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Auslandsverschuldung

im Modell mit iiberlappenden Generationen

von Michael Schmid und Harald Grofimann*)

1. Einleitung

Dieser Aufsatz beschreibt ein Zwei-Linder-Wachstumsmodell fiir
offene Volkswirtschaften mit Auslandsverschuldung. Die nachfolgende
Modellanalyse basiert auf einer richtungsweisenden Arbeit von
Buiter (1981). Er modelliert eine Weltwirtschaft mit zwei Nationen,
deren Haushaltssektoren durch jeweils zwei iiberlappende Generatio-
nen gemi dem Samuelson-Diamond-Ansatz reprdsentiert werden. Aus
Vereinfachungsgrﬁnden produzieren beide Lidnder das gleiche Gut
mit der gleichen Technologie und identischen Faktorausstattungen.
Deshalb bringt die iibliche Investitionsentscheidung gemdB der
neoklassischen Theorie identische optimale Kapitalstécke in beiden
Lindern, Jedoch fiihrt die Existenz unterschiedlicher Zeitprdfe-
renzraten der Konsumenten beider Linder zu internationaler Kredit-—
gewdhrung an einem Weltmarkt. Linder mit hoher Zeitpriferenzrate
kdnnen im Prinzip ihr Wohlfahrtsniveau aus einem mehrperiodigen
Konsumprofil erhGhen, wenn ihre Zeitpréferenz bei Kapitalmarkt-
autarkie iiber dem Weltmarktzins liegt. Sie werden ihre Absorption
Uber ihr Volkseinkommen ausdehnen und diese Uberabsorption mit

Ausleihungen von Lindern finanzieren, deren Zeitprdferenzrate

uter dem Weltmarktzins liegt. Auf dem Weltkapitalmarkt konnen

bei einem bestimmten Gleichgewichtsniveau des Weltmarktzinssatzes
Ersparnisse des Inlandes, soweit sie den Finanzierungsbedarf der
inldndischen Realkapitalbildung iibersteigen, zur teilweisen Finan-
zierung der Realkapitalbildung des Auslandes dienen. Dadurch ent-
standene Auslandsforderungen werden dabei verstanden als Besitzan-

spriiche von Inlidndern gegeniiber einem im Ausland installierten

—_—
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Kapitalstock. Selbstverstindlich erfolgt diese internationale
Kreditgewdhrung mit der Verpflichtung des Auslandes zu einem Schul-
dendienst, der den am Weltmarkt giiltigen Marktzinssatz honoriert.
Der Modellansatz kann deshalb die Entwicklung der Auslandsposition
und des Sachvermogens (Realkapitalstock) einer Volkswirtschaft

im Zeitablauf beschreiben.

Der Samuelson—Diamond-Buiter—-Ansatzl)bringt einige wichtige Fort-
schritte fiir die makrotkonomische Theorie offener Volkswirtschaf-

ten:

(1) Die intertemporale Fundierung von Spar- und Investitionsent-
scheidungen betont die wichtige Rolle des Zinssatzes fiir die
Erklidrung von Leistungsbilanzsalden. Dies geschieht in jlingster
Zeit auch iiber Planungsansitze mit unendlichem Zeithorizont,
aber mit groBerem mathematischen Aufwand (siehe u.a. Frenkel-
Razin, 1985 oder Obstfeld, 1982).

(2) Die iiberkommene neoklassische Theorie des Wachstums in offenen
Volkswirtschaften unterstellt meistens eine ausgeglichene
Leistungsbilanz. Soweit iiberhaupt eine von Null verschiedene
Nettoposition zugelassen wird, geschieht dies iiber die Annahme
internationaler Faktormobilitdt des Realkapitalstocks (siehe
u.a. Neher, 1970; Hamada, 1966). Im Modell mit iiberlappenden
Generationen bedeutet Kapitalmobilitdt international wmobile
Ersparnisse, wobei der Realkapitalbestand eines Landes inter-
ngtiona.\l v6llig unbeweglich bleiben kann. Anders ausgedriickt,
Direktinvestitionen werden nicht iiber mobile Realkapitalsticke,
sondern iiber mobiles Finanzkapital modelliert. )

(3) Der Ansatz mit iiberlappenden Generationen kann als rudimentd-
rer (Zwei-Perioden) Life-Cycle-Ansatz interpretiert werden.
Als solcher vermag er zwischen einer Arbeits- und Ruhestands-
pl}ase der Konsumenten zu unterscheiden und somit auch zwischen
einer FErwerbs- und Konsumbevélkerung. Vermogensaufbau und
—ab}?au wihrend dieser beiden Lebensabschnitte sind qua Annahme
gleich. Barro (1974) u.a. haben gezeigt, daB sich iber Einfiih-

rung eings Erbschaftsmotivs eine Briicke zum Ansatz mit unend-
lichem Zeithorizont schlagen 1:Bt.

Die hier vorgestellte Arbeit versucht dreierlei: Erstens soll

iiber die Einfijhrung einer speziellen intertemporalen Nutzenfunktion
die minimale Version des Modells einer offenen Wirtschaft mit

iberlappenden Generationen erzeugt werden. Dabei wird eine sehr

einfache Darstellung mit Hilfe der bekannten Konzepte gesamtwirt-

1) 1_)0”2;’““}‘ (1985) und .Persson (1985) studieren Staatsaktivitit
in der offenen Volkswirtschaft ebenfalls in Modellen mit iber-

lappenden Generationen. Dornbu it i
o ealbsLdane, sch unterdriickt allerdings Real-



- 25 -

2)

wird ein fundamentales Phasendiagramm dieses Modells entworfen,

schaftlicher Ersparnis und Investition entwickelt. Zweitens
da solche Diagramme vor allem bei nichtlinearen Modellen einen
guten (berblick sowohl iiber Steady-State-Zustdnde als auch iiber
dynamische Anpassungsvorginge gestatten. Drittens erweitern wir
den Buiter-Ansatz zur Auslandsverschuldung. Buiter erklidrt Aus-
landsverschuldung ausschlieBlich iiber unterschiedliche Zeitprife-
renzen. Landesspezifische Investitionsneigungen infolge unter-
schiedlicher Grenzproduktivitit nationaler Xapitalstécke werden
dagegen vernachlissigt. Im letzten Abschnitt prédsentieren wir
eine allgemeine Theorie der Auslandsverschuldung, wonach die Aus-
landsposition eines Landes sowohl von nationalen Unterschieden
in der Zeitpridferenz als auch von Produktivitdtsunterschieden

bestimmt wird.

2. Die Diamond-Variante des "Overlapping-Generations"-Modells

einer geschlossenen Volkswirtschaft

In jeder Periode t leben zwei Generationen, Lt junge und Lt—l
alte Leute. Die Mitgliederanzahl zweier Generationen wachse mit

der exogenen Rate n, so dafl gilt:

= i 1le t.
1) L = (I+n)Ly_; fiir alle

Das Leben jedes Mitglieds einer Generation dauert zwei Perioden.

In der Jugend arbeiten die Mitglieder zum Lohnsatz w. und konsumie—

1 .. .
ren den Teil ci ihres Lohneinkommens. Der Rest W mCy bildet die

Ersparnis s die mit dem Zinssatz Tial verzinst wird. Im zweiten
Abschnitt ihres Lebens arbeiten die Mitglieder nicht,
und die darauf erhaltenen

sondern

verbrauchen nur ihre Ersparnisse s,

Zinsen Ter15er Die jungen Leute stehen in der Periode t vor dem
+ .

Problem, ihr Lohneinkommen so in Jugend- und Alterskonsum aufzutei-
. 3 .
len, daB ihr Lebensnutzen maximal wird. ) Nimmt man an, daB der

Entscheidung eine Nutzenfunktion vom Cobb~Douglas-Typ =zugrunde

2) Buiter (1981) verwendet nur die Ersparnis der jqngen Gengratlon.
Aus Griinden einer besseren Vergleichbarkeit mit der Literatur
erscheint es jedoch niitzlich, die gesamtwirtscha?tliche.Ersp?r—
nis als Aggregat der Spartdtigkeit beider Generationen einzufiih—
ren,

3) Die Periodenlinge dieses Modells ist a
Jahre.

