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1. Einleitung

Ein in der Forschung derzeit viel diskutiertes , Keynesianisches Konsensmodell“ findet
zunehmend Eingang in die Lehrbuchliteratur, Romer (2000; 2006), Taylor (2007), Engelen
und Graf Lambsdorff (2007). Es ist an vielen Stellen realitatsnaher als das seit mehr als 30
Jahren als Standard in der Lehrbuchliteratur verwendete 1S/LM-Modell. Daruber hinaus ist es
einfacher und vielseitig anwendbar. Fur die Darstellung einer offenen — d.h. mit dem Ausland
durch Guter- und Kapitalverkehr verbundenen — Volkswirtschaft erweitert der vorliegende
Artikel dieses Konsensmodell um ein aulRenwirtschaftliches Gleichgewicht. Hierzu finden
sich in der Literatur bisher nur vereinzelte Ansatze Romer (2006), Arnold (2003: 195-213). Es
zeigt sich, dass diese Erweiterung einen Ersatz zum bisher Uberwiegend verwendeten
Mundell-Fleming-Modell darstellt. Die Vorteile des Konsensmodells lassen sich somit auf die
Analyse einer offenen Volkswirtschaft mit alternativen Wechselkursregimen (bertragen.
Ferner gelingt hierbei eine einfache Integration der Inflationsanpassung und der
Kaufkraftparitatentheorie. Zudem lassen sich Wechselkursénderungserwartungen und damit

der Einfluss spekulativer Kapitalflisse in den Modellrahmen integrieren.
2. Konsensmodell einer offenen Volkswirtschaft mit konstanter Inflation

Zentrales Element des keynesianischen Konsensmodells ist, dass die Zentralbank nicht — wie
bisher Gblich in der Literatur — einer Geldmengensteuerung sondern einer Zinssteuerung folgt.
Dies bedeutet, dass ein bestimmter Zielwert fir den Realzins in der Volkswirtschaft gesetzt
und mit den Instrumenten der Zentralbankpolitik gesteuert wird. Das Geldangebot, bzw. die
Geldmenge, wird damit endogen und fir die Modellanalyse eher unbedeutend. Der Zielwert
des Realzinses wird dabei entsprechend den Zielen der Zentralbank in Bezug auf
Inflationsbekdampfung und einer Dampfung konjunktureller Zyklen gesetzt. Es ergibt sich eine
geldpolitische Reaktionsfunktion (Taylor-Regel), welche im Kontext des Modells als

monetare Politik (MP-Kurve) der Zentralbank bezeichnet wird.

r=r+dp(Y =Y)+ 47 (1)
I",//ip,ﬂ] >0

Eine Zusammenfassung aller dargestellten Formeln sowie ein Verzeichnis der verwendeten
Symbole findet sich im Anhang. Eine ausfiihrliche Darstellung des Konsensmodells einer
geschlossenen Volkswirtschaft findet sich in Engelen und Graf Lambsdorff (2007).



Die Nachfrage auf dem Gitermarkt (IS-Kurve) lasst in einfacher Form ausdriicken:
Y" =by —br+bw )
by,b,,b, >0

Die Nachfrage ist dabei — aufgrund der Zinselastizitat der Investitionsguternachfrage —
negativ. vom realen Zinsniveau abhangig. Darlber hinaus wird auch der Einfluss des

AuBenbeitrags auf die guterwirtschaftliche Nachfrage berlicksichtigt. Ein Anstieg des realen
A

Wechselkurses (w” PV ) verteuert ausléandische Produkte und reduziert damit die
p

mengenmaligen Importe. Zudem werden Exporte begiinstigt, so dass sich ein Anstieg des

Aullenbeitrags und damit der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ergibt. Ergénzt wird die

guterwirtschaftliche Nachfragefunktion durch exogene Einflusse (b,), z.B. durch gestiegene

Staatsausgaben, sinkende Steuern, ein verringertes privates Sparverhalten, optimistischere
Aussichten flr Investitionen oder exogen steigende Exporte aufgrund einer anziehenden

Auslandskonjunktur.

Ferner ist im Rahmen der Modellbildung der Devisenbilanzsaldo, Z, zu bertcksichtigen. Wird
z.B. in Deutschland ein Leistungsbilanziiberschuss durch ein Kapitalbilanzdefizit
ausgeglichen, so ist die Devisenbilanz insgesamt im Gleichgewicht, Z=0. Ein
Uberschussangebot an Dollar (Devisenbilanziiberschuss) aufgrund der hohen Exporte von
Waren wird dabei durch eine Uberschussnachfrage nach Dollar fiir den Kapitalexport gerade
ausgeglichen. Steigen nun aber die Kapitalexporte, so resultiert ein Ungleichgewicht in der
Devisenbilanz, namlich eine Abnahme der Wéhrungsreserven eines Landes, Z<0. Um das
Modell einfach zu halten wird hierbei lediglich der Kapitalbilanzsaldo beriicksichtigt, welcher
durch die Zinsdifferenz zwischen In- und Ausland bestimmt wird. Somit gilt fir das
Devisenmarktgleichgewicht:

Z=y(r-r") 3
y>0

Ist der inlandische Realzins hoher als der ausléandische, so werden internationale Anleger ihre
Vermdgen nach Deutschland umschichten. Es resultieren Kapitalimporte und damit eine

