dabei bezeichnen K; und K, die Kapitalstécke und Ny und N, den Arbeitseinsatz
der Sektoren 1 und 2. b; und b, symbolisieren hingegen die jeweiligen Kapitalpro-
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174 9  Mittelfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

duktivitédten, a; und a, die jeweiligen Arbeitsproduktivititen. Es wird im Folgenden
angenommen, dass der limitierende Produktionsfaktor des Sektors 1 Arbeit, der li-
mitierende Produktionsfaktor des Sektors 2 Kapital sei. Ein Anstieg der Produktion
des Sektors 2 ist somit nur durch Erhéhung des Kapitalstocks K>, das heiit durch
hereinkommende Direktinvestitionen moglich. Durch die limitationale Produktions-
struktur fiihren hereinkommende Direktinvestitionen ferner zu einem Anstieg der
Arbeitsnachfrage N,. Die Arbeitsnachfrage der Sektoren 1 und 2 lautet dann:

N =Yi/ay
Ny = (by/az) Ko

Das Arbeitsangebot N sei konstant. Aufgrund des flexiblen Inlandslohns und des
flexiblen Inlandspreises fiir Gut 1 ist die Beschéftigung der kleinen offenen Wirtschaft
stets auf dem Vollbeschéftigungsniveau. Der Arbeitsmarkt wird somit durch

N=N1+Nz

beschrieben.

Die Annahme, dass Kapital limitierender Faktor der Produktion des Gutes 2
ist, impliziert, dass die Firmen die mit einer héheren Inlandsproduktion verbundene
Arbeitsnachfrage N, jederzeit auf dem Arbeitsmarkt decken kénnen. Es wird hierfiir
angenommen, dass die Firmen in Sektor 2 bereit sind, einen marginal hheren Lohn
als die Unternehmen des Sektors 1 zu zahlen. Ein Anstieg hereinkommender Direkt-
investitionen fiihrt damit einerseits zu einer hoheren Inlandsproduktion des Gutes 2
andererseits direkt zu einer niedrigeren Inlandsproduktion des Gutes 1, da Arbeiter
aus Sektor 1 in Sektor 2 wandern. Formal gilt fiir das Inlandsangebot des Gutes 1:

Yy = ay(N — Ya/as).

9.1.3 Geldmarkt

Abschliefiend soll der Geldmarkt beschrieben werden. Die Verhaltensgleichungen

lauten
M = const (9.9)

L = k(PY; + weP;Y?) (9.10)
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9.2  Anstieg der Inlandsproduktion des Sektors 2 175

Gleichung (9.9) ist die Geldangebotsfunktion. Sie besagt, dass die Zentralbank die
nominale Geldmenge M konstant hilt. Gleichung (9.10) ist die Geldnachfragefunkti-
on. Die nominale Geldnachfrage L ist eine steigende Funktion der Inlandsproduktion
des Gutes 1 Y;, der Inlandsproduktion des Gutes 2 Y3, des Inlandspreises des Gutes
1 P, und des nominalen Wechselkurses e. k ist ein Parameter, fiir den gilt £ > 0.
Der Geldmarkt befindet sich im Gleichgewicht, wenn die Geldnachfrage dem Geld-
angebot entspricht, wenn also gilt: M = L. Setzt man die Verhaltensfunktionen ein,
resultiert die Geldmarktgleichung:

M = k(PY1 + weP;Ys,).

9.1.4 Das Modell

Damit lautet das Modell:

Y1 = a(Y1 + weP;Ya/Py) + heP; /Py — Y7 (9.11)
Q2= B(RY1/eP; +wYs) - Y2 (9.12)

Y; = ai(N - Ya/a,) (9.13)

M = k(P\Y1 + weP;Y?) (9.14)

Gleichung (9.11) beschreibt den Markt fiir Gut 1, Gleichung (9.12) beschreibt
den Markt fiir Gut 2, Gleichung (9.13) beschreibt die Beschrinkung der Inlands-
produktion des Gutes 1 aufgrund der Knappheit des Faktors Arbeit und Gleichung
(9.14) beschreibt den Geldmarkt. Die endogenen Variablen sind P, @, und e. Die
Variablen P;,Y;,Y2, Yy, N und M sind hingegen exogen gegeben.

9.2 Anstieg der Inlandsproduktion des Sektors 2

In diesem Abschnitt sollen die Sekundéireffekte hereinkommender Direktinvestitio-
nen im Empfingerland dargestellt werden. Wie bereits zuvor erldutert wurde, ist
die Produktion des Sektors 2 durch den Kapitalstock beschrankt. Im Folgenden
wird ein Anstieg des Kapitalstocks des Sektors 2 infolge hereinkommender Direktin-
vestitionen untersucht, aus dem eine permanent hohere Inlandsproduktion des Gu-
tes 2 resultiert. Gleichzeitig wird angenommen, dass infolge der Direktinvestitionen
zusétzliche Nachfrage auf dem Arbeitsmarkt auftritt, so dass die Arbeitsnachfrage

origindr inldndischer Unternehmen verdrangt wird. Welche Folgen ergeben sich dann
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176 9  Mittelfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

in Bezug auf die Inlandsproduktion des Gutes 1, die Importe des Gutes 2 und den
Wechselkurs?

9.2.1 Preis und Handelseffekte

Das totale Differential des Gleichungssystems (9.11) bis (9.14) hat folgende Gestalt:

aweP; ePy de ePy dP,
dY) = ad 2 —2 = _ 2 hasdi )
1 =adY; + P, dY, + P, (awYa+h ) (oth2+h)P1 (9.15)
_ P1 dP]_ de
Q2 =p [e B <le +1 2 Yi— ) +de2] dY, (9.16)
ay
dY) = ——dY, (9.17)
ap
0 = PdY; + Y1dP, + wP;(Yade + edY?) (9.18)

Um die Komplexitdt des Modells zu mindern, sei fiir die weitere Untersuchung
angenommen, dass das Empfingerland bisher keine Direktinvestitionen im Ausland
getatigt hat. Dann gilt ¥{* = 0 und Gleichung (9.11) vereinfacht sich zu

Y = a(Y; +weP}Ys/P,) + heP} /P, (9.19)

Es soll nun Gleichung (9.15) naher betrachtet werden. Setzt man (9.17) in (9.15) ein
und stellt um, erhilt man:

ePy(awYs + h) P

awePy eP;(awYs + h) de
P P ¥yt

Pl Pl €

= a2y, + + 34y, (9.20)
az a2
Diese Gleichung zeigt nun die Anderung des Inlandspreises fiir Gut 1 in Abhéngigkeit
vom Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 und der Anderung des Wechselkur-
ses. Der erste Term der rechten Seite der Gleichung besagt, dass der Riickgang des
Einkommens in Sektor 1 und die daraus resultierende geringere Nachfrage nach Gut
1 eine senkenden Wirkung auf den Inlandspreis des Gutes 1 hat. Der zweite Term
besagt, dass der Inlandspreis des Gutes 1 bei einem Anstieg des Einkommens in Sek-
tor 2 aufgrund der daraus resultierenden héheren Nachfrage nach Gut 1 zunimmt.
Der dritte Term zeigt hingegen, dass der Inlandspreis des Gutes 1 mit einer Abwer-
tung der Inlandswéhrung zunimmt, bei einer Aufwertung abnimmt. Eine Abwertung
erhoht zum einen die Nachfrage der Auslinder nach Gut 1, zum anderen erhoht sie
den Wert der Inlandsproduktion des Gutes 2 gemessen in Gut 1, so dass auch die

Nachfrage der Inlinder nach Gut 1 zunimmt. Eine Aufwertung hat die umgekehrte
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9.2  Anstieg der Inlandsproduktion des Sektors 2 177

Wirkung. Der letzte Term zeigt den Effekt einer Angebotsinderung des Gutes 1
auf den Inlandspreis des Gutes 1. Die durch den Anstieg der Inlandsproduktion des
Gutes 2 induzierte Abnahme der Inlandsproduktion des Gutes 1 hat eine steigern-
de Wirkung auf den Inlandspreis des Gutes 1. Wie leicht zu sehen ist, iibertrifft
der preissteigernde Effekt des Riickgangs der Inlandsproduktion in Sektor 1 den
preissenkenden Effekt des Riickgangs des Einkommens in Sektor 1. Gleichung (9.20)
vereinfacht sich dann zu

p (-0)2ftow g
—_— = —. 21
P awYs + h ¥y + e (9:21)

Welche Wirkung der Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 auf den Inlandspreis
des Gutes 1 hat, hingt folglich davon ab, wie der Wechselkurs auf den Anstieg der
Inlandsproduktion des Gutes 2 reagiert.