1so dreiBig bis vierzig
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liegt, 1&Bt sich das Optimierungsproblem schreiben als

12y 1 2 +6=1,
(2) u(ct, ct) = yln ¢, + S1n ¢ > max Y
unter der Nebenbedingung
1 2 -1

(3) W, T e = Cy (1+rt+1) .
Als FErgebnis erhdlt man mittels der Lagrangeschen Multiplikator-
methodeA)

1
(4a) cp = YW
(4b) s = th

2
(4¢) el = (1+rt+1) 6wt ]

Die Ersparnis der jungen Generation in der t-Periode St entspricht
dem Vermdgen der Volkswirtschaft zu Beginn der t+l-Periode At+Y
In Pro-Kopf-Einheiten (in dieser Arbeit bedeutet "pro Kopf" immer
pro Mitglied der jungen Generationm, also pro Beschdftigten) wird
dies

(5) s, = (1+n)at+1 .

Die gesamtwirtschaftliche Ersparnis §t entspricht der gesamtwirt-
schaftlichen Vermogensbildung

Sp = A — A
bzw.
6 s = -
(6) S (l+n)at+1 a_ .
Aus (5) und

(6) wird ein wichtiger Zusammenhang zwischen der ge-

samtwirtschaftlichen Ersparnis pro Kopf und der Ersparnis der

jungen Generation deutlich.

7 s = -
(7 St =S¢ ~ 3

Die gesamtwirtschaftliche Ersparnis entspricht der Ersparnis der

jungen Generation abziiglich dem Entsparen der alten Generation.
Dies lieBe sich auch schreiben

Sp =S¢ = Sey/(n)

4) Ungerstellt man eine allgemeinere Nutzenfunktion, fordert man
z.B. nur, daB sie "well-behaved” sei, wiirde die Sparfunktion
der Jungen auch den Zinssatz T als Argument enthalten.



- 27 -

Produziert wird nur ein Gut, das je nach Verwendungszweck als
Konsum- oder Kapitalgut dienen kann. Die Transformation der beiden
Produktionsfaktoren, Arbeit Lr_ und Kapital Kt' in den Output Xt
wird durch eine linear-homogene Produktionsfunktion vom Cobb-Doug-

las-Typ beschriebens) ,

=% 18 < <1; =1
X, =K LY 0<a,B<l;0+8
die in Pro-Kopf-Form dargestellt werden kann.
a
(8) x, = f(kt) = kt

Das unelastische Arbeitsangebot Lt wird bei vollstdndiger Kon-
kurrenz auf dem Arbeitsmarkt und véllig flexiblem Lohmnsatz vollbe-
schiftigt eingesetzt. Bei Gewinnmaximierungsverhalten folgt weiter—~
hin, daB die Produktionsfaktoren mit ihrem Grenzprodukt entlohnt
werden. Bei einer linear-homogenen Produktionsfunktion und Grenz-

produktivitdtsentlohnung gelten

9) v, = £(k.) -k £'(k) bzw. w, = BE(k.)
und
(10) r, = £'(k) bzw. r, = af(k ) /k .

Die Investition ist definiert als I-= Kt+1_Kt' Dies ergibt in

Pro-Kopf-Einheiten

(11) i = I/L = (14n) kg = Ky
Die Unternehmungen fragen Kapital fiir Investitionen nach, bis

der Zinssatz r 1 der Grenzproduktivitdt des Kapitals entspricht.

a2 £k 1) = Ten

Die Investitionsfunktion (pro Erwerbstdtigen) ist folglich gege-

ben durch
dit (L4n) /£’ '<Q
13 . mit = +n .
13 Telripge k) are
R = - ht,
Gleichung (13) erhdlt man, indem man von I, Keyp - Keavsee

dann zu Pro-Kopf-GréBen iibergeht und (12) invertiert und einsetzt.

. 3 1
5) Im allgemeineren Fall wird die Produktionsfunktion als
behaved” und linear-homogen angenommen.

"well-
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2.1 Kapitalmarktgleichgewicht

Bezeichnet man den Konsum eines Mitglieds der jungen Generation

mit ci und den Konsum eines Mitglieds der alten Generation mit
2

Ce-1°

der Periode t

so ijst der Gesamtkonsum der Volkswirtschaft in

Dies ergibt in Pro-Kopf-Einheiten

~ 1 2
S o=cp + ct_l/(1+n) .

Die Riumung des Giitermarktes verlangt dann

1

(14) f(kt) -cp - ci_l/(1+n) = (1+n)k K, «

t+1 ~ "t
Durch Riickdatierung von (4c) folgt mit (5)

1 2
(15) Tra Sie1 = (1+rt)at .

Die alte Generation konsumiert also in der Ruhestandsperiode ihr
gesamtes Vermdogen und die darauf erhaltenen Zinsen. Die Diamond-
Variante des Modells mit iiberlappenden Generationen geht davon
aus, daB in einer geschlossenen Volkswirtschaft das Realvermdgen

des Haushaltssektors genau dem Realkapitalstock entsprechen muB.

(16) a = kt

Gleichgewicht liegt bei einem bestimmten Zinssatz r 1 Vor» bei
t+

d " -

em entweder der Giitermarkt geriumt wird oder alternativ die Spar-
14 i

pldne des Haushaltssektors mit den Investitionsvorhaben der Unter-

nehmungen in Ubereinstimmung stehen. Aus (14) in Verbindung mit
(15) und (16) folgt

1
w,_ + k, - -
P S S (1+rt)kt = (1+n)kt+1 - kt
17) s. -k, = (1
v e = indk ) - ke

oder wegen (7) und (11)

18 3 =i
(18) S, =i, .

Beriicksichtigt man die V 1 4 ibt
erhaltensfunkti i
: i, ionen (4) und (13), so erg

(19) g(kt) = i(rt+1' kt) .
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Nach (19) liegt ein Kapitalmarktgleichgewicht vor, wenn die Vermo-
gensbildung des konsolidierten Haushaltssektors gleich ist der
Nettoinvestition des Unternehmungssektors. Saldiert man den Altka-
pitalbestand, kt' der in jeder Periode von der alten an die junge
Generation verkauft wird, auf beiden Seiten der Gleichung (17),
so ldBt sich das Kapitalmarktgleichgewicht auch iiber die Ersparnis

der jungen Generation formulieren.

1 s
Wt - Ct t
e P ) oder T =y

Diese bestandsorientierte Betrachtung verlangt, daB die Ersparnis
der jungen Generation wihrend der Periode t (Kapitalangebot) dem
optimalen Kapitalstock zu Beginn der Periode t+1 (Kapitalnach-

frage) entsprechen muf.

Da s, bei gegebener Zeitpriferenz wegen (4) vom Lohneinkommen
der Volkswirtschaft abhingt und kt+l den vom Zinssatz abhingigen
optimalen Kapitalstock bezeichnet, folgt

(21) M =k_ . (r_ )

1+n R 5 Rl 25 R
In (21) wurde ferner die Abhsingigkeit des Reallohnsatzes von der
Kapitalintensitidt beriicksichtigt. Fiir einen gegebenen Kapitalstock
kt 1laBt sich also der Zinssatz bestimmen, fiir den der optimale
Kapitalstock gerade den zinsunelastisch angebotenen Ersparnissen

der jungen Generation entspricht.

Diese {iberlegung wird durch Abbildung 1 veranmschaulicht, wo zu-
ndchst das zinsunelastische Sparangebot OH der jungen Generation
zu sehen ist. Ferner erscheint der zinsabhingige optimale Kapital-

stock als abnehmende Kapitalnachfragefunktion. Kapitalmarktgleich-

gewicht ist im Punkt A.

Die Gleichungen (19) und (21) erfassen das Kapitalmarktgleichge-
wicht - als Spiegelbild zum Giitermarktgleichgewicht - in einer
strom- bzw. bestandsorientierten Betrachtungsweise. Nach (21)
erfolgt in jeder Periode eine neue Finanzierung des gewiinschten
optimalen Kapitalstocks durch eine Wertpapierausgabe an die Mit-

glieder der jungen Generation. Mit den Erldsen dieser Emission
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Abb.1: Kapitalmarktgleichgewicht einer geschlossenen Volkswirtschaft

rt+11

t+1

t+1 t+l

éwt(kt)

T+n =at+1 1

werden =zunidchst die alten Kapitalstockbesitzer, d.h. die alte
: 6 "

Generation, ausgezahlt. ) Zusdtzlich 14Bt sich auch noch die Netto-

investition des Unternehmungssektors finanzieren. Die Unternehmun-

gen miissen bei diesem Ablauf in jeder Periode zwischen der alten

6) Die"alte Generation erhdlt auBerdem aus den laufenden Verkaufs-
erlssen eine Entlohnung (rental rate

) fiir den Ei t Kapi-
talstocks in der laufenden Periode, insatz des b



- 31 -

und neuen Generation umschulden. Diese Umschuldung entfdllt bei
der Strombetrachtung (19), wo ohne Beteiligung des Unternehmungs-
sektors der Altkapitalbestand von der alten Generation an die
Jungen verkauft wird. Als gesamtwirtschaftliche Ersparnis steht
fir die Investitionsfinanzierung nur der Saldo aus dem Sparen

7

der Jungen und dem Entsparen der Alten zur Verfiigung.