Uberschussnachfrage nach Euro bzw. ein Uberschussangebot an Dollar (Zur Vereinfachung



bezeichnen wir im weiteren Verlauf die heimische Wahrung zumeist mit Euro und die
auslandische Wéhrung mit Dollar.) Wie ausgefiihrt, sollte auch ein Einfluss des
Aulenbeitrags, 4, (und damit der Leistungsbilanzsaldo) auf die Devisenbilanz beriicksichtigt
werden. Dieser ist u.a. positiv abhéngig vom realen Wechselkurs. Daneben erhoht eine
anziehende Konjunktur die Importe eines Landes. Dies bewirkt, dass ein héheres inlandisches
Einkommen den Auf3enbeitrag verschlechtert und ein Boom im Ausland ihn erhéht. Da dies
jedoch letztlich fir die Modellauswertung unerheblich ist, wird hier auf eine

Berucksichtigung des Leistungsbilanzsaldos verzichtet. Damit verlauft die Z-Kurve in einem

r1Y " -Diagramm horizontal, wie in Graphik 1 dargestellt.

ro

Graphik 1: Ausgangslage

Entgegen einer auch teilweise zu findenden Darstellung ist nicht der Nominalzinssatz (i),
sondern der Realzins entscheidend fir Kapitalbewegungen. So werden Anleger erwarten, dass
die Wéhrung von Ldandern mit einer hohen Inflationsrate nominal abwertet. Ist die
Inflationsrate hingegen niedrig (geringer als diejenige des Auslands), so ist mit einer relativen
Aufwertung der Wahrung zu rechnen. Anleger vergleichen daher nicht die nominalen
Zinssitze zweier Wihrungsraume (i und i”), sondern subtrahieren jeweils die zu
erwartenden Inflationsraten (i —7 =7 und i* —z* =), da diese die zukiinftige Abwertung

der Wéhrung angeben.

Punkte unterhalb der Z-Kurve indizieren ein Devisenbilanzdefizit (mit ,,-* markiert). In
diesem Fall wird die heimische Wahrung zu wenig nachgefragt. Es existiert eine
Uberschussnachfrage nach der ausldndischen Wahrung. Punkte oberhalb der Z-Kurve
indizieren ein Devisenbilanziiberschuss (mit ,+“ markiert) mit einer Uberschussnachfrage

nach der heimischen Wéhrung. Ein Devisenbilanzdefizit, Z <0, hat zwei alternative Folgen.
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Entweder gleicht die Zentralbank dieses Defizit aus. Dann sinken in gleichem Ausmal ihre

Wahrungsreserven, R, gegenlber dem Bestand der Vorperiode, R ,. Alternativ steigt der

reale Wechselkurs (w"). Bei dem gestiegenen Wechselkurs ist der Dollar teurer geworden, so
dass internationale Anleger in den glnstigeren Euro umschichten und damit das

Devisenbilanzdefizit ausgleichen. Insgesamt folgt damit fiir die Wechselkursanpassung:

~p(W —w)+R-R,=Z 4)

>0

Je stérker internationale Anleger auf Wechselkursanderungen mit einer Anpassung ihres

Portfolios reagieren, d.h. je groBer ¢, desto geringer féllt die Reaktion des Wechselkurses

aus, die notig ist, um ein Devisenbilanzdefizit auszugleichen. Ein Uberschuss in der
Devisenbilanz hingegen indiziert ein Uberschussangebot an Dollar, Z > 0. Dies kann durch
steigende Devisenreserven der Zentralbank absorbiert werden, R steigt. Falls dies unterbleibt,
sinkt der Wechselkurs, d.h. der Dollar wertet ab. In diesem Fall lockt der gunstigere Dollar
zusatzlich Anleger an, die das Uberschussangebot an Dollar durch Umschichtung ihres

Portfolios aufkaufen.

In der Ausgangslage ist der nominale (und reale) Wechselkurs konstant, unabhangig davon,
ob er von der Zentralbank fixiert oder den Marktkraften tberlassen wird. Sofern ndmlich der
nominale Wechselkurs aufgrund einer stochastischen Stérung sein gleichgewichtiges Niveau
Ubersteigt, so wirde auch der reale Wechselkurs steigen und es ergébe sich eine
Rechtsverschiebung der IS-Kurve. Diese induziert einen Anstieg des inlandischen Realzinses
und damit Kapitalimporte, welche den nominalen und realen Wechselkurs wieder sinken

lassen

2.1. Expansivere geldpolitische Regel mit konstanter Inflation

Schwenkt die Zentralbank auf eine expansivere geldpolitische Regel ein, so verschiebt sich
die MP-Kurve nach unten, siehe Graphik 2. Es resultiert ein kurzfristiges Gleichgewicht im

Punkt P, mit einem geringeren Realzinssatz und einem erhdhten Inlandsprodukt. Die

Geldnachfrage, L' = pL(r+x°,Y"), wird einmalig ansteigen, da die Zentralbank den

Realzins » gesenkt hat und gleichzeitig Y " steigt. Dies ist allerdings nicht zentral flr die
Modellbetrachtungen. Es ergibt sich nun ein Devisenbilanzdefizit, da aufgrund der niedrigen



heimischen Zinsen Kapital in den ertragreicheren Dollarraum abfliet. Im Falle fester
Wechselkurse gilt nun w'=w"_;. Daraus folgt gemaR (4) R-R.1=7<0 <& R<R.;. Die Zentralbank

musste also Dollar verkaufen und Euro ankaufen und damit ihre Wahrungsreserven senken.