Um die Wirkung einer Anderung der Inlandsproduktion des Gutes 2 auf den
Wechselkurs zu ermitteln, lost man das totale Differential der Geldmarktgleichung

(9.18) nach de auf: PogYs Y-
12dY, —-YidP 4y,

de = —’W —ey (9.22)
Grundsitzlich gilt, dass ein Anstieg der nominalen Geldnachfrage eine Aufwertung,
eine Senkung der nominalen Geldnachfrage eine Abwertung der Inlandswihrung
verursacht. Der Riickgang des Einkommens des Sektors 1 bewirkt eine Abnahme
der nominalen Geldnachfrage und hebt daher den Wechselkurs. Die Zunahme des
Einkommens in Sektor 2 steigert die nominale Geldnachfrage und senkt den Wech-
selkurs. Beziiglich des Inlandpreises des Gutes 1 gilt, dass ein Anstieg des Inlands-
preises des Gutes 1 die nominale Geldnachfrage steigert und den Wechselkurs senkt
bzw. dass ein sinkender Inlandspreis des Gutes 1 die nominale Geldnachfrage senkt

und den Wechselkurs anhebt.

Die Wirkung eines Anstiegs der Produktion des Gutes 2 auf den Wechselkurs
und den Inlandspreis des Gutes 1 wird somit simultan auf dem Markt fiir Gut 1 und
dem Geldmarkt bestimmt.

Fiir den Wechselkurs erhilt man durch Kombination von (9.20), (9.22) und (9.19)

we

de = —

Analog zum Fall des festen Inlandspreises fiir Gut 1 kommt es infolge des Anstiegs

der Inlandsproduktion des Gutes 2 zu einer Aufwertung der Inlandswéahrung.
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178 9  Mittelfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

Fiir die Preisinderung des Gutes 1 kann mittels (9.20) und (9.22) berechnet

werden: whePy [P — & (wYy + h
ap, = - 2/~ g Wh2 Y ) P, dY,.
(Oth2 + h) (Yl + weP;Yg/Pl)
Ist der Zahler positiv, so fiihrt der Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 zu
einer Senkung des Inlandspreises des Gutes 1. Ist er hingegen negativ, resultiert ein
Anstieg des Inlandspreises. Wie im Weiteren gezeigt wird, hingt dieses von einem
gegebenen kritischen Wert fiir die Grenzrate der Transformation a,/a; ab. Genauer

gilt:

dP, a wh eP;
v, <0, falls a—2 < w——Yg Th P
dP1 _ ay _ wh eP{
v, - 0, falls (—1; =V, ih P
dP; a wh eP;
v, >0, falls p” > AT}

Welche Wirkung ergibt sich fiir den Export? Die Anderung des Exports wird

durch hePy (de dP;
ePy e 1

dX; = —2(=--+2 9.24

! P1 (e P1 ) ( )

beschrieben. Beachtet man, dass die Anderung des realen Wechselkurses ePy/P;
durch d(eP;/P,) = (eP;/P)(de/e — dP1/P;) wiedergegeben wird, so hingt die
Wirkung eines Anstiegs von Y, auf den Export davon ab, ob der reale Wechselkurs
steigt oder fallt. Gleichung (9.21) verrit, dass die relative Anderung des Inlands-
preises fiir Gut 1 bei einem Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 stets grofier
als die relative Anderung des Wechselkurses ist. Der reale Wechselkurs steigt also.
Einsetzen von (9.21) und (9.24) ergibt:

(1-a)8 +as

— B
dXy = —h—r o Feay, (9.25)

Die Zunahme der Inlandsproduktion des Gutes 2 senkt also die Exporte des Inlands.

Mit Hilfe der bisherigen Ergebnisse kann nun auch die Verdnderung der Importe
berechnet werden. Einsetzen von (9.18) in (9.16) liefert
PY; de
dQ; = - (e;,_‘ twl; | = —dYs.
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9.2 Anstieg der Inlandsproduktion des Sektors 2 179

Dieses fithrt unter Verwendung der Gleichungen (9.22) und (9.19) in Verbindung
mitl —a=p0++vzu

_(wB _
dQ, = (ﬂ - 1) dY;. (9.26)

Da 0 < w < 1 gilt, ist der Term in der Klammer stets negativ, das heifit, ein Anstieg
der Inlandsproduktion des Gutes 2 hat zwingend einen Riickgang der Importe zur
Folge. Der angebotsseitige Effekt einer Erhéhung der Inlandsproduktion des Gutes
2 iibertrifft somit stets den nachfrageseitigen Effekt.

Wie bisher gezeigt, sinken sowohl Export als auch Import. Es ist daher frag-
lich, welche Konsequenzen sich fiir den Nettoexport H ergeben. Dabei ist zu be-
achten, dass der Exportriickgang in Einheiten des Gutes 1, der Importriickgang
jedoch in Einheiten des Gutes 2 ermittelt wurde. Bezugseinheit fiir den Netto-
export ist das origindr inlindische Gut 1. Die Importe sind deshalb mittels des
realen Wechselkurses in Einheiten des Gutes 1 umzurechnen. Fiir den Nettoex-
port gilt damit H; = X; — ePyQ2/P1. Setzt man (9.8) und (9.6) ein, folgt H, =
hePy /P, = Y — B(Yi + weP;Ya/ Py) + eP; Y,/ Py,. Das zugehorige totale Differential
lautet

1 1

Pyde — edP,
P? ‘

+mn(
(9.27)

Mit Hilfe von (9.17), (9.21) und (9.24) erhélt man nach einigen Umformungen

G (1-a—Bw)BY; + 0w Y, + 7he + (1 — y)whik v
1= awYy + h *

Als Resultat ldsst sich festhalten, dass der Nettoexport durch den Anstieg der In-
landsproduktion in Sektor 2 sinkt. Der Riickgang der Exporte {ibertrifft damit den
Riickgang der Importe. Dieses markiert einen Unterschied zum Modell mit festem
Inlandspreis des Gutes 1.

Wie gezeigt, bewirkt der Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 einen Riick-
gang der Inlandsproduktion des Gutes 1. Es stellt sich daher die Frage, ob die
Wirtschaft als Ganzes profitiert oder verliert. Hierzu wird die Wirkung auf den

Nutzen der Haushalte betrachtet.
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180 9  Mittelfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

9.2.2 Wohlfahrtseffekte

Den Ausgangspunkt fiir die Untersuchung der Wohlfahrtseffekte der Direktinvesti-
tionen bildet die Nutzenfunktion der Haushalte, sieche Gleichung (9.1). Das totale
Differential der Nutzenfunktion lautet:

dU:QQ +ﬂd_C2 a5,

-1 9.28
C G T, (9-28)

Die Nutzenénderung entspricht also der Summe der mit dem jeweiligen Ausgaben-
anteil gewichteten relativen Verinderungen des Konsums des Gutes 1 und Gut 2
und der Ersparnis. Die hierfiir notwendigen totalen Differentiale der Gleichungen
(9.3) bis (9.5) sind

wePsY, (dYy de dP,

dc, = Vi —2 2 [ 24 =2 == 9.29

C]_ 03 (d 1 + P1 ( 1/2 + e P1 )) ( )

PY, [dYy, dP, de

— 1.t 9.30

dCsy ﬁ(eP{ <Y1 + B, e)+de2> ( )
weP3Y, (dY, de dP,

_ el 31

45 7("ZY”L A (Yﬁe PI)) (831)

Kombiniert man (9.29) mit dem totalen Differential der Geldmarktgleichung (9.18)
folgt nach einigen Umformungen