2,2 Stabilitat und Steady~State

Aus (21) bzw. Abbildung 1 wird deutlich, daB fiir einen historisch
gegebenen Pro-Kopf-Kapitalstock kt am Kapitalmarkt der Gleichge-

wichtszinssatz r bestimmt wird und simultan der optimale Kapi-

t+l
talstock kt+1 fiir die nichste Periode gefunden werden kann. Im
allgemeinen wird dabei gelten kt # kt+1’ so daB eine zeitliche
Folge von Kapitalstécken erzeugt wird. Ein Wachstumsgleichgewicht

(Steady-State) liegt vor, wenn kt =k Die Dynamik des Systems

t+l°
folgt aus der Giitermarktgleichung (14), wonach der nicht konsumier-
te Giiterberg einer Volkswirtschaft £ir die Kapitalakkumulation

zur Verfiigung steht.

1 1 2
(4n)k g =k = £(k)) - € = T4y Ce

Wegen (15) und (16) 1Bt sich das Giitermarktgleichgewicht auch
als Gleichheit von Investition und gesamtwirtschaftlicher Erspar-

nis fomulieren.

1
el " Kp T Ve TS TR

Beriicksichtigen wir die Verhaltensfunktionen (4), so folgt mit

der Annahme einer Cobb-Douglas-Technologie die nachstehende nicht—

(1+n)k

lineare Differenzengleichung erster Ordnung.

8
22 K 1 = Ton £(k,)

Diese Differenzengleichung ist (lokal) stabil, wenn die folgende

Bedingung erfiillt ist:

dk (1-c )kf''
(23) t+l  _ w

Tr <1.
dkt n

7) Siehe unten, Abbildung 3, fiir eine Darstellung der Kreislaufzu-
sammenhédnge in der offenen Volkswirtschaft.
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Fiir unseren Spezialfall vereinfacht sich diese Bedingung.

dk '
26 el | 8BE'00

dkt 14n

Das Wachstumsgleichgewicht besteht aus der Folge momentaner Gleich-
gewichte, bei denen sich die Kapitalintensitit nicht verindert,
kt+1 = kt' Damit bleiben aber auch Wer Tes ci und ci fiir alle
t konstant. Man kann die Unabhingigkeit von t ausdriicken, indem
man den Zeitindex t in den Gleichungen des Systems momentaner
Gleichgewichte wegldft, und erhilt somit das folgende Gleichungs-
system:

Konsumsektor
allgemein: log. Nutzenfunktion:
¢ = (1-8)w
2 -
(25) (Siehe Buiter, 1981) ¢ = (b
w-—c =c/(1l+r)
k(14+n) = 6w
Produktionssektor
allgemein: Cobb-Douglas-Funktion:
w = £(k) - kf'(k = = gk
(26) (k) w = Bf(k) = Bk
r = f'(k) r = af(k)/k = ak®!
Aus (25) in Verbindung mit (26) folgt eine Gleichung, welcher

das Steady-State k gehorchen muB. Aus den Eigenschaften dieser

impliziten Darstellung fiir k ergibt sich die Eindeutigkeit des
Wachstumsgleichgewichts.

(27) k(l4n) = 8Bf(k)

A " .
us (27) 148t sich der Steady~State-Zinssatz direkt bestimmen

in Abhdngigkeit von den Systemparametern,

(28) r= %&

Unt spezi ii
nter den speziellen Annahmen iiber Technologie und Nutzenfunktion,

i L. . R .
le wir in dieser Arbeit eingefithrt haben, ist das Wachstumsgleich-
gewicht eines Modells mit iib
erlappenden Generatione i
. n nicht unter-
scheidbar
eines Solow-Modells. Dies

wenn wir (27) umschreiben

vom Wachstumsgleichgewicht
14Bt sich zeigen,
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nég

(29) nk = Ton

£(k)

und die Definition einer gesamtwirtschaftlichen Sparquote ein-

fiihren.
= 3 _ néB
(30) o= s/f(k) = Ton <1

Man erhdlt dann aus (29) und (28) die bekannten Darstellungen
fiir k und r im Steady-State,

(31) nk = of(k) B or = an

hat jedoch zu beachten, daB ¢ kein ad hoc fomulierter Makropara—-
meter ist, sondern iiber einenrudimentiren Life-Cycle-Ansatz verhal-

tensmidflig fundiert wurde.

3. Ein Modell der Weltwirtschaft

Zwei Linder stehen iiber einen Weltgiiter— und einen Weltkapitalmarkt
in Verbindung miteinander. Fiir das Inland gilt die Notation aus
dem vorherigen Abschnitt, auslidndische Variable werden durch einen
Stern gekennzeichnet. Im In- und Ausland wird mittels der Produk-
tionsfaktoren Arbeit und Kapital ein identisches Gut hergestellt.
Die Produktionsfunktionen beider Linder sind linear-homogen und
vom Cobb-Douglas-Typ. Sie werden in beiden Léndern als identisch

unterstellt.
(32) X, = f(kt) und xt = £(k)
In der Ausgangslage sind das (weiterhin elastische) Arbeitsangebot

und der Kapitalstock in beiden Lindern gleich.

= L*
(33) K =Kt und L, =1

Daraus folgt zunidchst k = k*. Internationale Mobilitdt des Faktors
o o ;
Arbeit ist ausgeschlossen, jedoch widchst dieser Produktionsfaktor

in beiden Lindern mit der Rate n. Die Giiltigkeit eines einheit-

lichen Weltmarkt:zinssat:zes8 garantiert dann bei gleichen Produk-

tionsfunktionen die Installation identischer optimaler Kapital-

stocke in beiden Liandern.
8) Die Bestimmung des eindeutigen Weltmarktzinses am Weltkapital-
markt erfolgt anschlieBend.
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k*

_ ) _ ] % 5 3ot < =
(34) L f (kt+1) = f (kt+1) impliziert kul Tl

t+
Von der Produktionstechnik her gesehen, einschliefilich ihrer In-
vestitionsentscheidungen, sind die beiden Liinder vollstiindige
Duplikate. Landesspezifische Unterschiede werden anschliefiend im

Verhalten der Konsumenten modelliert.

Dementsprechend maximieren die Konsumenten eines Landes eine land-
spezifische Nutzenfunktion (2) unter der Nebenbedingung (3). Die
junge Generation des Inlandes (Auslandes) spart somit den konstan-

ten Teil 8(8*) ihres Lohneinkommens wihrend der Arbeitsperiode.

(35) s, = 5wt ; s¥ = 5*w§

Die Ersparnisse beider Linder entsprechen dem Kapitalangebot am
Weltkapitalmarkt. Die Kapitalnachfrage resultiert aus dem Investi-

tionsverhalten der Unternehmungen, welche die Grenzproduktivitit

ihres optimalen Kapitalstocks dem einheitlichen Weltmarktzins
angleichen,

3.1 Bestimmung des Zinssatzes am Weltkapitalmarkt

Dem Pro-Kopf-Reinvermbgen einer Nation zu Beginn der Periode t+l
entspricht die Ersparnis ihrer Erwerbstidtigen wiihrend der Periode

.