ro

Graphik 2: Expansivere geldpolitische Regel

Um die Folgen dieser MalRnahme fir die Zentralbank vollstandig zu verstehen, missen wir
den Markt fur Zentralbankgeld betrachten. Wie der Bilanz der Zentralbank zu entnehmen ist,
Tabelle 1, brauchen die Banken liquide Mittel von der Zentralbank, da sie von der
Zentralbank Banknoten bendtigen und gleichzeitig dort Mindestreserve halten missen. Die
Summe dieser beiden Positionen wird auch als ,,monetére Basis* (B) bezeichnet. Es gibt zwei
Arten mit denen die Zentralbank den Banken diese Liquiditat zur Verfugung stellen kann. Sie
kann den Banken Wahrungsreserven abkaufen und damit R erhdhen oder den Banken Kredite

geben und damit F steigern.

Zentralbankbilanz
Gold und Banknotenumlauf (C) monetire
Nettoauslandsforderungen (R) Mindestreserve (inkl. )
Uberschussreserve) (MR) Basis (B)

Kredite an Geschaftsbanken (F) | sonst. Passiva
sonst. Aktiva Kapital und Ricklagen

Tabelle 1: Zentralbankbilanz und monetére Basis

Eine Senkung von R zur Stabilisierung des Wechselkurses entzieht den Geschaftsbanken
Liquiditdt. Die Banken bendtigen aber diese Liquiditdt und werden zum Ausgleich die
Nachfrage nach Zentralbankkrediten steigern. Dies droht, die Zinsen fur solche Kredite in die

Hohe zu treiben. Die Zentralbank wird mit einer erhohten Zuteilung solcher Kredite



reagieren, da sie das Zinsniveau gemal der Taylor-Regel fixiert.

Die abnehmenden Wahrungsreserven werden also durch zusétzliche Kredite an die
Geschaftsbanken neutralisiert. Wir sprechen daher im Punkt Py, von einer Zentralbankpolitik
mit Neutralisierung. Aber der Punkt P, kann nicht dauerhaft durchgehalten werden. Die
Devisenreserven der Zentralbank, R, sind nach einer Weile aufgebraucht. Devisenverkaufe

kénnen von der Zentralbank dann nicht mehr getétigt werden.

Nun steht die Verfolgung der monetdren Regel im Konflikt mit einer Fixierung des
Wechselkurses. Die Zentralbank konnte von der Regel abweichen und auf eine erhdhte
Kreditvergabe an die Banken verzichten. Die Banken bieten dann fir die knappen
Zentralbankkredite einen erhohten Zinssatz. Der Realzins wird so lange steigen bis der Punkt
P, erreicht ist. Die Zentralbank hat sich hierbei fir eine Politik ohne Neutralisierung der
sinkenden Liquiditatsversorgung entschieden.

Im Punkt P, ist die Devisenbilanz wieder ausgeglichen und der Anpassungsprozess
abgeschlossen. Eine laxere geldpolitische Regel mit niedrigen Realzinsen ist bei konstanten
nominalen Wechselkursen somit nur kurzfristig durchfihrbar. Die Verfolgung eines
nominalen Wechselkursziels bietet damit den Marktteilnehmern eine Garantie, dass die
Zentralbank nicht zu einer laxeren geldpolitischen Regel tbergehen wird. Aus diesem Grund
werden feste Wechselkurse oftmals eingefiihrt, um den Marktteilnehmern glaubhaft die
Durchfiihrung einer preisniveaustabilen Geldpolitik zu signalisieren. Dies bietet sich
insbesondere dort an, wo eine Zentralbank noch keine Reputation aufbauen konnte. So war in
den 90er Jahren in vielen Landern Mittel- und Osteuropas im Zuge der Transformation einer

Planwirtschaft zu einer Marktwirtschaft zunéchst ein fester Wechselkurs eingeftihrt worden.

Statt einer Verteidigung des nominalen Wechselkurses kénnte die Zentralbank hierauf jedoch
auch verzichten. Das bei einer expansiveren geldpolitischen Regel erzielte
Devisenbilanzdefizit bewirkt nun eine (nominale und reale) Aufwertung des Dollar (w steigt).
Dies verschiebt die 1S-Kurve nach rechts. Ein neues (kurzfristiges) Gleichgewicht ergibt sich
im Punkt Px. Das Inlandsprodukt ist nun weiter angestiegen und der Realzins wieder auf
seinem Ausgangsniveau. Wir sehen, dass bei einem flexiblen Wechselkurs die Zentralbank
autonom Uber ihre geldpolitische Regel entscheiden kann. Hierbei tritt ein zusatzlicher
Transmissionsmechanismus der Zentralbankpolitik auf: der Wechselkurskanal.