B dP,
daCy, = -G, B

das heifit, die relative Anderung des Konsums des Gutes 1 entspricht der negativen
relativen Anderung des Inlandspreises fiir Gut 1. Analog gilt fiir die Ersparnis

o dP
S =-S5

Die Verinderung des Konsums des Gutes 2 hingegen ergibt, wenn man (9.18) in

(9.30) einsetzt,
de

dCy = -Co—.
e
Die relative Anderung des Konsums des Gutes 2 entspricht der negativen, relativen
Anderung des Wechselkurses. Fiir die Anderung des Nutzens folgt
av =-(1- ﬁ)ﬂ - ,Bd—e. (9.32)
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9.3  Anstieg der Auslandsproduktion des Sektors 1 181

Ein Anstieg des Inlandspreises fiir Gut 1 senkt den Nutzen, da der Konsum des
Gutes 1 und die Ersparnis zuriickgehen. Ein Anstieg des Wechselkurses senkt den
Nutzen ebenfalls, da der Konsum des Gutes 2 zuriickgeht. Da bei einem Anstieg
der Inlandsproduktion des Gutes 2 die Inlandswéahrung aufwertet, steigt jedoch der
Konsum des Gutes 2. Die Anderung des Inlandspreises fiir das Gut 1 hingegen ist
unbestimmt. Setzt man (9.18) in (9.32) ein folgt

dU = (wp —(weP3Yz + hePy) + PY1 + wePY, whePy M dY,
wYs + h wet+h la) PV

Mit Hilfe der Gleichung (9.19) ermittelt man schlieflich

_ 1 (ers a wh ay
aU = Y < 2 <1 _aﬂw-i- er’_h) 02) ay,. (9.33)

Die Wirkung eines Anstiegs der Inlandsproduktion des Gutes 2 auf den Nutzen
hangt somit wie die Anderung des Inlandspreises fiir Gut 1 von einem gegebenen
kritischen Anfangswert fiir die Grenzrate der Transformation a;/a; ab. Genauer gilt:

U 0, falls ﬂ>( wh +—a—aﬂw>eP2

dYs, ag wYo+h 1- P
dau ar wh a eP;
_ = fal — = - 2
ay, ~ O falls o (wnm * 1—aﬂ“’) P,
dU a wh a ePy
— falls — —_

ay, > O falls a2<(w}’2+h+1—aﬂw) P,

9.3 Anstieg der Auslandsproduktion des Sektors 1

Im folgenden Abschnitt findet ein Perspektivwechsel statt. Es sollen nun die Se-
kundéreffekte hinausgehender Direktinvestitionen im Investorland betrachtet wer-
den. Es wird somit der Frage nachgegangen, welche Konsequenzen sich fiir die kleine
offene Wirtschaft ergeben, wenn die Auslandsproduktion des origindr inlédndischen

Gutes 1 Y7* steigt.
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182 9  Mittelfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

9.3.1 Preis und Handelseffekte

Grundlage der Untersuchung bilden die Gleichungen (9.11), (9.12) und (9.14). Das
Modell schaut dann wie folgt aus:

Yi = a(Y; +weP}Ys/P)) + heP} /P, — Y}

Q2 = B(PY1/eP; +wYa) - Y,
M = k(P,Y, + weP}Ys)

Die Exportfunktion der kleinen offenen Wirtschaft wird durch X; = hePy /P, — Y}*
beschrieben. Wird die Auslandsproduktion des Gutes 1 Y;* erhéht, so fiihrt dieses
zunéchst zu einem direkten Exportriickgang in gleicher Hohe. Welche weiteren Kon-
sequenzen ergeben sich infolge dieses Initialschocks? Die endogenen Variablen sind
Py, @, und e. Die totalen Differentiale lauten somit

0=a [wP;Yz (M)] +hP; (M) —dyy (9.34)
P2 Pl
eP;YidP, — P,Y; Pyde
- 35
=0 ( (eF;)? ) 039
0= YidP; + wP;Yade (9.36)

Es soll zundchst die Wirkung der Erhéhung der Auslandsproduktion des Gutes 1 auf
den Inlandspreis des Gutes 1 und auf den nominalen Wechselkurs ermittelt werden.
Dazu werden die Gleichungen (9.34) und (9.36) zunichst umgeformt. Fiir (9.34)

ergibt sich
oawePyYs + hePy\ (de dP,
. _ 2T (22 .37
ay; ( 2 e P (9.37)

und fiir (9.36)

de P 1},1 dPl
e _weP;Yz P
Als erstes Ergebnis erhilt man durch Kombination beider Umformungen in Verbin-
dung mit Gleichung (9.11) fiir den Inlandspreis des Gutes 1:

(9.38)

By
Y1+ Y7+ (hjwYa)Y;

dP, = ay;y. (9.39)

Die Erhéhung der Auslandsproduktion des Gutes 1 fiihrt zunichst dazu, dass die

Nachfrage der Ausldnder nach dem im Inland produzierten Gut 1 zuriickgeht. Dar-
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9.3  Anstieg der Auslandsproduktion des Sektors 1 183

aufhin sinkt der Inlandspreis des Gutes 1 bis die Nachfrage nach dem im Inland
produzierten Gut 1 mit der Inlandsproduktion des Gutes 1 wieder iibereinstimmt.
Der Riickgang der Exportnachfrage hat zur Folge, dass die Nachfrage nach der In-
landswihrung abnimmt. Setzt man (9.39) in (9.38) ein folgt

‘ A

de =
¢S Yot ht (WY V)Y eP;

ayy, (9.40)
das heift, die Inlandswéihrung wertet ab.

Der Export des Gutes 1 wird durch X; = hePy/P, — Y;* beschrieben. So-
wohl die Senkung des Inlandspreises des Gutes P; als auch die Abwertung der
Inlandswihrung bewirken, dass das im Inland produzierte Gut 1 infolge der Di-
rektinvestition giinstiger fiir Auslidnder zu erwerben ist. Die daraus zu erwartende
Zunahme der wechselkursabhéngigen Exportnachfrage wirkt entgegen dem durch
den Schock induzierten Riickgang der Exportnachfrage dY;*. Wie verhélt sich die
Exportnachfrage X; insgesamt? Fiir die Anderung des Exports infolge der Zunah-
me der Auslandsproduktion des Gutes 1 gilt

dX, = hP} (M) — dyy.
1

Unter Verwendung von (9.38) und (9.39) ldsst sich dieses zu

Yi+ Y —hePs /P ...

dX; = —
S AN N Y A T

(9.41)

umformen. Gleichung (9.41) liefert zwei Ergebnisse. Zum einen sinkt durch die Zu-
nahme der Auslandsproduktion des Gutes 1 insgesamt der Export des Gutes, zum
anderen fillt der Riickgang des Exports insgesamt geringer aus als der Initialschock,
—1 < dX;/dY; < 0. Ursdchlich hierfiir ist die bereits genannte, aus dem Initi-
alschock resultierende Senkung des Inlandspreises P; und die Abwertung der In-
landswéhrung, die zu einer Zunahme der wechselkursabhingigen Exportnachfrage
fithren.

Es soll nun der Effekt auf die Importe betrachtet werden. Hierfiir setzt man
zunéchst (9.38) in die Importgleichung (9.35) ein und erhalt

P Y, de de
dQy = —p (‘—‘ +wY2) Z-_0=
eP; "] e e
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184 9  Mittelfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

Die Anderung des Imports ist somit also umgekehrt proportional zur relativen
Anderung des nominalen Wechselkurses. Da der Anstieg der Auslandsproduktion
des Gutes 1 eine Abwertung zur Folge hat, wird der Import sinken. Setzt man
(9.40) ein, ergibt sich

40y = __( B(PY1/ePy + wYz) d .
2 wYz +h+ (WY2/V1)Y] ) ePs

Da die Inlandsproduktion des Gutes 2 unverindert bleibt (dY; = 0), ist die An-
derung der Importe identisch mit der Anderung der Nachfrage der Inlinder nach
Gut 2, dQy = dC,. Diese ist riicklaufig, da zum einen der Preisriickgang des Gutes
1 die Kaufkraft der Inlandsproduktion des Sektors 1 in Bezug auf Gut 2 senkt,
zum anderen der Anstieg des Wechselkurs dieses zusétzlich verstirkt. Insgesamt
verschlechtern sich die terms of trade der kleinen offenen Wirtschaft.