GOy Ay =s/m) a¥,) = s*/(ln)

€1l einem Gleichgewicht am Weltkapitalmarkt muB der Weltmarktzins

ai .
leses Kapitalangebot der optimalen Kapitalnachfrage der Unterneh-
mungen beider Linder anpassen. Dies 148t sich schreiben
37 Sy st

Tin " Tn = Ky + K,

wobei di . . -
die Kapltallnten51taten Funktionen des Zinssatzes sind

Die B i
etrachtung der Abbildung 2 erliutert die Bestimmung des Zins-

s.atzes am Weltkapitalmarkt. Abbildung 2 zeigt die Ersparnis der
i:zs:n L::z:zatilzn A:;:d ?en -gewijnschten Kapitalstock fiir jeweils
Koordinaten anglgkelf vom Weltmarktzins. Mit Bezug zum

: uréprung 0 bzw. 0% erscheint die zinsunelastische Er-
sparnis der jungen Generation des Inlandes multipliziert mit dem
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Abdb, 2: Zinsbestimmung am Weltkapitalmarke

t+)
Tim

k*x (r

t+1 "7t 41

L I

et —. *
t kt kt+1

I,’. = —«-—-——-——-—«r-i
1+n t+1 1+n

Faktor 1/(14n). Damit miBt die Strecke OH (O¥H) das inldndische
(ausldndische) Reinvermbgen zu Beginn der Periode t+l. Ebenfalls
mit Bezug zum Ursprung O (0%) wurde der gewiinschte Kapitalstock
zu Beginn der Periode t+l als abnehmende Funktion des Weltmarkt-
zinses dargestellt.g) Beim Gleichgewichtszins wird zundchst deut-
lich, daB die Weltersparnis der Weltkapitalnachfrage entspricht.

38 * *
(38) aa tafn Tk v Ky

——————

9) Infolge der Annahme gleicher Produktionsfunktionen in beiden
Lindern sind die Kapitalstockfunktionen vollstdndig symmetrisch
und die optimalen Kapitalintensitdten gleich grofl,
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Gleichzeitig erkennt man, daB ein ecinheitlicher Weltmarktzing
unter der Annahme eines relativ stark sparenden Inlandes 0 nur
ermoglicht wird, wenn das Inland einen gewissen Bruchteil seiner
Ersparnisse im Ausland anlegen kann und damit zum Eigentiimer eines
Teils des im Ausland installierten Kapitalstocks wird. Die Aus-

landsinvestition des Inlandes erscheint als Auslandsforderung

= - 3 i 5 3 5 ist eine

€1 a4 kt+1 >0. Aus der Sicht des Auslandes is ’
. . . . . .. . g% ~ k* = - <0.

Verbindlichkeit in gleicher Hthe entstanden: at, kt+l €41

Wahrend in der geschlossenen Volkswirtschaft Reinvermigen (= Er-
sparnis der Erwerbstitigen) und Sachvermdogen (= Kapitalstock)
eines Landes iibereinstimmen, werden in der offenen Volkswirtschaft
im Regelfall diese GroBen voneinander abweichen. Die Differenz
wird als Auslandsposition bezeichnet.

(39) Ce41 = 31 T Kean ; ety = 2t T Ka

Im Fall einer positiven Auslandsposition spricht man von Auslands-
forderungen bzw. von einem Gliubigerland, bei einer negativen
Auslandsposition von Auslandsschulden bzw. einem Schuldnerland.

Bekannte Grundsitze der Vermdgensrechnung lassen sich auf unser
Zwei-Lander~Modell anwenden.

Die Summe der Reinvermégen beider Linder mul dem Weltsachvermdgen
entsprechen,

40 ¥ 0=

(40) ferl Y AT T Ky v KE,
Offensichtlich garantiert das Kapitalmarktgleichgewicht (37) genau
diesen Sachverhalt.

Die Auslandsposition des Inlandes entspricht der Auslandsposition
des Auslandes mit umgekehrtem Vorzeichen.

41 - -
(41) €41 o4

Es ist einsichtig, daB man unter Beriicksichtigung der zugrundelie-

genden Verhaltensfunktionen dag Kapitalmarktgleichgewicht auch

iiber einen Ausgleich der Auslandspositionen erfassen konnte.

(42) ey Cpyg) + e () = 0

10) Das Inland wurde

jedoch i 5 i : 5
ren Sparneigung SJ gegeniiber dem Ausland mit einer grofe-

einer Beschifrigten ausgestattet (8§ >6%), -
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3.2 Formulierung des Kapitalmarktgleichgewichts iiber Ersparnis

und Investition

Die Formulierung des Kapitalmarktgleichgewichts erfolgt in (37)
nur iiber die Ersparnis der jungen Generation. In volliger Uberein-
stimmung mit der traditionellen Makrookonomie offener Volkswirt-
schaften wdre ein Kapitalmarktgleichgewicht auch dann gegeben,
wenn die Weltersparnis (gesamtwirtschaftlich) gleich der Weltin-
vestition ist (solange das Weltangebot an produzierten Giitern
der Weltnachfrage entspricht), Fomulieren wir das Kapitalmarkt-

gleichgewicht in dieser alternativen Form als

s S* = i § %
(43) s, +sf =i +i¥,
so ldBt sich zeigen, daB (43) und (37) &quivalent sind. Mit (6)

folgt aus (43)
[(4n)a,, - a ]+ [(14n)a} | -a¥]=[(Q4ndk - kJ+ [(Lendkg, ) — k¥ ]
oder wegen (7)

(44) (st - at) + (st - az) = (l+n)(kt+1 + kt+1) - (kt + kt)-

Da (40) fiir jede Periode Giiltigkeit hat, folgt aus (44) sofort
(37).

3.3 Leistungsbilanz und Handelsbilanz

Die Bestimmung des Weltmarktzinssatzes und der Auslandsverschul-
dung ist ein zentraler Bestandteil fiir das Modell der Weltwirt-
schaft mit iiberlappenden Generationen. Andere wichtige Variable
wie Volkseinkommen und Leistungsbilanz oder Handelsbilanz stehen
damit in Zusammenhang. In der Leistungsbilanz einer offenen Volks—
wirtschaft werden Volkseinkommen und Absorption miteinander ver-
glichen., Da auf Auslandsschulden Zinsen gezahlt werden miissen,

besteht - anders als in der geschlossenen Volkswirtschaft - ein

Unterschied zwischen dem Sozialprodukt y (¥%) (= Volkseinkommen)
und dem Inlandsprodukt x (x*) eines Landes.

= = w_ +Tr_a
Ve = X ¥ T & et e %

45 * o ox¥ — = wt 4+ r,_ a¥
(45) Ve =X T Tt % Yt t°t
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Andererseits kann in der offenen Volkswirtschaft ein Land in eciner
Periode mehr als sein Sozialprodukt absorbieren, sofern andere
Linder zu einer Unterabsorption bereit sind., Die Differenz zwischen
Sozialprodukt und inldndischer Absorption entspricht dem Leistungs-
bilanzsaldo.

1 °§-1
(46) U = Ve = € ~Tym - L) Ky - k]

Nachfolgend so0ll gezeigt werden, daBl der Leistungsbilanzsaldo
dem Saldo der Kapitalbilanz entspricht, was gleichbedeutend ist
mit der Behauptung, daB der Leistungsbilanzsaldo iibereinstimmt
mit der Anderung der Nettoposition eines Landes. Die Alten konsu-

mieren in Hohe ihrer Ersparnis zuziiglich erhaltener Zinszahlungen
aus dem In- und Ausland, d.h,

2
(47) Ci1 < st_1(1+rt) = (1+n)(l+rt) a.
Somit folgt aus (46) und (47)
1
qp = v, - c + roa - (1+rt)at - [(1+n)kt+1 - kt]'
und die Leistungsbilanz 1#Bt sich schreiben

(48) 9 =s, - a_ - [K1+n)kt+1 - k]

|:(1+n)at+1 - at:l - E(1+n)kt_‘_1 - kt] .

Da (40) in jeder Periode giiltig ist, kann man (48) entweder durch

Verwendung der Auslandsposition ausdriicken

(49) - -
) 4 = (n)e €t
oder durch die Verwendung von (6) und (11)
50 =8 -~ i
(50) 9 = 8, i .

Die letzte Formulierung bringt die Leistungsbilanz als Differenz

v . .
on gesamtwirtschaftlicher Ersparnis und Investition. Die vorletzte

Formulierung erkennt den Leistungsbilanzsaldo als

Anderungsrate
der Nettoposition eines Landes.