Die Zentralbank beeinflusst die Giternachfrage nicht nur tber die Hohe der Investitionen
(Zinskanal) und den Konsum (Vermdgenskanal), sondern auch wie beschrieben lber den
Aullenbeitrag. Die Existenz dieses Transmissionsmechanismus verstarkt die Zuversicht, dass
Zentralbanken die Glternachfrage so steuern kdnnen, dass eine angemessene Auslastung der
Wirtschaft gewahrleistet wird. Unsere Ergebnisse lassen sich auch bezuglich des ,,magischen
Dreiecks der offenen Volkswirtschaft* auslegen. Dieses umfasst drei Ziele: Autonomie der
Geldpolitik, Wechselkursstabilitdt und freier Kapitalverkehr. Der Modellierung war zu
entnehmen, dass sich diese drei Ziele nicht simultan erreichen lassen. So muss bei freiem
Kapitalverkehr entweder auf eine Stabilisierung des Wechselkurses oder auf eine autonome

Geldpolitik gemaR Taylor-Regel verzichtet werden.

2.2. Expansive Fiskalpolitik mit konstanter Inflation

Im Folgenden betrachten wir einen exogenen Anstieg der Glternachfrage. Hierfur kénnen
vielféltige Grinde existieren. Beispielhaft kann eine Erhohung der Staatsausgaben auf ein
dauerhaft hoheres Niveau Ursache sein. Dies verschiebt die IS-Kurve in Graphik 3 nach
rechts. Aufgrund des Anstiegs des Inlandsprodukts wird die Zentralbank gemal ihrer

Reaktionsfunktion den Realzins erhéhen. Es ergibt sich ein Zwischenpunkt in Pp. Fir die
Geldnachfrage gilt L' = pL(r+z°,Y"). Der Punkt Py, kdnnte daher sowohl einen Anstieg

(wegen der steigenden Transaktionskasse) als auch ein Absinken (wegen des hoheren

Realzinses) der Geldnachfrage implizieren, dies ist fur die Analyse allerdings ohne Relevanz.

o

Graphik 3: Expansiver Fiskalpolitik



Der hohere Realzins bewirkt einen Devisenbilanziiberschuss. Sofern die Zentralbank den
Wechselkurs stabilisiert, musste sie Devisen kaufen. Hierdurch versorgt sie die
Geschaftsbanken mit zusatzlicher Liquiditat. Daher werden die Banken in geringerem

Ausmal Zentralbankkredite nachfragen.

Da die Zentralbank den Zinssatz fixiert und kein nachfragebedingtes Absinken desselben
hinnehmen mochte, wird sie diese Kredite in geringerem Ausmal zur Verflgung stellen. In
der Zentralbankbilanz werden daher die Wahrungsreserven zunehmen und die Kredite an die
Geschaftsbanken abnehmen. Kurzfristig kann die Zentralbank mit diesen MaRRnahmen den
Punkt P, realisieren. Die Banken sind aber nach einer Weile aufgrund der Dollarankaufe
durch die Zentralbank mit hinreichend Liquiditdt versorgt, so dass sie keine
Zentralbankkredite mehr nachfragen. Die Zentralbank konnte nun die Kontrolle Uber das
Zinsniveau verlieren: Sobald die Wé&hrungsreserven der monetéren Basis entsprechen, vergibt
die Zentralbank keine Kredite mehr an die Geschéftshanken. Sollte die Zentralbank dennoch
solche Kredite anbieten, wiirden die Banken diese nur zu niedrigeren Zinsen aufnehmen. Die
Zentralbank konnte die Kontrolle Uber die Zinsen durch eine Erhéhung der
Mindestreservepflicht wieder erlangen, denn damit erhoht sie die Nachfrage der
Geschéaftsbanken nach Liquiditat. Verzichtet sie auf solch eher drastische MalRnahmen, so
sinkt der Realzins bis der Punkt P, erreicht ist, denn dort ist die Devisenbilanz wieder
ausgeglichen. Die Zentralbank verzichtet dabei auf eine Abschwéchung der anziehenden
Guternachfrage, wie sie der Taylor-Regel entsprechen wirde. Entsprechend hat sich das
Inlandsprodukt starker ausgeweitet.

Sofern die Zentralbank eine Politik der Wechselkursflexibilitat verfolgt, werden keine
Interventionen am Devisenmarkt durchgefuhrt. Der Devisenbilanziiberschuss wird ein
Absinken des Wechselkurses induzieren. Hierdurch sinkt auch der reale Wechselkurs und die
IS-Kurve verschiebt sich nach links. Dies erbringt eine Anpassung an das Gleichgewicht im
Punkt Py, ein Gleichgewicht identisch zur Ausgangslage. Es ergibt sich somit ein
vollstandiges crowding-out, d.h. der Nachfrageanstieg durch die erhOhten Staatsausgaben
wird vollstdndig durch einen wechselkursbedingten Rilckgang des AuRenbeitrags

kompensiert.

2.3. Exogene Senkung des Wechselkurses

Bei Wechselkursflexibilitat sind haufige Schwankungen des Wechselkurses zu beobachten.