Da sowohl der Export als auch der Import bei einem Anstieg der Auslands-
produktion des Gutes 1 zuriickgehen, bleibt die Wirkung auf den Nettoexport zu
kldren. Der Nettoexport wird in Einheiten des Gutes 1 gemessen. Der Nettoexport
betragt dann Hy = hePy /P, — Y* — B(Y1 + wePyY2/P1) + eP; Y,/ Py. Fiir das totale
Differential folgt

dH, =

hePy (de dP;
[ P 1

eP2Y2 de dP
Pl e Pl) d}/l+(1_:3) ( )‘

(9.42)

Nutzt man die Gleichungen (9.37), (9.38) sowie a+ 3+ = 1, resultiert nach wenigen

Umformungen
Loebre (Y, + weP;Ys/Py)
Y1 + Y + (h/wYo)Nh

Ein Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 fiihrt auch bei einem flexiblen

dH, =

dy;.

Inlandspreis des Gutes 1 zu einer positiven Anderung des Nettoexports.

9.3.2 Wohlfahrtseffekte

Es soll nun der Frage nachgegangen werden, welche Wirkung der Anstieg der Aus-
landsproduktion des Gutes 1 auf die Wohlfahrt der kleinen offenen Wirtschaft ent-
faltet? Die Anderung des Nutzens entspricht dabei
W= ot 510 55
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9.3  Anstieg der Auslandsproduktion des Sektors 1 185

Fiir die zugehorigen Differentiale der Konsum- und Sparfunktionen (9.3) bis (9.5)
ermittelt man

an=muyn<fﬁi;ﬁﬂ) (9.44)
Py
_g(X4p _ BV
40y (papi - (i) (0.45
d&:yumn(fﬂ%§ﬁ5> (9.46)
1

Mit Hilfe des totalen Differentials der Geldmarktgleichung (9.38) kénnen diese Glei-
chungen wie folgt geschrieben werden:

dPp

d01 = _Clﬁl
dCy = ~Cy%
e

dP,

dSl = —Sl?l-

Wie in Gleichung (9.39) beschrieben, sinkt der Inlandspreis fiir Gut 1. Gleichzeitig
steigt der Wechselkurs, siehe (9.40). Daraus folgt, dass der Konsum des Gutes 1 und
die Ersparnis infolge der héheren Auslandsproduktion des Gutes 1 steigen werden.
Der Konsum des Gutes 2 geht hingegen zuriick. Die Budgetrestriktion der Haus-
halte (9.2) liefert eine Erklarung: Zwar bewirkt die Senkung des Inlandspreises des
Gutes 1 einerseits eine Senkung des nominalen Einkommens der Haushalte aus der
Inlandsproduktion des Gutes 1, andererseits wird das nominale Einkommen aus der
Inlandsproduktion des Gutes 2 nicht durch die Preissenkung tangiert. Vielmehr sorgt
die Abwertung der Inlandswéhrung fiir einen Anstieg des nominalen Einkommens
aus der Inlandsproduktion des Gutes 2. Gut 1 wird damit hinsichtlich Gut 2 relativ
billiger. Die Haushalte substituieren Gut 2 mit Hilfe des Gutes 1. Der Konsum des
Gutes 1 und die Ersparnis nehmen zu, der Konsum des Gutes 2 hingegen ab. Fiir
die Anderung des Nutzens kommt es daher darauf an, welcher dieser gegenlaufigen
Effekte schwerer wiegt. Formal stellt sich dieses folgendermaBen dar:
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186 9  Mittelfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

Eliminiert man dP;/P, unter Verwendung von (9.38), folgt schliefilich

eP; . de
v = P1)2’1 WY — B(PY1/eP; +wYy)] —.

Da die relative Anderung des Wechselkurses positiv ist, hingt die Wirkung eines
Anstiegs der Auslandsproduktion des Gutes 1 auf die Wohlfahrt offenbar davon ab,
welches Vorzeichen die eckige Klammer hat. Hierbei hilft nun folgende Betrachtung:
Der erste Term in der eckigen Klammer bezeichnet das Einkommen, das den Haus-
halten aus Sektor 2 zufliet. Der zweite Term hingegen bezeichnet den Konsum des
Gutes 2. Da annahmegemif C, > Y, gilt, ist die Differenz der beiden Terme negativ.
Es folgt daher, dass auch bei einem flexiblen Inlandspreis des originir inldndischen
Gutes 1 eine Zunahme der Auslandsproduktion des origindr inldndischen Gutes 1
die Wohlfahrt der kleinen offenen Wirtschaft verringert:

[45 - p (Btspiem)|
Y1 Y1

dU =
WY + h+ @Yo/ Y)Yy

aY; < 0.

9.4 Zusammenfassung

1. Im Empféngerland fiihrt der Anstieg der Inlandsproduktion des originir aus-
landischen Gutes zu einem Riickgang der Inlandsproduktion des originar in-
landischen Gutes. Je nach dem, ob fiir das originir inléndische Gut die re-
sultierenden Giiterangebots- oder Giiternachfrageeffekte dominieren, féllt die
Reaktion des Inlandspreises fiir das originér inlandische Gut positiv oder nega-
tiv aus. Genauer betrachtet, hingt dieses von einem gegebenen kritischen Wert
der Grenzrate der Transformation ab. Der Import des originir ausldandischen
Gutes sinkt. Die Wirkung eines Anstiegs der Inlandsproduktion des originar
auslidndischen Gutes auf die Wohlfahrt ist unbestimmt. Auch sie hangt von ei-
nem gegebenen kritischen Wert der Grenzrate der Transformation ab. Anders
als im Modell mit festem Inlandspreis des originér inldndischen Gutes ist hier
auch ein Wohlfahrtsriickgang moglich.

2. Im Investorland fiihrt der Anstieg der Auslandsproduktion des originér in-
laindischen Gutes zu einem Riickgang des Exports des originir inléndischen
Gutes. Es resultiert eine Abwertung der Inlandswihrung und eine Senkung

des Inlandspreises des originir inlindischen Gutes. Der Import des originir
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9.4  Zusammenfassung 187

ausléndischen Gutes sinkt. Der Anstieg der Auslandsproduktion des originar
inldndischen Gutes senkt die Wohlfahrt des Investorlandes.
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Kapitel 10

Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit den makrotkonomischen Konsequenzen der
Direktinvestitionen.

10.1 Einleitung

10.1.1 Grundlegende Konzepte, Empirie und Literaturiiberblick

Die makrodkonomischen Wirkungen der Direktinvestitionen lassen sich in zwei Ka-
tegorien unterteilen: Die Priméreffekte ergeben sich aus der Investitionstatigkeit
und den damit verbundenen Kapitalfliissen und Kapitalgiiternachfragen. Die Se-
kundéreffekte kommen zustande, wenn die somit erworbenen, errichteten oder erwei-
terten Tochtergesellschaften die Produktion aufnehmen. Entlang dieser Unterschei-
dung gliedert sich die Arbeit in zwei Hauptteile. In der Investitionsphase werden
die Priméreffekte untersucht, in der Produktionsphase werden die Sekundareffekte
analysiert.

10.1.2 Methodik und Aufbau der Arbeit

Basierend auf theoretischen wie empirischen Erkenntnissen aus der Literatur zu Di-
rektinvestitionen werden diese im makrodkonomischen Kontext als exogene Schocks
modelliert. Dieses ermdoglicht es, die Konsequenzen der Direktinvestitionen isoliert
von anderen Einfliissen zu betrachten, und hebt die Direktinvestitionen zudem von
den Portfolioinvestitionen ab. Diese Unterscheidung ist bedeutsam, da Direktin-
vestitionen im Gegensatz zu Portfolioinvestitionen mit einem signifikanten Ma8l an
Kontrolle iiber die erworbenen, erweiterten oder errichteten Tochtergesellschaften

verbunden sind.
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10.2  Die Investitionsphase 191

10.2 Die Investitionsphase

10.2.1 Mergers and Acquisitions
10.2.1.1 Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitét

Wirkung im Empfingerland Ein Anstieg der Mergers and Acquisitions dufiert
sich im Empfingerland durch einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses. Dieser
hat keine Wirkung auf das Einkommen und den Wechselkurs. Stattdessen steigt der
endogene Kapitalabfluss, so dass der Nettokapitalzufluss konstant bleibt.