Die letzte Formulierung ist geldu-

Die Verkniipfung beider Formulierungen fiihrt

zu dem behaupteten wichtigen Zusammenhang der Theorie der Auslands-

verschuldung.
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(51) (l+n)eH1 -e = §t - it

Die Handelsbilanz entspricht der Differenz von Inlandsprodukt
und Absorption

1 1 2
hy =% = cp = T Spp - L) Ky - kT,

Nach einigen Umformungen ldBt sich die Handelsbilanz als Differenz

zwischen Leistungsbilanz und Dienstleistungsbilanz angeben.
hy=s -a - {(1+n) kepp = kt] - e
(52) =38, -i, -re
Bei Verwendung der Auslandsposition 1#Bt sich die Handelsbilanz

wegen (51) schreiben

(53) h = [(1+n)et+1 - et:] ~r.e -

Damit haben wir die wichtigsten Variablen fiir das Modell einer
Weltwirtschaft mit iiberlappenden Generationen erklidrt. In Abbildung
3 wird nochmals versucht, in Form einer Kreislaufdarstellung die
Zusammenhiinge zwischen diesen Okonomischen GroBen aufzuzeligen.
Dies soll hier nicht weiter kommentiert werden. Vielmehr wird
im nichsten Abschnitt das Wachstumsgleichgewicht dieser Wirtschaft

genauer untersucht.,

4.  Steady-State-Gleichgewicht der Weltwirtschaft

Im Steady-State miissen die Kapitalintensitdt, die Nettoposition
pro Kopf der Erwerbstdtigen und der Weltmarktzins konstante Werte
(k, e, r) annehmen.ll) Investition und gesamtwirtschaftliche Er-

sparnis lassen sich im Steady-State sehr einfach darstellen.

. -~ ndw _ néB (g
i = nk H s = na = 14n = 1+n f( )
(54) .
né*
%= ks 3 = na¥ =%‘?_-n—"’-=mﬁf(k)

Die Leistungs- bzw. Handelsbilanz pro Kopf lassen sich mit (54)

aus (50) und (53) herleiten.

—_—

11) Variable ohne Zeitindex beziehen sich auf Steady—State-Zustande.
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Abb. 3: Kreislauf des Modells einer offenen Wirtschaft mit iberlap-
penden Generationen

Fall: Gliubigerland (e>0) mit Handeclsbilanziiberschufl (h>0)

q>0
Auslands - h Vermogens-
konto konto
h>0 i
Ty o+ &
Produktions -
konto
1 2
re >0 5 © c1 . \
rk w
Haushalts- ™ Haushalts-
konto konto
"Alte" "Junge"
a
re
(55) = na - -
q a - nk = ne : h=(n-~r)e

Die V i .
orzeichen von Leistungsbilanz— und Handelsbilanzsaldo sind

damit zuni i
undchst vom Vorzeichen der Nettoposition e abhidngig. Der

Hand i .
(an els)blflanzsaldo wird ferner durch das Vorzeichen der Differenz
n - 1) festgelegt. Nachfol

. gend sollen k, . _
bestimmt werden, e und r im Steady-State

und wir zeigen, daB das Vorzeichen von (n - 1)

unabhéingig vom Vorzei
eichen von e besti N
stimmt wird d i
des Systems. urch die Parameter
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sitdt sofort aus der Bedingung fiir Gleichgewicht am Weltkapital-

markt finden. Beriicksichtigen wir (35) in (37), so erhilt manlz)
S+6%
(56) k = ({+ 35 BE(K)

Aus den bekannten FEigenschaften der Pro-Kopf-Funktion folgt die
Eindeutigkeit von k. Es ist ferner offensichtlich , daB gilt
0<k<l. Der Weltmarktzins folgt sofort aus (56). )

a(l+n)2
(57) r= ?éIE?%E

Aus (55) in Verbindung mit (56) und (54) folgt die Auslandsposl—
tion im Steady-State.

6-8%)B
(s8) ﬁ(ﬁﬁ%— £(k)

Aus (56) und (58) 14Bt sich das Reinvermégen berechnen.

a*=k*—e=——@f(k)

l4n

(59) a= =8Bt

1+n

SchlieBlich interessieren noch die Anteile des Sachvermégens bzw.
des Geldvermsgens (Nettoposition) am Reinvermégen der inldndischen

Volkswirtschaft.,

S48 )  5-8*
(60) k/a = 7% ; e/a = 35

Das Verhiltnis von Auslandsforderungen zu Sachkapital ist

 §=s*
(61) e/k = SToE -

Das Wachstumsgleichgewicht 14Bt sich in Abbildung 4 in einem

a*,a-Diagram beschreiben . Die Kapitalintensitidten beider Liander
erscheinen in Punkt K. Die Koordinaten von K erfiillen die Gleichung
(56). Durch Punkt K verlduft die Kurve des konstanten Weltvermd-
gens. Sie wird in Punkt A geschnitten von einem Fahrstrahl aus
dem Ursprung mit dem Anstieg £. Die Steigung dieses Strahls
tgE=§%/§ folgt aus (59). Man erkennt die Nettoposition als Ab-
weichung des Punktes A von Punkt K entlang der Weltvermdgenslinie.
Offensichtlich ist das Vorzeichen der Nettoposition nur von
(8 ~6*) abhingig.

D .

12) Der Leser beachte, daB w = w¥ und k = k*.
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Abb. 4: Reinvermbgen und Auslandsposition im Steady-State: Der Fall

unterschiedlicher Zeitpréferenzen und gleicher Technologie

9

a*

k*

ak

tg&=8*/8 a

In Abbi i i

" :11dung 5 wird eine alternative Darstellung des Wachstums=
i . .

gleichgewichts im Raum der Zustandsvariablen e, k gegeben. Zunachst

erschei i s
§ eint die Auslandsposition des Inlandes e als Funktion von

(62) —a-k=38_
e=a-k=75 0 -k

Ent . S oas
ntsprechend gilt fiir die Auslandsposition des Auslandes

(63) —e = g% = g% _ &* )
R e S G
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Abb. 5: Auslandsposition und inldndisches Sachvermdgen im Steady-State

e &
kt+1 = kt
p*
- K

0 G

P

e* = ¢
Aus den iiblichen FEigenschaften der PrO“Kopf'PrOd“ktiOHSfunktlon

. P d
resultieren der Graph der e,k—Funktion (62) als Kurvenzug O ;j
der Graph der e*,k-Funktion (63) als Kurvenzug OP*, Im dargeste

o = ie beiden
ten Fall vollstsindig identischer Linder, §=6%, verlaufen die

- te-Wert
Kurvenzijge vollig symmetrisch zur k~Achse. Der Steady-Sta

fir k folgt aus (56) und ist offensichtlich unabhingig von e.

. d —
Die Vertikale durch den Schnittpunkt G kennzeichnet den Steady
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State-Wert fiir k.13) In Ubereinstimmung mit der Formel (61) wird
ersichtlich, daB bei gleichen Sparneigungen keine Auslandsverschul-
dung moglich ist. Dagegen findet sich im Fall § ~6*>0 eine Gliubi-
gerposition des Inlandes und im Fall § -6%<0 eine Schuldnerposition
des Inlandes, weil die Nullstellen der OP-und OP*-Funktionen fiir
5-6% # O auseinanderfallen (siehe Abb. 6 und Abb. 7). In Ab-
bildung 5 wire e/k der tg des Winkels, den der Fahrstrahl aus dem
Ursprung O durch den jeweiligen Gleichgewichtspunkt G mit der
k-Achse bildet.

4.1 Komparative Statik von Steady-State~Zustidnden

Parameter des Systems sind die landesspezifischen Sparneigungen der
jungen Generation § , 8%, die beiden Lindern gemeinsame Wachstums-
rate der Bevolkerung n und die Verteilung zwischen Arbeits- und
Besitzeinkommen B . Im Symmetriefall, § =§*, fiihrt eine Vergréfie-
rung der gemeinsamen Sparneigung bzw. eine Verbesserung der Ein-
kommensverteilung zugunsten der arbeitenden jungen Generation
zu einer VergréBerung des Weltkapitalstocks bzw. der Linderkapi-
talstdcke, Dieser WachstumsprozeB findet statt ohne jede Aus-
landsverschuldung. Punkt G in Abb. 5 wiirde sich auf der Abszisse
nach rechts verschieben. Im Symmetriefall akkumuliert die Weltwirt-
schaft exakt gemiB einem Wachstumsproze, der 1965 erstmals von
Diamond fiir die geschlossene Volkswirtschaft beschrieben wurde.
Der Weltmarktzins sinkt dabei infolge der steigenden Weltersparnis.
Dieses Grundmuster der Anpassung von k und r bleibt erhalten, wenn

sich die Sparneigung der jungen Generation jeweils nur in einem
Land vergréBert.

