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According to a familiar two-country Mundell(Fleming framework, the policy of fiscal austerity in Germany should be restrictionary for other European countries with a floating exchange rate while there is a possibility of an expansionary effect for countries with a peg. Using quarterly data of eight Central and East European countries over the 2002-2014 period, it is found with a four-variable VAR model that fiscal austerity in Germany leads to an increase in the money supply and output, while the effects on the real exchange rate are rather marginal. Our results contrast with several other studies, which imply that the policy of fiscal stimulus in Germany is beneficial for other European countries. Our results could be interpreted in such a way that demand and competitiveness effects are outweighed by international flows effect. The strongest expansionary effect is obtained for Bulgaria, Slovakia and Latvia, which maintain fixed exchange rates, while expansionary effects are weaker for countries with greater exchange rate flexibility, such as Poland, Hungary or the Czech Republic.
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Shevchuk Victor, Kopych Roman. Działania oszczędnościowe w Niemczech oraz ich skutki makroekonomiczne dla rozmaitych systemów kursu walutowego: doświadczenie krajów europy środkowej i wschodniej. 

Według znanego modelu Mundella(Fleminga dla dwóch obszarów gospodarczych, polityka oszczędnościowa w Niemcach powinna być jednoznacznie restrykcyjna dla innych krajów Europejskich, które prowadzą politykę kursu płynnego, w tym jak dla wypadku kursu sztywnego istnieje możliwość otrzymania korzystnego efektu ekspansywnego. Wykorzystując dane kwartalne ośmiu krajów Europy Środkowej i Wschodniej z okresu lat 2002(2014, przy pomocy modelu VAR z czterema zmiennymi, że polityka oszczędnościowa w Niemczech prowadzi do zwiększenia podaży pieniądza i dochodu, ale nie ma wpływu na realny kurs walutowy. Nie potwierdziły się wyniki kilku innych badan, które przewidują, ze to zwiększenie deficytu budżetowego w Niemczech jest korzystne dla innych krajów Europejskich. Otrzymane rezultaty mogą oznaczać, że mechanizmy popytu i relatywnych cen są zniwelowane przez przepływy kapitału. Najmocniejszy efekt ekspansywny otrzymano dla Bułgarii, Słowacji oraz Litwy, które prowadzą politykę kursu sztywnego. Efekty ekspansywne są słabsze w przypadku krajów, które charakteryzują się większą giętkością kursu walutowego, jak Polska, Węgry i Czechy. 
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