Wirkung im Investorland Ein Anstieg der Mergers and Acquisitions dufert sich
im Investorland durch einen Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. Dieser fiihrt zu
einem gleich groBen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Nettokapitalzufluss,
Einkommen und Wechselkurs bleiben auch hier konstant.

10.2.1.2 Flexibler Wechselkurs, keine Kapitalmobilitit

Wirkung im Empfingerland Ein Anstieg der Mergers and Acquisitions be-
wirkt einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses. Es resultiert eine Aufwertung
der Inlandswihrung. Die Exporte und daher das Einkommen gehen zuriick. Auf
dem Geldmarkt fiihrt die Senkung des Einkommens zu einem Riickgang der Geld-
nachfrage, so dass der Inlandszins sinkt.

10.2.1.3 Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitit

Wirkung im Empféngerland Ein Anstieg der Mergers and Acquisitions fiihrt
zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses. Dieses bewirkt einen Anstieg des
endogenen Kapitalabflusses. Der Nettokapitalzufluss bleibt konstant. Das Einkom-
men und die endogene Geldmenge &ndern sich nicht.

Wirkung im Investorland Ein Anstieg der Mergers and Acquisitions dufiert sich
in einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. Dieser bewirkt einen Anstieg des
endogenen Kapitalzuflusses. Der Nettokapitalzufluss bleibt konstant. Das Einkom-
men und die endogene Geldmenge dndern sich nicht.

10.2.1.4 Fester Wechselkurs, keine Kapitalmobilitit

Wirkung im Empfingerland Ein Anstieg der Mergers and Acquisitions fiihrt
zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses. Dieses bewirkt eine Ausweitung der
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192 10  Zusammenfassung

endogenen Geldmenge. Der Inlandszins sinkt daher. Investitionen und Einkommen
steigen, bis der resultierende Anstieg der Importe den Devisenmarkt zuriick ins
Gleichgewicht bringt.

10.2.2 Greenfield Investments

Zusétzlich zu eventuellen Anstiegen der exogenen Kapitalfliisse sind bei den Green-
field Investments exogene Anstiege der Kapitalgiiternachfrage zu beriicksichtigen.
Dabei konnen die Kapitalgiiter auf dem Giitermarkt des Empfiéingerlandes oder des
Investorlandes nachgefragt werden. Ebenso bestehen unterschiedliche Moglichkeiten,
den Anstieg der Direktinvestitionen zu finanzieren. Zum einen kénnen Kredite im
Investorland aufgenommen werden, so dass es im Empfingerland zu einem Anstieg
des exogenen Kapitalzuflusses kommt. Zum anderen kénnen Kredite im Empfinger-
land aufgenommen werden. In diesem Fall fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen
nicht zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses im Empfiangerland.

10.2.2.1 Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitit
Wirkung im Empfingerland

1. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen iiber eine Kreditaufnahme im Inve-
storland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland (Inland) fiihrt der
Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflus-
ses und der autonomen Investitionen. Der Anstieg des exogenen Kapitalzuflus-
ses flihrt zu einer Aufwertung der Inlandswihrung. Die Exporte sinken, so dass
das Einkommen insgesamt unveréindert bleibt. Auch der endogene Kapitalzu-
fluss dndert sich nicht. Der Nettokapitalzufluss nimmt in Héhe der zusitzlichen
Direktinvestitionen zu.

Bei Finanzierung der Direktinvestitionen iiber eine Kreditaufnahme im Inve-
storland und bei Kapitalgiiterkauf im Investorland (Ausland) fiihrt der Anstieg
der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses und
der exogenen Importe. Der Wechselkurs dndert sich nicht. Das Einkommen
bleibt konstant. Der Anstieg des Nettokapitalzuflusses ist identisch zum An-
stieg der Direktinvestitionen.

2. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen iiber eine Kreditaufnahme im Em-
pfiangerland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland fiihrt der An-

stieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der autonomen Investitionen.
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10.2  Die Investitionsphase 193

Dieses bewirkt einen voriibergehenden Anstieg des Einkommens. Die Geld-
nachfrage nimmt daraufhin zu und der endogene Kapitalzufluss steigt sofort
an. Die Inlandswidhrung wertet auf und senkt die Exporte. Das Einkommen
kehrt auf sein Niveau vor Schock zuriick. Der Nettokapitalzufluss nimmt in
Hohe des Anstiegs der Direktinvestitionen zu.

Bei Finanzierung der Direktinvestitionen iiber eine Kreditaufnahme im Em-
pfangerland und bei Erwerb der Kapitalgiiter im Investorland fithrt der An-
stieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der autonomen Importe. Dieses
ruft zunéchst eine Abwertung der Inlandswihrung hervor. Die Exporte und das
Einkommen nehmen voriibergehend zu und erhohen die Geldnachfrage. Die-
ses bewirkt einen augenblicklichen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses.
Wechselkurs und Einkommen kehren auf ihre urspriinglichen Werte zuriick.
Der Nettokapitalzufluss nimmt in Hohe des Anstiegs der Direktinvestitionen
zu.

3. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei
Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland im Ergebnis identisch auf Einkom-
men, Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich aller-
dings hinsichtlich des Anpassungsprozesses.

4. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei
Kauf der Kapitalgiiter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkom-
men, Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich aller-
dings auch hier hinsichtlich des Anpassungsprozesses.

5. Insgesamt kann bei festgehalten werden, dass im Empfangerland die Wirkung
auf Einkommen, Wechselkurs und Nettokapitalzufluss im Ergebnis der der
gewdhnlichen Investitionsschocks entspricht. Hinsichtlich der Wirkung treten
wesentliche Unterschiede zwischen Greenfield Investments und gewdhnlichen
Investitionen vor allem in der Produktionsphase auf.

Wirkung im Investorland

1. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen iiber eine Kreditaufnahme im In-
vestorland und bei Erwerb der Kapitalgiiter im Investorland (Inland) fiihrt
der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapital-
abflusses und der exogenen Exporte. Das Einkommen nimmt voriibergehend

zu und erhoht die Geldnachfrage. Der endogene Kapitalzufluss steigt sofort,
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194 10  Zusammenfassung

die Inlandswihrung wertet auf. Export und Einkommen kehren daher auf ihre
Ausgangsniveaus zuriick. Der Nettokapitalzufluss bleibt konstant.

Bei Finanzierung der Direktinvestitionen iiber eine Kreditaufnahme im Inve-
storland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Empfangerland (Ausland) fiihrt der
Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalabflus-
ses. Die Inlandswéhrung wertet ab, so dass die Exporte und das Einkommen
voriibergehend ansteigen. Die Geldnachfrage nimmt zu, und es kommt sogleich
zu einem zusatzlichen endogenen Kapitalzufluss. Wechselkurs, Exporte, Ein-
kommen und Nettokapitalzufluss bleiben insgesamt unverindert.

2. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen iiber eine Kreditaufnahme im Em-
pfingerland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Investorland fiihrt der An-
stieg der Direktinvestitionen zu ecinem Anstieg der exogenen Exporte. Die In-
landswéhrung wertet auf und senkt die Exporte auf ihr Ausgangsniveau. Das
Einkommen bleibt unverindert. Auch der endogene Kapitalzufluss und der
Nettokapitalzufluss d4ndern sich nicht.

Bei Finanzierung des Anstiegs der Direktinvestitionen mittels einer Kreditauf-
nahme im Empfangerland und bei Erwerb der Kapitalgiiter im Empfangerland
wird die Wirtschaft hingegen von keinem Schock getroffen. Es kommt insofern
zu keiner Verdnderung des Wechselkurses, des Einkommens und der Kapital-
fliisse.

3. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei
Kauf der Kapitalgiiter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkommen,
Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich aber hinsicht-
lich des Anpassungsprozesses.

4. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei
Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland im Ergebnis identisch auf Einkom-
men, Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich aller-
dings auch hier hinsichtlich des Anpassungsprozesses.

10.2.2.2 Flexibler Wechselkurs, keine Kapitalmobilitit
Wirkung im Empfingerland

1. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In-
vestorland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Empfiangerland (Inland) fithrt
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ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzu-
flusses und der autonomen Investitionen. Ersteres fiihrt zu einer Aufwertung
der Inlandswahrung. Die Exporte sinken. Einkommen und Inlandszins bleiben
auf jhren Ausgangsniveaus.

Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In-
vestorland und bei Kapitalgiiterkauf im Investorland (Ausland) bewirkt ein
Anstieg der Direktinvestitionen einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses
und der autonomen Importe. Der Devisenmarkt bleibt im Gleichgewicht. Auch
der Giitermarkt wird keinem Schock ausgesetzt. Wechselkurs, Einkommen und
Inlandszins dndern sich nicht.

2. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im Em-
pfingerland und bei Kapitalgiiterkauf im Empfingerland bewirkt der Anstieg
der Direktinvestitionen einen Anstieg der autonomen Investitionen. Das Ein-
kommen nimmt zu. Die Importe steigen, so dass die Inlandswihrung abwertet
und die Exporte um den gleichen Betrag steigen. Auf dem Geldmarkt bewirkt
der Anstieg der Geldnachfrage eine Zunahme des Inlandszinses.

Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im
Empfangerland und bei Kapitalgiiterkauf im Investorland fiihrt der Anstieg
der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der autonomen Importe. Die In-
landswihrung wertet ab, die Exporte steigen um den gleichen Betrag wie die
Importe. Der Anstieg der Exporte fiihrt zu einem Anstieg des Einkommens.
Auf dem Geldmarkt steigt die Geldnachfrage und hebt den Inlandszins an.

Bei Kreditaufnahme im Empfangerland gleichen die Wirkungen eines Anstiegs
der Direktinvestitionen denen der gewohnlichen Investitionsschocks.

10.2.2.3 Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitit
Wirkung im Empfingerland

1. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In-
vestorland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland (Inland) fiihrt
ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzu-
flusses und der autonomen Investitionen. Der Anstieg des exogenen Kapitalzu-
flusses fiithrt zu einer Ausweitung der endogenen Geldmenge. Der Anstieg der
autonomen Investitionen erh6ht das Einkommen. Die Geldnachfrage nimmt

zu, allerdings kann dieses nicht den Anstieg des Geldangebots kompensieren.
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Dabher sinkt der endogene Kapitalzufluss. Der Nettokapitalzufluss steigt insge-
samt an.

Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In-
vestorland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Investorland (Ausland) fiihrt ein
Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflus-
ses und der autonomen Importe. Der Devisenmarkt bleibt im Gleichgewicht.
Die endogene Geldmenge und das Einkommen bleiben unveréndert. Der Net-
tokapitalzufluss nimmt in Héhe des Anstiegs der Direktinvestitionen zu.

. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im Em-

pfingerland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland fiihrt ein An-
stieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der autonomen Investitionen
und dariiber zu einem Anstieg des Einkommens. Die Geldnachfrage nimmt
zu und bewirkt einen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Die endogene
Geldmenge nimmt zu, so dass der Anstieg des endogenen Geldangebots dem
Anstieg der Geldnachfrage entspricht. Der Nettokapitalzufluss steigt an.

Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im Em-
pfingerland und Erwerb der Kapitalgiiter im Investorland fiihrt der Anstieg
der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der autonomen Importe. Die en-
dogene Geldmenge sinkt voriibergehend. Dieses bewirkt eine Zunahme des
endogenen Kapitalzuflusses. Geldmenge und Einkommen bleiben schlielich
unveréndert. Der Nettokapitalzufluss nimmt in Héhe des Anstiegs der Direkt-
investitionen zu.

. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei

Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland im Ergebnis identisch auf Einkom-
men, endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings Un-
terschiede beziiglich des Anpassungsprozesses.

. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei

Kauf der Kapitalgiiter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkommen,
endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings auch hier
Unterschiede beziiglich des Anpassungsprozesses.

. Insgesamt kann festgehalten werden, dass im Empféingerland die Wirkung ei-

nes Anstiegs der Greenfield Investments auf Einkommen, endogene Geldmenge
und Nettokapitalzufluss im Ergebnis der Wirkung eines gewd6hnlichen Investi-
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tionsschocks gleicht. Wesentliche Unterschiede ergeben sich somit in der Pro-
duktionsphase.

Wirkung im Investorland

1. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In-
vestorland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Investorland (Inland) fiihrt der
Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalab-
flusses und der Exporte. Das Einkommen steigt und bewirkt eine Zunahme
der Geldnachfrage. Der endogene Kapitalzufluss nimmt zu und die endogene
Geldmenge steigt. Der Nettokapitalzufluss geht insgesamt zurtick.

Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In-
vestorland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland (Ausland) fiihrt
der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapital-
abflusses. Die endogene Geldmenge nimmt ab. Dieses bewirkt einen augen-
blicklichen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Die Geldmenge kehrt auf
ihr Ausgangsniveau zuriick. Einkommen, Geldmenge und Nettokapitalzufluss
bleiben letztlich unveréndert.

2. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im Em-
pfangerland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Investorland fithrt der Anstieg
der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der Exporte. Dieses fiihrt zu einem
Anstieg der endogenen Geldmenge. Das Einkommen steigt ebenfalls und hebt
die Geldnachfrage an, was jedoch den Anstieg des Geldangebots nicht aus-
gleichen kann. Der endogene Kapitalzufluss und damit der Nettokapitalzufluss
geht zurtick.

Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im
Empfingerland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland wird die
Wirtschaft von keinem Schock getroffen. Einkommen, Geldmenge und Netto-
kapitalzufluss bleiben unverindert.

3. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei
Kauf der Kapitalgiiter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkommen,
endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings Unter-
schiede beziiglich des Anpassungsprozesses.

4. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei
Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland im Ergebnis identisch auf Einkom-
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men, endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings
auch hier Unterschiede beziiglich des Anpassungsprozesses.

10.2.2.4 Fester Wechselkurs, keine Kapitalmobilitit

Wirkung im Empféangerland

1. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In-
vestorland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Empfangerland (Inland) fiihrt der
Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflus-
ses und der autonomen Investitionen. Auf dem Devisenmarkt entsteht durch
den Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses ein zusitzliches Devisenangebot.
Ferner werden durch den Anstieg der autonomen Investitionen Produktion und
Einkommen gesteigert. Daher steigen die Importe und damit die Devisennach-
frage. Auf dem Devisenmarkt herrscht insgesamt ein Uberangebot an Devisen.
Dieses fiihrt zu einer Ausweitung der Geldmenge. Der Inlandszins sinkt. Der
resultierende Anstieg der zinsabhingigen Investitionen sorgt fiir einen Anstieg
des Einkommens und daher der Importe, solange bis der Devisenmarkt im
Gleichgewicht ist.

Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In-
vestorland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Investorland (Ausland) fiihrt der
Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflus-
ses und der autonomen Importe. Der Devisenmarkt bleibt im Gleichgewicht.
Die endogene Geldmenge verindert sich daher nicht. Auch das Einkommen
und der Inlandszins bleiben konstant.

2. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im Em-
pfangerland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Empfingerland bewirkt der
Anstieg der Direktinvestitionen zunichst einen Anstieg der autonomen Inve-
stitionen und daher des Einkommens. Dieses erhoht die Importe. Die Nachfra-
ge nach Devisen steigt. Die endogene Geldmenge sinkt daher. Der Inlandszins
steigt. Die zinsabhingigen Investitionen gehen zuriick. Das Einkommen kehrt
auf sein urspriingliches Niveau zuriick.

Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im Em-
pfingerland und bei Erwerb der Kapitalgiiter im Investorland kommt es bei
einem Anstieg der Direktinvestitionen zu einer Zunahme der autonomen Im-

porte. Die Devisennachfrage steigt. Die endogene Geldmenge sinkt, was den
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Inlandszins nach oben treibt. Die zinsabhéingigen Investitionen gehen zuriick,
und das Einkommen nimmt ab. Die einkommensabhéngigen Importe sinken
wieder. Der Nettokapitalzufluss verdndert sich nicht.

Bei Kreditaufnahme im Empfingerland gleichen die Wirkungen eines Anstiegs
der Greenfield Investments auf Einkommen, endogene Geldmenge und Net-
tokapitalzufluss im Ergebnis den Wirkungen der gewéhnlichen Investitions-
schocks.