sk _ dk k

45 = 46% T B(e+em) > O
(64)

dr _dr_ r

45 © d§F T " Fqex < O

13) Man kann zeigen, daB fiir § — §%=

- 0 di 3 -
OP*-Funktionen beim Steady. die Nullstellen der OP- und

State-Wert fiir k i d
Di i . X A ur erreicht werden.
Jleseidlrselzwl(e“irvl(e:rvtr:x Abb. 3 sind nicht voneinander unabhingig.
eniigen i i -
Zustandes. genugen zur Bestimmung eines Steady-State

14) Eine VergroBerung von n hat die entgegengesetzte Wirkung.
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Der entscheidende EinfluB der Verdnderung einer landesspezifi-
schen Sparneigung liegt also in der Reaktion des Leistungsbilanz-
saldos bzw. der Auslandsposition. Eine VergridBerung der Sparneigung
eines Landes verbessert in der Regel dessen Auslandsposition,
d.h, vergréBert eine im Ausgangszustand bestehende Glaubigerposi-
tion und verkleinert eine im Ausgangszustand vorliegende Schuldner-~

position. Diese Aussage wird in Abbildung 6 und in Abbildung 7

Abb. 6: Komparative Statik des Steady State-Zustandes:
Der Fall eines inl#dndischen Konsumschocks
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Abb. 7: Paradoxe Reaktion der Auslandsposition nach einer Erhohung
der Sparneigung

du U

Fa;;h éen Uber%ang von Gleichgewichtszustand G nach G' fur den
. einer ErhShung der Sparneigung im Inland

Differentiation von (58) zeigt jedoch

nur der Normalfali abgedeckt wird, ,

veranschaulicht.

dafll durch diese Aussage
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de _ 2ak 1+n > < l4n 5§ >

48" (gogmlg Br 5D 20 vennr 3 g oder o 2 (of)
de _ 20k l4n | > > l+n > &%
W% (sre) % (6 -3 )20 wennr 2 g™ oder (aB) g

Ist das Inland ein Schuldnerland, so kann sich die Auslandsver—
schuldung pro Erwerbstidtigem im Ausnahmefall sogar bei zunehmender
Sparneigung der Inlénder vergréBern. Dieser an sich paradoxe Fall
tritt bei nur hinreichend groBem Unterschied zwischen den Sparnei-
gungen der beiden Linder auf, &<<8*, und kann wie folgt erklirt
werden: Die erhdhte Sparneigung ist mit einer Zinssatzsenkung
verbunden. Die Kapitalintensitit im In- und Ausland steigt. Sparen
die Inldnder nur einen geringen Teil ihres Lohneinkommens, das
Ausland jedoch einen relativ groBen Teil, so bewirkt die durch
die Erhthung der Kapitalintensitit bedingte Zunahme des Lohnein-
kommens eine erhthte Steigerung der Ersparnis der jungen Erwerbs-
titigen im Ausland, wodurch die Auslandsschulden des Inlandes

steigen konnen.

Das beschriebene Sparparadoxon findet einen geometrischen Beweis
in Abbildung 7, wenn durch einen Anstieg von § ein Ubergang vom
Gleichgewichtszustand Gs nach G; stattfindet. Offensichtlich ist
das Sparparadoxon ein lokales Phinomen fiir einen hinreichend klei-
nen Anstieg der Sparneigung des Inlandes. Die Unbestimmtheit des
Einflusses der Sparneigung auf die Auslandsposition ubertrégt
sich nicht auf das Verhiltnis von Auslandsverschuldung zu Sachver-

mégen. Es gilt offenbar

e/k = 5+§: Z 0 wenn  § % & .
Das Reinvermﬁgen der In- und Ausldnder steigt ebenfalls, wenn
sich die Sparneigung nur in einem der beiden Linder erhoht. Di_ffe-
rentiation von (59) ergibt
g_g= . (%)>O : g_g% - a% (g?g+g*)é*)>0 ’
(65)
da* _ == >0

d
W GE® 0 @ = G 5
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Bemerkenswert an diesem Ergebnis erscheint eine Art von Trickle-
Down-Effekt des internationalen Wachstums, soweit Vermogenswerte
petroffen sind. Die Erhohung der Sparleistung cines Landes wirkt
sich nicht nur positiv aus auf die Kapitulinwnsitxit, d.h, das
Sachvermogen pro Kopf in beiden Lindern, sondern verbessert auch
das Reinvermbgen in Jjedem Land. Dies zeigt, dal der Sachvermogens=
suwachs im "passiven" Land grofer ausgefallen sein muB als die

Zunahme der Auslandsverschuldung.

Es bleibt =zu priifen, ob sich dieser positive Effekt auch fir das

auslandische Volkseinkommen nachweisen laft.

dy* _ dw dr . da*
& ~rb*E T e
(+) (-) (+)

Mit (64) und (65) folgt sofort

dy* Lo-gl >
(66) a5 =T e <0

Bei hinreichend kleinem (groBem) 8 besteht somit ein positiver
EinfluB der inlindischen Spartidtigkeit auf das ausliandische Volks-

einkommen, vorausgesetzt in der Ausgangslage liegt eine Schuldner-
(Glaubiger)position des Inlandes vor.

5. Solow-Modell und Modell mit iiberlappenden Generationen: Ein

Vergleich der Wachstumsgleichgewichte

Eine Betonung der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis, so wie sie
im Solow-Modell iiblich ist, kann iber die Einfijhrung gesamtwirt=

schaftlicher Sparquoten o, o* auch im Modell mit iiberlappenden

o R A
Generationen geschehen. Definiert man die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis als Anteil am Lohneinkommen,

s/w = o B s¥/w = o*

so laBt sich diese gesamtwirtschaftliche Sparquote in den "Mikro-

arametern' i i
p des Overlapping-Generations-Ansatzes ausdriicken.
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3= - _ néw ~. _ D&%

5 = 6w ~ 6w/(1+n) Ton bzw. ¥ =TI
d.h. L _ ng*

=T ’ o* = T+n .

Eine Definition der Sparquote mit Bezug auf das Lohneinkommen
erscheint im Ansatz mit iliberlappenden Generationen v6llig gerecht—
fertigt, da die Ersparnis der jungen Generation aus dem Lohneinkom—
men erfolgt und das Entsparen der alten Generation genau dieser
Ersparnis aus dem Arbeitsleben entspricht. Solange die Einkommens-—
verteilung konstant bleibt, lieBe sich auBerdem sofort auch eine
konstante Sparquote mit Bezug zum Inlandsprodukt bilden (wie oben
in Abschnitt 2.2 geschehen). Es ist bemerkenswert, daB alle diese
Sparquoten im Gegensatz zur ad hoc Sparquote des Solow-Modells
eine intertemporale, verhaltensorientierte Mikrofundierung be-
sitzen, Sie sind abhingig von der Grenzrate der Zeitpréferenz

und der Wachstumsrate der Bevidlkerung.

Bei Verwendung der definierten Sparquoten 1dSt sich das Gleichungs-

system (54), (55) und (56) zur Bestimmung von e und k verkiirzt

schreiben:

_ oro*
(67) nk = g Bf(k) o, =%
(68) ne = gRf(k) - nk

Die Weltsparquote g, ist ein gewogener Durchschnitt der Linderspar-
W

quoten und bezieht die Weltersparnis auf das Weltlohneinkommen.

Aus (67) 1Bt sich zundchst der Zinssatz bestimmen in Abhingigkeit

von den "Makrosystemparametern'.

(69) oo an

Es gilt fiir die wichtige Beziehung zwischen Weltzinssatz und n

.

AllV

(70) n % r <=> 8o,

ist das Weltlohneinkommen

Fir Cobb-Douglas-Produktionsfunktionen
cht daher

ein konstanter Anteil des Welteinkommens, und owB entspri
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der Weltsparquote mit Bezug auf das Welteinkommen. Damit wird
deutlich, da die aus dem Solow-Modell bekannte Stcady—Stato—Be—
dingung fiir den Zinssatz auch im Zwei-Linder-Modell mit iiberlap-

15)

penden Generationen Giiltigkeit behalten kann. In Makroparame-
tern ist (67) vollig dquivalent der Solow-Bedingung firk im Steady-

State.

Aus (68) 1dBt sich ein Kriterium entwickeln, welches das Vorzeichen

von e/k bestimmt und den Zinssatz enth'élt.lG)

(71 e/k = ofrzgn 2 g
an <
Ferner gilt
(72) k/a = 2o . . ggr-ng
BT s e/a e .