Fur diese sind nicht immer plausible Erklarungen moglich, sie konnten evtl. auch rein zufallig
auftreten. Sinkt der nominale Wechselkurs in dieser Art, so verschiebt sich die IS-Kurve nach
links, siehe Graphik 4. Das gesunkene Inlandsprodukt veranlasst die Zentralbank zu einer
Senkung der Realzinsen. Hierdurch werden Kapitalexporte induziert, welche den (nominalen
und realen) Wechselkurs wieder steigen lassen. Das Anfangsgleichgewicht wird so wieder

hergestellt.
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Graphik 4. Exogene Senkung des Wechselkurses

Im Zuge des Anpassungsprozesses ist ein Produktionseinbruch zu verzeichnen. Hier stellt sich
die Frage, ob dies auch zu vermeiden wére. Eine sofortige Verschiebung der MP-Kurve nach
unten wirde den Anpassungsprozess beschleunigen und einen Produktionseinbruch
vermeiden. Dies liel3e sich durch eine Integration der realen Wechselkursliicke in der Taylor-

Regel beriicksichtigen:

r=r+ A, (Y =Y )+ 4m+ A, (W -w"); A, 4,4,>0 ()

Hierbei wird mit w'* der reale Wechselkurs im langfristigen Gleichgewicht bezeichnet. Ist
aufgrund einer zufalligen Stérung der reale Wechselkurs niedriger als im langfristigen
Gleichgewicht, so wurde die Zentralbank einem drohenden Einbruch der Giternachfrage
entgegen wirken. Die Zentralbank senkt unmittelbar den Realzins, wodurch die steigenden
Investitionen einen Einbruch der Guternachfrage kompensieren. Hierbei stellen sich nun hohe
Kapitalexporte ein. Diese bewirken einen Aufwertungsdruck auf den Wechselkurs, welcher

zu einer Riickbewegung zum Ausgangspunkt fihrt.
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2.4. Steigender Auslandszinsatz

Eine andere Art der Stérung entsteht bei einer exogenen Verschiebung der Z-Kurve. Hierzu
untersuchen wir einen steigenden Auslandszinssatz, siehe hierzu Graphik 5. Ein steigender
Auslandszinssatz induziert Kapitalexporte. Diese lassen den Wechselkurs steigen; die IS-
Kurve verschiebt sich nach rechts und die Losung wird durch den Punkt P, gekennzeichnet.
Sofern hingegen der Wechselkurs fixiert wird, muss die Zentralbank Devisen verkaufen, ihre
Wahrungsreserven sinken, das Gleichgewicht verharrt in Po=P,. Werden die Devisenreserven
knapp, so muss sie eine Neutralisierungspolitik beenden. Die Liquiditatsversorgung der
Banken wird knapp und der Zinssatz steigt, entgegen der Taylor-Regel. Wir landen im Punkt
Po.

r

ro

Graphik 5: Steigender Auslandszinsatz

Mit Graphik 5 l&sst sich die krisenartige Situation im Europdischen Wahrungssystem der
Jahre 1992/93 analysieren. Die Bundesbank setzte die Zinsen hoch, um der hohen
Guternachfrage im wiedervereinigten Deutschland entgegen zu wirken. Léander wie
GroRbritannien, Italien, Frankreich und Belgien standen vor der Wahl, wie sie hierauf
reagieren sollten. Der status-quo, Punkt Pn, konnte aufgrund von Kapitalexporten nicht
gehalten werden. Wahrend GroRbritannien das britische Pfund abwertete (Punkt Py), nahmen
Frankreich und Belgien eine knappe Liquiditatsversorgung der Banken hin, also hohe

Realzinsen bei fixiertem Wechselkurs (P,).

Alternativ zu dem beobachteten Dilemma ware damals ein Mittelweg moéglich gewesen. So
hétten sich alle Lander auf den damaligen Vorschlag der Bundesbank einlassen kénnen und

den Wechselkurs einmalig leicht abwerten, die DM also aufwerten. Die 1S-Kurve hétte sich
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leicht nach rechts verschoben. Sofern der Wechselkurs in der Taylor-Regel berlcksichtigt
waére, hétten dann Schwankungen des Inlandsprodukts vermieden werden konnen. Der
steigende Wechselkurs hatte ndmlich zu einer Verschiebung der MP-Kurve nach oben
gefihrt. Ein neues Gleichgewicht oberhalb des Ausgangsniveaus von Y ware moglich

gewesen.

2.5. Beggar-Thy-Neighbour-Policy

Die Regierung und Zentralbank eines Landes kdnnten sich international Wettbewerbsvorteile
dadurch verschaffen, dass sie ihre eigene Wéhrung abwerten, also den Wert der auslandischen
Wahrung erhéhen, w" steigt. Dies kann in der Taylor-Regel gemal Gleichung (1)
berticksichtigt werden. Hierbei wird w™* nicht als langfristig gleichgewichtiges Niveau des
Wechselkurses interpretiert, sondern als das gewinschte Niveau. Wird ein hdoherer
Wechselkurs gewinscht, so verschiebt sich der MP-Kurve nach unten, analog zu einer
expansiveren Zentralbankpolitik, siehe Graphik 6. Die Zentralbank senkt hierbei den

Realzins.

ro

Graphik 6: Beggar-Thy-Neighbour-Policy

Wir waren in den bisherigen Modellen nicht darauf eingegangen, wie die Zentralbank eine
solche Senkung des Niveaus erreicht. Hierbei wurde implizit unterstellt, dass die Versorgung
mit Zentralbankkrediten erhéht wird, so dass die Banken fir die tppige Liquiditat nur noch
geringere Zinsen zu zahlen bereit sind. Alternativ hierzu kann sie den Banken die zusétzliche
Liquiditdt auch durch Ankauf von Wahrungsreserven verschaffen. Genau dies erfolgt bei

einer Beggar-Thy-Neighbour-Policy. In diesem Fall bewirkt die Zentralbank aus eigener Kraft
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eine Uberschussnachfrage nach Dollar, welche zu der erwiinschten Anpassung des

Wechselkurses fihrt.