10.3 Die Produktionsphase

10.3.1 Das Modell

Die Wirtschaft ist eine kleine offene Wirtschaft mit perfekter Kapitalmobilitat. Es
wird sowohl der Fall flexibler als auch fester Wechselkurse betrachtet. Die Wirtschaft
produziert zwei Giiter in zwei Sektoren. Sektor 1 stellt das originér inldndische Gut
1 her. Damit wird jenes Gutes bezeichnet, das vor Auftreten der Direktinvestitionen
ausschlielich im Inland produziert wurde. Sektor 2 stellt das originar ausldandische
Gut 2 her. Dieses ist jenes Gut, das vor Auftreten jedweder Direktinvestitionen aus-
schliefllich im Ausland produziert wurde. Sektor 2 ist aufgrund horizontaler Green-
field Investments entstanden und wird von auslindischen Direktinvestoren kontrol-
liert. Ausgangspunkt der Betrachtung ist ein Anstieg der multinationalen Produk-
tion. Das heifit, wird das Empfangerland betrachtet, so besteht der Schock in einem
Anstieg der Inlandsproduktion des originir ausldndischen Gutes. Wird hingegen
das Investorland betrachtet, besteht der Schock in einem Anstieg der Auslands-
produktion des originér inlandischen Gutes. Diese Schock treffen die Wirtschaft in
zweifacher Weise. Sie bewirken zum einen eine Verinderung des Einkommens, und
sie bewirken zum anderen zudem eine Storung der Handelsstrome.

10.3.2 Kurzfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

Zunichst wird eine kleine offene Wirtschaft mit flexiblem Wechselkurs, festem In-
landspreis des originir inldndischen Gutes und Arbeitslosigkeit untersucht. Das Mo-
dell beschreibt die kurze Frist.

1. Im Empfingerland fiihrt ein Anstieg der Inlandsproduktion des originér aus-
landischen Gutes iiber eine Aufwertung der Inlandswihrung zu einem Riick-
gang der Exporte des originir inlindischen Gutes und damit zu einem Riick-

gang der Inlandsproduktion des originar inldndischen Gutes. Gleichzeitig sin-
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ken die Importe des originir auslindischen Gutes. Der Anstieg der Inlands-
produktion des originir auslindischen Gutes ist dabei mit einem positiven
Nutzeneffekt verbunden.

2. Im Investorland fiihrt ein Anstieg der Auslandsproduktion des originér inlandi-
schen Gutes zu einem Riickgang der Exporte des origindr inlindischen Gutes.
Dieses bewirkt eine Abwertung der Inlandswihrung und einen Riickgang der
Inlandsproduktion des originir inlindischen Gutes. Ebenso sinken die Importe
des originér ausldndischen Gutes. Insgesamt ist der Anstieg der Auslandspro-
duktion des originér inldndischen Gutes mit einem negativen Nutzeneffekt fiir
die Haushalte verbunden.

3. Insgesamt unterstreichen die oben angefiihrten unterschiedlichen Ergebnisse
hinsichtlich der Wohlfahrtswirkung hereinkommender und hinausgehender Di-
rektinvestitionen und der daraus resultierenden multinationalen Produktion
die Bedeutung der Standortattraktivitét.

10.3.3 Kurzfristige Wirkungen bei festem Wechselkurs

Die Wirtschaft sei eine kleine offene Wirtschaft mit festem Wechselkurs, festem
Inlandspreis des originar inlandischen Gutes und Arbeitslosigkeit. Das Modell be-
schreibt die kurze Frist.

1. Im Empfingerland fiihrt ein Anstieg der Inlandsproduktion des origindr aus-
landischen Gutes zu einem Anstieg der Nachfrage nach dem originér inldndi-
schen Gut. Daher steigt die Inlandsproduktion des originér inldndischen Gutes.
Die Zentralbank muss zur Wahrung des Wechselkurses die Geldmenge aus-
weiten. Der Anstieg der Inlandsproduktion des originidr ausldndischen Gutes
iibersteigt indes die Zunahme der Nachfrage nach diesem Gut, die Importe des
origindr auslidndischen Gutes sinken. Der Anstieg der Inlandsproduktion des
originér auslidndischen Gutes ist mit einem positiven Nutzeneffekt verbunden.

2. Im Investorland sorgt der Anstieg der Auslandsproduktion des originér inlan-
dischen Gutes fiir einen Riickgang der Exporte des originér inldndischen Gu-
tes und der Inlandsproduktion des originér inldndischen Gutes. Zwar flieBen
den Inlidndern zusitzliche Zinseinkommen aus der gestiegenen Auslandspro-
duktion des originér inlindischen Gutes zu, diese kénnen jedoch den Einkom-

mensriickgang aus der gesunkenen Inlandsproduktion des originir inldndischen
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Gutes nicht kompensieren, so dass die Nachfrage der Inlinder nach dem origi-
nér inldndischen und dem originér auslindischen Gut zuriickgeht. Daher sinkt
auch der Import. Um den Wechselkurs zu halten, muss die Zentralbank die
Geldmenge verringern. Der Anstieg der Auslandsproduktion des originér in-
landischen Gutes ist analog zum Fall mit flexiblem Wechselkurs mit einem
negativen Nutzeneffekt verbunden.

3. Insgesamt unterstreichen die oben angefiihrten unterschiedlichen Ergebnisse
hinsichtlich der Wohlfahrtswirkung hereinkommender und hinausgehender Di-
rektinvestitionen und der daraus resultierenden multinationalen Produktion
die Bedeutung der Standortattraktivitit.

10.3.4 Mittelfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs

Die Wirtschaft sei eine kleine offene Wirtschaft mit flexiblem Wechselkurs und fle-
xiblém Inlandspreis des origindr inlindischen Gutes. Im Unterschied zu den Modellen
zuvor herrscht hier Vollbeschiftigung. Das Modell beschreibt eher die mittelfristige
Sicht.

1. Im Empfiangerland ist ein Anstieg der Inlandsproduktion des origindr aus-
lindischen Gutes daher kurzfristig nur moglich, sofern Arbeitskrafte aus dem
Sektor des originir inlindischen Gutes abgezogen werden. Unter der empirisch
gestiitzten Annahme, dass dieses gelingt, fiihrt der Anstieg der Inlandspro-
duktion des origindr ausldndischen Gutes im Empfingerland zu einem Riick-
gang der Inlandsproduktion des origindr inlindischen Gutes. Je nach dem,
ob fiir das origindr inlindische Gut die resultierenden Giiterangebots- oder
Giiternachfrageeffekte dominieren, fillt die Reaktion des Inlandspreises fiir
das origindr inldndische Gut positiv oder negativ aus. Genauer betrachtet,
héngt dieses von einem gegebenen kritischen Wert der Grenzrate der Trans-
formation ab. Der Import des originir auslandischen Gutes sinkt. Die Wirkung
eines Anstiegs der Inlandsproduktion des originir ausldndischen Gutes auf die
Wohlfahrt des Empfangerlandes ist unbestimmt. Auch sie héngt von einem
gegebenen kritischen Wert der Grenzrate der Transformation ab. Zu beachten
ist, dass anders als im Modell mit festem Preis des origindr inldndischen Gutes
hier auch ein Wohlfahrtsverlust moglich ist.

2. Im Investorland fithrt der Anstieg der Auslandsproduktion des originir in-
landischen Gutes zu einem Riickgang des Exports des origindr inlindischen
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Gutes. Dieses bewirkt eine Abwertung der Inlandswihrung und eine Senkung
des Inlandspreises des originir inlindischen Gutes. Der Import des originir
auslandischen Gutes sinkt. Der Anstieg der Auslandsproduktion des originar
inldndischen Gutes senkt die Wohlfahrt des Investorlandes.
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Kapitel 11

Ergebnas

Die vorliegende Arbeit modelliert Direktinvestitionen als exogene Schocks innerhalb
makroskonomischer Modelle der kleinen offenen Wirtschaft. Dabei wird zwischen
den Wirkungen der Direktinvestitionen in der Investitionsphase und den Wirkungen
der Direktinvestitionen in der Produktionsphase unterschieden.