Man erhilt die Steady-State-Werte fiir diese Vermogensanteile als
Ausdriicke in den g-Parametern des Systems, wenn man in (72) den
Weltmarktzins aus (69) substituiert.

a/k = ow/o ; efa = (c«ow)/o
73 0-C
e/k = 5 LA, %;—?:;k-
w

Die Ergebnisse (73) sind natiirlich identisch mit den weiter oben

angegebenen Ergebnissen bei Beriicksichtigung der Fundamentalpara-
meter.

6. B i
e?tlmung des Steady-State bei unterschiedlichen Zeitpré-
prédferenzen und Technologien

Der T i
- kelnor der bisher vorgestellten Theorie der Auslandsverschuldung
is i

ar und einfach. Infolge der Annahme identischer Produktions—

tech . . .
echnologien wird die Auslandsverschuldung eines Landes nur be-

stimmt d i i
urch Unterschiede in den Zeitprifenrenzen, d.h. durch

15) Of i i : .
) Offensichtlich trifft diese Behauptung nur unter drei Voraus-

setzungen zu: (1) gleich i i
Cobb—Douglas—Produkgion!s:fsnk.l;:ei(i)}:]n01ogle in beiden Landern e
verteilung, (3) ’

Cobb~Douglas-Typ.

) d.h. konstante Eink -
o . inkommens
tertemporale Nutzenfunktion ebenfalls vom

16) Dieses Kriteri i
um best :
der OP-Funktion in Abbl.mmst auch den Zinssatz an der Nullstelle
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landesspezifische Konsumneigungen. Dies ist sicher eine tragfidhige
Erkenntnis, aber nur die halbe Wahrheit, da Leistungsbilanzsalden
auch bei weltweit gleichem intertemporalen Konsumverhalten durch
Unterschiede im Investitionsverhalten modelliert werden kbnnten.n)
Weil der optimale Kapitalstock iiber die Grenzproduktivitdt des
Kapitals bestimmt wird, ist die modellmiBige Voraussetzung fiir
landesspezifische Unterschiede im Investitionsverhalten in unter-

schiedlichen nationalen Produktionsfunktionen zu sehen.

Die Bestimmung eines Steady-State ist komplizierter, wenn Produkti-
vititsunterschiede in beiden Lindern bestehen, d.h. wenn unter-

schiedliche Technologien zugelassen werden. Wir haben dann zwei

8
Produktionsfunktionen in Pro—l(opf-l"‘orm.1 )

x = £(k) ; x* = g(k*)

In Unternehmenssektor der beiden Volkswirtschaften wird solange
investiert, bis die Grenzproduktivitédten der optimalen Kapital-

stocke dem Weltmarktzins entsprechen.

(74) £'(k) = g'(k*) = Tl

Es gelten weiterhin die Vermdgensrestriktion
(75) [a-k]+ [a*-k*] =0

und die Definition der Nettoposition

76)  e=[a-k] .

Bei Vernachldssigung des Zinssatzes haben wir jetzt fiinf Variable

und drei Gleichungen. In verkiirzter Form 1iBt sich (74) - (76)
schreiben
(77) f'(a - e) =g'(a*+e) .

Offenbar sind jetzt e, Kk, k* bestimmbar, wenn a, a* vorgegeben

werden. Wir haben die Funktionen

e = e(a, a¥) ; k=k(a, a¥) ; K= k*(a, a*) .

i negsbilanzsaldo und Auslandsvt.ar-

I}S\ aiil;errLillisetl;’logdellierung des Staates er;l(e_

len. Die Rolle der Staatsverschuldung in der offlznsesn) Volks—

wirtschaft ist Gegenstand der Arbeit von Carlbgrg ((: bb_])(;u e

18) Fiir das Folgende ist es hinreichend allg_eme;m,d ko' selgsti_
Funktionen zu unterstellen. Seien o, a¥ die Produktion

zititen des Faktors Kapital, so gelte a<a™.

17) Ein weiterer Einflu
schuldung lieBe sic
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Es ist von einiger Bedeutung, die Abhiingigkeit dieser endogenen
Variablen von a, a¥ ndher zu charakterisieren.lg) Aus (77) und
(76), (75) folgt

de ~ f" de _ "

(78) Ea_ = ea=F+g—">0 H ﬁ:ea* =y w < 0
" £

(79) ka = ka* = _g—f"+g" >0 k:* = k: = —£u+8"| >0 .

Der Anstieg des Reinvermdgens eines Landes erhdht sowohl das Sach-
vermbgen als auch die Nettoauslandsposition dieses Landes. Die
Auslandsposition des anderen Landes muB sich also verschlechtern.
Dieses Ergebnis folgt aus dem Riickgang des Weltmarktzinssatzes
nach einer Erhthung des Kapitalangebotes. Der Anstieg der Auslands-
position eines Landes ist naturgemiB identisch mit dem Zuwachs
an Sachvermdgen im anderen Land, d.h. k* = e_ und k = —€ 4.

i a a a* a*
Auf einem vbllig integrierten Weltkapitalmarkt ist die Reaktion
des Weltmarktzinssatzes und des Sachvermbégens in beiden Lidndern

v6llig unabhingig vom (nationalen) Ursprung der Reinvermdgensénde-
rung.

Diese Ergebnisse lassen sich iiber eine erneute Betrachtung der

Abbildung 2 sofort geometrisch veranschaulichen., Man beachte,

daB der Schnittpunkt der Kapitalstockfunktionen jetzt nicht mehr
in der Mitte der Box 1liegt, weil diese Funktionen jetzt unter-

schiedlich verlaufen. In Abbildung 8 soll jedoch eine andere niitz-

liche Form der Darstellung im Raum der Reinvermdgensvariablen
* w s
a*, a gewdhlt werden. Zunichst erscheint in Abbildung 8 die Kurve

einer Nettoposition von Null (e=0). Der Verlauf dieser Kurve ist

bei AusschluB identischer Technologien gekriimmt. Man erkennt dies
aus (76) fiir e=0.

(80) da* LS 44
= =i S
da e=0 dk gn 0
Fiir Cobb-

o Douglas-Produktionsfunktionen ist die konstante Elastizi-
tdt der e=0-Kurve leicht zy bestimmen

(81) €

2

a*,a  dk k¥ T gk = g%

O<eg s
a*,a>1

19) Siehe Niehans (1984

diese Funktionen st ). chapt. 6, p. 105-131, der unter anderen

udiert.
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Abb. 8: Sachvermégen und Auslandsposition bei vorgegebenem Reinver-

mogen
a* r
=0
45°
| S TP (4
t
L]
dk '
ar=k* L ____._. \¥dk—ey ] A
A=K : ) de—-:
[} ]
EON ;
5 - !
1
: ; :
' L]
‘: E . > a
a=k k' a'

ﬁbertrifft die Produktionselastizitit des Kapitals im Ausland
diejenige des Inlandes, muB das Reinvermdgen des Auslandes stérlfer
vachsen als das inldndische Reinvermégen, wenn eine Nettoposition
von Null erhalten werden soll. Ferner erscheint in Abbildung 8
als 45°-Linie mit negativer Steigung eine Kurve konstanten Wel.t—
(rein)vermb'gens. Diese Kurve repridsentiert Gleichung (75). Die
Nettoposition des Inlandes kann durch Wahl einer beliebigen (a,a*)-

i indem man durch
Kombination im ersten Quadranten bestimmt werden, in

& t. Der
diese (a,a*)-Kombination eine Isoweltvermégenskurve leg

i d k*,
Schnittpunkt dieser Geraden mit der e=0-Kurve bestlmmt-k“un‘ :
Wahlt man 2.B. eine Ausgangslage A=K und erhght das u};lanl(‘:lécz
i i iss

Reinvermégen um da>0 (Punkt A'), so lassen sich die Ergebn

(78) und (79) in Abbildung 8 in der angegebenen Weise direkt ablesen.
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Die bisher bestehenden zwei Freiheitsgrade verschwinden bei ciner
vollstdndigen Bestimmung des Steady-State, wenn wir fiir jedes

Land die Relation zwischen Ersparnis der Jungen und Reinvermogen

aufschreiben.
Sw(k) _ . SHwk(k*)
(82) Tan = @ : e = a*

Da k und k*, wie gezeigt, selbst Funktionen von a, a* sind, liefert
(82) zwei Gleichungen in zwei Unbekannten zur Bestimmung von a¥
und a im Steady-State. Die Graphen dieser Bestimmungsgleichungen
erscheinen in Abbildung 9 als aa-Kurve bzw. a*a*-Kurve, deren
Schnittpunkt A eine positive (negative) Auslandsposition des In-

landes anzeigt, sofern er rechts (links) der e=0-Kurve 1iegt-20)