Der steigende Wechselkurs verschiebt dann die 1S-Kurve nach rechts. Insgesamt ist damit das
Inlandsprodukt stark angestiegen. Allerdings geht diese Politik auf Kosten anderer L&nder, da
sich dort analog ein Einbruch der Produktion einstellen muss. Aus diesem Sachverhalt
resultiert die Bezeichnung dieser Politik als ,,beggar-thy-neighbour-policy*. Inwiefern diese

aber langfristig durchfthrbar ist, wird im nachsten Abschnitt beleuchtet.
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Graphik 7: Japans Wahrungsreserven (ohne Gold) in Mil. USD (Datengquelle: IWF)

Japan hat seine Wahrungsreserven von 1995-2006 auf einen Stand von knapp 1.000 Mrd US$
erhoht. Dies ist ein Klarer Indikator einer solchen Politik. Gleichzeitig ergab sich ein hoher
Leistungsbilanziiberschuss, im Einklang mit der Modellierung. Der Yen gilt dabei als
unterbewertet und die Abwertung des Yen hat sich kontinuierlich fortgesetzt. Diese Politik
war eine Reaktion auf eine schwache binnenwirtschaftliche Guternachfrage, welche damit

teilweise ausgeglichen werden konnte.

3. Konsensmodell einer offenen Volkswirtschaft mit variabler Inflation

Manche Ergebnisse des vorherigen Abschnitts kénnen nur kurzfristig Bestand haben. Dies ist
insbesondere darauf zurlickzufiihren, dass Abweichungen des Inlandsprodukts von seinem
potentiellen Niveau zu Preisreaktionen fiihren. Flr die Preisbildung unterstellen wir analog
zum Modell der geschlossenen Volkswirtschaft, dass einerseits die Inflation aus der

Vergangenheit ,ererbt“ wird und dass die Produktionsliicke mit der Verzégerung von einer
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Periode auf die Inflationsrate einwirkt, siehe hierzu Engelen und Graf Lambsdorff (2007).

7Z'=7Z'e+5(Yfl—?) ©)

e_
=,

Die zeitverzogerte Preisreaktion findet ihren Ausdruck in einer Inflationsanpassungskurve
(IA-Kurve). Aufgrund der Verzogerung uber eine Periode verlduft diese in einem z/Y"-
horizontal in Hohe der Inflationsrate der Vorperiode, siehe hierzu Graphik 8. Eine
Guternachfrage oberhalb des potentiellen Niveaus verschiebt die Kurve nach oben. Ist die
Guternachfrage geringer als das potentielle Inlandsprodukt, so verschiebt sich die 1A-Kurve
nach unten. In diesem Diagramm ist ferner eine Nachfragekurve zu berlicksichtigen, die AD-
Kurve. Diese ergibt sich als Kombination von 1S-Kurve und MP-Kurve fir alternative
Inflationsraten. Ein langfristiges Gleichgewicht ergibt sich im Schnittpunkt der AD-Kurve

und der vertikalen Kurve, die das potentielle Inlandsprodukt (?) markiert. Demzufolge muss

sich die Inflationsanpassungsgerade so anpassen, dass sie durch diesen Schnittpunkt verlauft.
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Graphik 8: Inflationsanpassungskurve und Auslandsinflation

In dieser Graphik l&sst sich nun auch die langfristige Entwicklung des nominalen
Wechselkurses ablesen. Im Gleichgewicht ist der reale Wechselkurs konstant. Sofern der reale

Wechselkurs schwankt, ergeben sich hingegen Verschiebungen der IS-Kurve. In diesem Fall
liegt im Rahmen des Modells kein Gleichgewicht vor. Wenn 7z, > 7", so misste der
nominale Wechselkurs stetig steigen um einen konstanten realen Wechselkurs zu ermdglichen
(dies ist oberhalb der Linie fir 7* mit w+ angedeutet). Der Euro wertet dann stetig ab.

Hingegen misste bei 7, <z der nominale Wechselkurs stetig sinken, um den realen

Wechselkurs zu stabilisieren (dies ist mit w— angedeutet).
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Wir unterstellen, dass in der Ausgangslage die Inflation im Inland (und damit die Lage der

IA-Kurve) derjenigen des Auslands entspricht (, = z*). Dies bewirkt, dass bei einem festen

realen Wechselkurs auch der nominale Wechselkurs konstant ist. Eine abweichende
Ausgangslage lasst sich nur bei flexiblem Wechselkurs durchhalten. Eine Fixierung des
nominalen Wechselkurses wirde namlich zu einem Anpassungsprozess fihren, bei dem
dieses Gleichgewicht herbeigefuhrt wird. Wére ndmlich die Inflationsrate zu hoch, so wirde
bei festem Wechselkurs der reale Wechselkurs sinken und sich damit die 1S- und AD-Kurven
nach links verschieben. Eine sinkende Guternachfrage bewirkt dann eine Reduzierung der

Inflationsrate und damit eine Bewegung in die beschriebene Ausgangslage.