11.1 Die Investitionsphase

In der Investitionsphase werden die Effekte eines Anstiegs der Direktinvestitionen
und der sie begleitenden Kapitalfliisse und Investitionsnachfragen untersucht. Die
Wirkungen eines Anstiegs der Direktinvestitionen fallen hochst unterschiedlich aus.
Hierbei ist hinsichtlich des Wechselkursregimes, dem Grad der Kapitalmobilitét, der
Art der Direktinvestitionen, der Finanzierung im Empfinger- oder Investorland und
dem Erwerb der Kapitalgiiter im Empfianger- oder Investorland zu unterscheiden.

Der Schwerpunkt der Arbeit liegt auf der Analyse einer Wirtschaft mit perfekter
Kapitalmobilitdt. Dieses Charakteristikum zeichnet tendenziell entwickelte Staaten
aus, innerhalb derer in der Hauptsache Direktinvestitionen getitigt werden. Hier
lauten die wichtigsten Ergebnisse:

11.1.1 Mergers and Acquisitions

1. Im Empfangerland fiihrt ein Anstieg der Mergers and Acquisitions zu einem
Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses. Dieser wird durch einen Anstieg des
endogenen Kapitalabflusses neutralisiert, so dass der Nettokapitalzufluss un-
verdndert bleibt. Das Einkommen &dndert sich nicht.

2. Im Investorland fiihrt ein Anstieg der Mergers and Acquisitions zu einem An-
stieg des exogenen Kapitalabflusses. Dieser wird durch einen Anstieg des en-
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dogenen Kapitalzuflusses neutralisiert. Der Nettokapitalzufluss bleibt daher
unverdndert. Das Einkommen 4ndert sich auch hier nicht.

11.1.2 Greenfield Investments

Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitit

1.

Im Empféngerland fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditauf-
nahme im Investorland zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses. Das
Einkommen bleibt unverindert. Der Nettokapitalzufluss steigt um den gleichen
Betrag wie die Direktinvestitionen.

. Im Empfangerland geht der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditauf-

nahme im Empfangerland ohne einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses
einher. Allerdings kommt es zu einer Zunahme des endogenen Kapitalzuflusses.
Der Nettokapitalzufluss steigt daher um den gleichen Betrag wie die Direktin-
vestitionen. Das Einkommen bleibt unveréindert.

. Im Empfangerland gleicht die Wirkung eines Anstiegs der Greenfield Invest-

ments im Ergebnis der Wirkung eines gewohnlichen Investitionsschocks. We-
sentliche Unterschiede ergeben sich vor allem in der Produktionsphase.

. Im Investorland fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditaufnah-

me im Investorland zu einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. Dieses
bewirkt jedoch eine Zunahme des endogenen Kapitalzuflusses, so dass der Net-
tokapitalzufluss unverdndert bleibt. Das Einkommen &ndert sich nicht.

. Im Investorland geht der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditaufnahme

im Empfingerland ohne einen Anstieg des exogenen Kapitalabflusses einher.
Das Einkommen bleibt unverdndert. Auch der Nettokapitalzufluss dndert sich
nicht.

Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitét

1.

Im Empféingerland fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditaufnah-
me im Investorland zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses. Werden
die Kapitalgiiter im Empféingerland erworben, fiihrt der Anstieg der Direktin-

vestitionen zu einem Anstieg des Einkommens und des Nettokapitalzuflusses.
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Werden die Kapitalgiiter im Investorland erworben, fithrt der Anstieg der Di-
rektinvestitionen zu keiner Verinderung des Einkommens. Der Nettokapital-
zufluss steigt um den gleichen Betrag wie die Direktinvestitionen.

. Im Empfingerland geht der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditaufnah-

me im Empfiangerland ohne einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses ein-
her. Werden die Kapitalgiiter im Empfingerland erworben, fiihrt der Anstieg
der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses, so
dass der Nettokapitalzufluss zunimmt. Auch das Einkommen steigt. Werden
die Kapitalgiiter im Investorland erworben, fiihrt der Anstieg der Direktin-
vestitionen ebenfalls zu einem Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Der
Nettokapitalzufluss steigt um den gleichen Betrag wie die Direktinvestitionen.
Allerdings kommt es zu keiner Verinderung des Einkommens.

. Im Empféngerland gleicht die Wirkung eines Anstiegs der Greenfield Invest-

ments im Ergebnis der Wirkung eines gewéhnlichen Investitionsschocks. We-
sentliche Unterschiede ergeben sich vor allem in der Produktionsphase.

. Im Investorland fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditaufnahme

im Investorland zu einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. Werden die
Kapitalgiiter im Investorland erworben, fiihrt der Anstieg der Direktinvesti-
tionen zu einem Anstieg des Einkommens und einer Senkung des Nettokapi-
talzuflusses. Werden die Kapitalgiiter im Empfingerland erworben, fiihrt der
Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des endogenen Kapitalzu-
flusses, so dass der Nettokapitalzufluss unveréndert bleibt. Das Einkommen
verédndert sich nicht.

. Im Investorland geht der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditaufnahme

im Empfangerland ohne einen Anstieg des exogenen Kapitalabflusses einher.
Werden die Kapitalgiiter im Investorland erworben, fithrt der Anstieg der Di-
rektinvestitionen zu einem Anstieg des endogenen Kapitalabflusses, so dass der
Nettokapitalzufluss sinkt. Das Einkommen steigt. Werden die Kapitalgiiter im
Empfangerland erworben, fiihrt der Anstieg der Direktinvestitionen zu keiner

Verénderung des Einkommens. Auch der Nettokapitalzufluss dndert sich nicht.
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11.2 Die Produktionsphase

In der Produktionsphase nehmen die durch Direktinvestitionen gegriindeten, erwor-
benen oder erweiterten ausldndischen Tochtergesellschaften die Produktion auf. Die
Analyse stiitzt sich dabei auf die Ergebnisse der Investitionsphase zu den Greenfield
Investments bei perfekter Kapitalmobilitdt. Hierbei werden Zwei-Sektoren-Modelle
verwendet. Sektor 1 erstellt die Inlandsproduktion des originir inldndischen Gu-
tes, also desjenigen Gutes, das vor Auftreten der Direktinvestitionen ausschlielich
im Inland produziert wurde. Sektor 2 erstellt die Inlandsproduktion des originér
ausldndischen Gutes, also desjenigen Gutes, das vor Auftreten jedweder Direkt-
investitionen ausschlieBlich im Ausland produziert wurde. Sektor 2 ist aufgrund
horizontaler Greenfield Investments entstanden und wird von ausldndischen Direk-
tinvestoren kontrolliert.

Im Empfingerland besteht der Schock in einem Anstieg der Inlandsproduktion
des originir auslidndischen Gutes. Im Investorland besteht der Schock in einem An-
stieg der Auslandsproduktion des originir inlindischen Gutes. Als wichtige Ergeb-
nisse der Produktionsphase konnen festgehalten werden:

1. Im Empfiangerland wirkt eine Ausweitung der Inlandsproduktion des originar
auslandischen Gutes bei festem Inlandspreis des originar inlindischen Gutes
positiv auf die Wohlfahrt. Dieses gilt sowohl im Fall flexibler Wechselkurse
als auch im Fall fester Wechselkurse. Bei flexiblen Wechselkursen geht die In-
landsproduktion des originir inlindischen Gutes allerdings zuriick. Bei festen
Wechselkursen nimmt sie hingegen zu.

2. Im Investorland wirkt eine Ausweitung der Auslandsproduktion des originr
inlindischen Gutes sowohl bei flexiblen wie festen Wechselkursen negativ auf
die Wohlfahrt des Investorlandes. Dariiber hinaus geht in beiden Fillen die
Inlandsproduktion des origindr inlandischen Gutes zuriick.

3. Insgesamt unterstreichen die unterschiedlichen Ergebnisse hinsichtlich der Wohl-
fahrtswirkung hereinkommender und herausgehender Direktinvestitionen und
der daraus resultierenden multinationalen Produktion die Bedeutung der Stand-
ortattraktivitit. Eine Einschrinkung ergibt sich allerdings, wenn der Inlands-
preis des origindr inlindischen Gutes flexibel ist, da hier die Ausweitung der
Inlandsproduktion des originir auslindischen Gutes unter Umsténden zu ei-
nem Wohlfahrtsverlust im Empfangerland fiithren kann.
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