Abb. 9: Reinvermégen und Auslandsposition im Steady-State: Der

allgemeine Fall unterschiedlicher Zeitpridferenzen und
Technologien

.
a*
a e=0
N
‘\
~\
‘\
.
\\
N
.
l ~
.
* \‘
ke bk a*
e*<0 A
a* --T --------------- --:--:‘
. (3N
I
] : N
H N
[} ' ~
] ' N
' 1 N
. N
a ; *
b ‘
a ] : s
) ’ PN
)
— >0 e (
H .
k, 1 45° ~_ ——d
" »
—_

20) Die Auslands iti
s position wird 4 .
seit " urch die Sch .. c
wennliin dversch“ld“HSSdreiecks" ange;eeinkellaf‘ge des g1<81;}t]
n durch A die Kurve konsta gt. Dieses entsteht,

et und den Schnittpunkt K it don nten Weltvermigens einzeich-
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Im folgenden soll gezeigt werden, daB beide Kurven im ersten Qua-
dranten eine positive Steigung besitzen und die aa-Kurve steiler

als die a*a*-Kurve verliuft.

Implizite Differentiation von (82) ergibt unter Beriicksichtigung
von (79)

* a * 2
(83) e - da® --Also
3 |aa %12 8 | a*a* 22
Skf" . _ _ kg >
1T T ka =1 <0 5y =- Tk >0

Skiko" . SEk*g" L <
217 T KT 0 5 Ay, = - SRk~ <0

Die Vorzeichen von a,, und a,; sind eindeutig positiv. Damit hitten
. . _ *_

¥ir als Voraussetzung fiir eine positive Steigung der aa- und a*a

Kurve ein negatives Vorzeichen von a;y und 8999 d.h. die folgenden

Bedingungen miiBten gelten:

B SkE"a" <1
all <0 <=> 0 <- (1+n)(f"+g")

*k*f" L
- _ SR oy
<0 <=> 0 < (1+n)(£"+g™)

(84)

y)

Es 148t sich auf verschiedene Weise begriinden, daﬁlgli)ese Bgdingu{l‘
gen erfiillt sein miissen. Postuliert man Stabilit&t des dynami-
schen Systems, so folgt als Teil der Stabilitdtsbedingung, dz.aB
zumindest in der Nihe eines Steady-State-Gleichgewichts die Stei-

. . *a¥-Kurve.
gung der aa-Kurve griBer sein muB als die Steigung der a¥*a*-Ku

Fiir Stabilitit folgt also

Ju, Fa
312 222

.

Aus (83) in Verbindung mit (79) folgt aber auch

aj; =a;, -1 und 32 = 81 7 1o
und wir finden als Stabilit#itsbedingung
<
app + 3y <1
_— ;:ht Gegenstand

21) Die Dynamik von Wachstum und Verschuldung ist ni
dieses Aufsatzes.
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;6k+6*k*)f"§"
(85) - (1+n)(f"+g") <1.

Die Bedingungen (84) miissen also immer erfiillt secin, wenn Stabjli-

r4t nach (85) vorausgesetzt wird.

Alternativ 1#8t sich durch Vergleich von (80) und (83) zeigen,
daB die Steigung der aa-Kurve gréfer sein muB als die Steigung

der e=0-Kurve, wenn gilt
SkE” 4+ (1+n) > O.

Ensprechend ist die Steigung der a*a*-Kurve grofier als die Steigung

der e=0-Kurve, wenn gilt
Serg" + (1+n) < 0.

Im Schnittpunkt der aa—Kurve mit der e=0-Kurve folgt jedoch a=k.
Aus (82) haben wir somit fiir den Fall einer Cobb-Douglas~Funktion
88£(k) = (1+n)k. Dies 14Bt sich auch schreiben

(86) 8Rf' - (4n)a .

Im Schnittpunkt der a*a*-Kurve mit der e=0-Kurve besteht der ana-
loge Zusammenhang

(87) &¥p*g' = (1+n)a* .

Aus (86) und (87) folgt zwingend, daB im Schnittpunkt dié Steigung
der aa-Kurve gréBer ist als die Steigung der e=0-Kurve. Die Stei-

gung der a¥a*-Kurve dagegen muB kleipner sein als die Sreigung
der e=0-Kurve.

Der bisher begriindete Kurvenverlauf ist in Abbildung 9 dargstellt.
Es bleibt noch die wichtige Frage nach dem Vorzeichen der Netto-
position, d.h. geometrisch gesprochen, mdchte man ein Kriterium,
das entscheidet, ob der Schnittpunkt A der aa- und a¥a*-Kurven
rechts oder links der e=0-Kurve liegt. Fir e>0 muf} gleichzeitig
gelten a-k>0 und a*-k*<0. bei Beriicksichtigung von (82) mub somit
der gemeinsame Zinssatz das nachfolgende Paar von Ungleichungen
simultan erfiillen.

88" > (1+n)a H §*B*g' < (1+n)a¥

Daraus folgen im Cobb-Douglas-Fall als Schranken fiir den ZinssatZz:
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S gt
66<f=g(6*8*'

Es ergibt sich hieraus fiir das Vorzeichen von e im Cobb-Douglas—
Fall:

§ SxBx
ez20 <=> Eﬁ- 2 = -

Diese Bedingung zeigt die simultane Abhingigkeit der Nettoposition
vom Konsumverhalten und der Technologie. Bei gleicher Technologie
a=a* erscheint der nur an der Zeitpréferenz orientierte Ansatz
von Buiter als Spezialfall. Wire dagegen &=8%, so erkennt man,
daB a*>a eine hinreichende Bedingung liefert fiir eine positive
Nettoposition des Inlandes. Im allgemeinen Fall bestimmen Zeitprd-
ferenz- und Technologieunterschiede simultan die Nettoposition.
Eine relativ geringe Zeitpriferenz fiihrt iiber eine schwache Konsum-
neigung zu einer positiven Nettoposition. Eine relativ hohe Kapi-
talproduktivitit beeinfluBt iiber eine relativ starke Investitions-

neigung die Auslandsposition in umgekehrter Richtung.

Fiir das Thema Wachstum und Verschuldung ist es von zentraler Bedeu-

tung, den Unterschied zwischen investiv und konsumtiv verursachten

Leistungsbilanzdefiziten zu betrachten. Die Konsequenzen derart

unterschiedlicher Schocks fiir das Zeitprofil der internationalen

Verschuldung sollen in einer spdteren Arbeit untersucht werden.
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Symbolverzeichnis

Kleine

Buchstaben bezeichnen "Pro-Kopf-Gréflen” wvon Variablen

die mit groBen Buchstaben erscheinen.

Konsum eines Mitglieds der Generation t in QCi Jugend,
d.h. Konsum der "Jungen" wihrend der Erwerbstiitigenphase

Konsum eines Mitglieds der Generation t im Alter, d.h.
Konsum der "Alten" widhrend der Ruhestandsphase

Anzahl der Mitglieder der Generation t (= Zahl der Erwerbs-
tdtigen in der Periode t)

Kapitalstock in der Periode t; Kapitalintensitit

Reallohnsatz
Kapitalentlohnungssatz (rental rate)

Zinssatz, mit dem die Ersparnisse aus der Periode t ver-
zinst werden

Wachstumsrate der "Bevélkerung", d.h. der Anzahl der Mit-
glieder von zwei aufeinander folgenden Generationen

Parameter der Nutzenfunktion, Sparneigung &, Konsumneigung Y
(Rein)Vermsgen

Nettoauslandsposition (e > 0 Auslandsforderungen, e_< 0 Aus-
landsschulden) t ot
Leistungshbilanzsaldo

Handelsbilanzsaldo

Paramet?r der Produktionsfunktion, Produktionselastizitit
des Kapitals bzw. der Arbeit

Investition

Ersparnis der "Jungen", d.h. der Erwerbstatigen

gesamtwirtschaftliche Erspérnis
Inlandsproduktion
Sozialprodukt

Variable bzw. Parameter,

die mit einem Ster sehen
: : n versehe
sind, kennzeichnen

entsprechende GréBen des Auslandes
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