3.1. Kontraktivere geldpolitische Regel mit variabler Inflation

Schwenkt die Zentralbank auf eine kontraktivere geldpolitische Regel ein, so verschiebt sich
die MP-Kurve nach oben, analog zu den Ausfiihrungen des vorherigen Abschnitts. Wie in
Graphik 9 dargestellt resultiert kurzfristig im Punkt Pn, ein hoherer Realzins, r, und ein
geringeres Inlandsprodukt. In der Folge ergibt sich nun ein Devisenbilanziberschuss, da
aufgrund der hohen heimischen Zinsen Kapital in den ertragreicheren Euroraum flie3t. Im
Falle fester Wechselkurse misste die Zentralbank nun Dollar kaufen und Euro verkaufen.

Hiermit versorgt sie die Geschaftsbanken mit zusatzlicher Liquiditat.

Analog zur bisherigen Modellierung werden die Banken in geringerem Ausmaf
Zentralbankkredite nachfragen. Da die Zentralbank den Zinssatz fixiert und kein
nachfragebedingtes Absinken desselben hinnehmen wird, wird sie diese Kredite in
geringerem Ausmald anbieten. In der Zentralbankbilanz werden daher die Wahrungsreserven
zunehmen und stattdessen die Kredite an die Geschaftsbanken abnehmen. Die Banken sind
nach einer Weile aufgrund der Dollarankdufe durch die Zentralbank mit hinreichend
Liquiditat versorgt, so dass sie gar keine Zentralbankkredite mehr nachfragen. Dies konnte die
Zentralbank temporér durch eine Erhdhung der Mindestreservepflicht verhindern. Insgesamt
droht aber, dass sie die Kontrolle Uber das Zinsniveau verliert. Aufgrund der hohen
Versorgung mit Liquiditat wird der Zinssatz dann wieder sinken. Der Realzins sinkt bis der

Punkt P, wieder erreicht ist, denn dort ist die Devisenbilanz wieder ausgeglichen.
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Graphik 9: Kontraktivere geldpolitische Regel mit variabler Inflation

Zusétzlich zu dem Argument der steigenden Wahrungsreserven erhalten wir nun einen
zweiten Grund daftr, dass der Punkt Py, nur temporér aufrechterhalten werden kann. Im Punkt
Pm ist das Inlandsprodukt Kleiner als das potentielle Niveau. Die Inflationsrate sinkt daher, die
IA-Kurve verschiebt sich daher nach unten. Dies verschiebt nun die MP-Kurve zurick in die
Ausgangslage, denn die Zentralbank senkt den Realzinssatz gemé&R ihrer Taylor-Regel
aufgrund der gesunkenen Inflationsrate. Da nun die Inflation kleiner ist als im Ausland, kann

der nominale Wechselkurs nicht mehr dauerhaft gehalten werden. Ein solcher Versuch wirde
A

scheitern, weil der reale Wechselkurs (w" = M) dann stetig steigt, die IS-Kurve sich nach
p

rechts verschiebt, vom Gleichgewicht wegfiihrt und der Devisenbilanziberschuss sich laufend
erhoht.

Stattdessen kann nun die Zentralbank aber eine Politik des crawling peg verfolgen, also eine
Stabilisierung des realen Wechselkurses. Dies wird im Punkt P, erreicht. In diesem Fall
werden Anderungen des nominalen Wechselkurses gemaR der Inflationsdifferenz
vorgenommen. Nur den sich jeweils so ergebenden nominalen Wechselkurs wird die

Zentralbank dann verteidigen. Offensichtlich ist also eine kontraktivere geldpolitische Regel
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mit der Verfolgung eines crawling-peg vereinbar, wobei die ausldndische Wahrung im

Ausman der Inflationsdifferenz 7 — 7" stetig abwertet.

Bei Wechselkursflexibilitat bewirkt der Devisenbilanziiberschuss eine (nominale und reale)
Abwertung des Dollar (w sinkt). Dies verschiebt die 1S-Kurve nach links. Ein neues
kurzfristiges Gleichgewicht ergibt sich im Punkt Py. Der Realzins sinkt wieder auf sein

Ausgangsniveau, das Inlandsprodukt ist temporar stark gefallen.

Wo wird aber bei flexiblem Wechselkurs das langfristige Gleichgewicht liegen? Hierfir
kommt ebenfalls nur der Punkt P, in Frage, so wie bei festem Wechselkurs. Zum einen muss
im Gleichgewicht das Inlandsprodukt und der Realzins der Ausgangslage erreicht werden,
also der Ausgangspunkt im »/Y"-Diagramm. Dies impliziert, dass die IS-Kurve langfristig
derjenigen der Ausgangslage, 1Sy, entsprechen muss. Daraus folgt, dass die AD-Kurve im
langfristigen Gleichgewicht durch AD; gekennzeichnet ist. Folglich kann nur Pg, als Losung
in Frage kommen. Der Unterschied zwischen festen und flexiblen Wechselkursen betrifft
somit nicht das langfristige Gleichgewicht, sondern den Anpassungspfad. Im Punkt Py ist das
Inlandsprodukt stark gesunken. Die Inflation geht zuriick und wird die Zentralbank dazu
veranlassen, gemall Taylor-Regel den Realzins zu senken auf ein Niveau unterhalb des
Auslandszinses. Die hierdurch induzierten Kapitalexporte lassen den Wechselkurs steigen und
verschieben die I1S-Kurve zuriick nach rechts. Im Zuge dessen wird sich auch die AD-Kurve
wieder zurlick nach rechts bewegen. Offensichtlich sind im Zuge des Anpassungsprozesses
starkere Schwankungen des nominalen und realen Wechselkurses und des Realzinses zu
beobachten. Eine Politik der Fixierung des nominalen Wechselkurses gemal crawling-peg

bietet also den Vorteil geringerer Schwankungen wahrend des Anpassungsprozesses.

3.2. Einbruch der Giiternachfrage mit variabler Inflation

Die Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage auf ein dauerhaft niedrigeres Niveau
verschiebt die IS-Kurve nach links, siehe Graphik 10. Aufgrund des gesunkenen
Inlandsprodukts wird die Zentralbank gemal ihrer Reaktionsfunktion den Realzins senken. Es

ergibt sich ein Zwischenpunkt in Pp,.
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Graphik 10: Einbruch der Giternachfrage mit variabler Inflation

Der niedrigere Realzins bewirkt ein Devisenbilanzdefizit. Sofern die Zentralbank eine Politik
der Wechselkursflexibilitdt verfolgt, ergibt sich eine schnelle Anpassung zum neuen
Gleichgewicht. Da keine Interventionen am Devisenmarkt durchgefihrt werden, wird das
Devisenbilanzdefizit einen Anstieg von w induzieren. Hierdurch steigt auch der reale
Wechselkurs und die IS-Kurve verschiebt sich nach rechts. Dies erbringt eine Anpassung an
das langfristige Gleichgewicht im Punkt Px. Dieses Gleichgewicht ist identisch zur
Ausgangslage. Die Anpassung entspricht einem vollstandigen crowding-out, d.h. die exogene
Nachfragesenkung wird vollstandig durch einen wechselkursbedingten Anstieg des
Aulienbeitrags kompensiert.

Sofern die Zentralbank den Wechselkurs stabilisiert, misste sie Devisen verkaufen. Hierdurch
entzieht sie den Geschaftsbanken Liquiditat. Daher werden die Banken in héherem Ausmaf
Zentralbankkredite nachfragen. Da die Zentralbank den Zinssatz fixiert und keinen
nachfragebedingten Anstieg desselben hinnehmen will, wird sie diese Kredite in héherem
Ausmal zur Verfugung stellen. In der Zentralbankbilanz werden daher die Wahrungsreserven
abnehmen und die Kredite an die Geschéftsbanken zunehmen. Kurzfristig kann die

Zentralbank den Punkt P, realisieren. Die Devisenreserven der Zentralbank sind aber nach
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einer Weile aufgebraucht. Devisenverkdufe kdénnen von der Zentralbank dann nicht mehr
getatigt werden. Nun steht die Verfolgung der monetdren Regel im Konflikt mit einer
Fixierung des Wechselkurses. Die Zentralbank konnte von der Regel abweichen und auf eine
erhdhte Kreditvergabe an die Banken verzichten. Die Banken bieten dann fur die knappen
Zentralbankkredite einen erhohten Zinssatz. Der Realzins wird so lange steigen bis der Punkt
P, erreicht ist, denn dort ist die Devisenbilanz wieder ausgeglichen. Der Produktionseinbruch
verscharft sich in diesem Fall. Weder P, noch P, kdnnen aber das langfristige Gleichgewicht

sein.

Wo muss dies stattdessen liegen? Offensichtlich muss dort der Realzins und das potentielle
Inlandsprodukt der Ausgangslage erreicht werden, also der Punkt Po. Daher missen dort auch
wieder die 1S,- und MP-Kurve der Ausgangslage erreicht werden. Dort muss auch die ADo-
Kurve gelten und die Inflationsrate derjenigen des Auslands entsprechen. Die verringerte
Guternachfrage wird dann erneut durch einen Anstieg des Aufenbeitrags kompensiert

(crowding-out). So wie bei flexiblen Wechselkursen muss dieses Gleichgewicht durch einen
A

Anstieg des realen Wechselkurses (w" :M) erreicht werden, damit sich die 1S-Kurve
p

zurlick nach rechts verschiebt. Die Anpassung lasst sich hierbei aber nicht durch eine
Variation des Wechselkurses, w, erreichen. Daher muss stattdessen die Inflationsrate temporér

geringer ausfallen als im Ausland.

Sowohl in P als auch in P, ist das Inlandsprodukt kleiner ist als sein potentielles Niveau.
Dies sorgt fiir die temporar niedrigere Inflationsrate. Durch die niedrige Inflationsrate erhéht
sich dann sukzessive der reale Wechselkurs und verschiebt die 1S-Kurve zurlck in die
Ausgangslage. Zwei Dinge sind fur diesen Anpassungsprozess zu beachten: Zum einen muss
die tempordr gesunkene Inflationsrate wieder steigen um im langfristigen Gleichgewicht
derjenigen des Auslands zu entsprechen. Ein solcher Anstieg der Inflationsrate stellt sich aber
nur ein, wenn das Inlandsprodukt groRer ist als sein potentielles Niveau. Wir bendtigen also
fir die Anpassungsphase eine solche (spatere) Phase mit erhéhtem Inlandsprodukt. Dies
verdeutlicht, dass insgesamt der Anpassungsprozess bei Fixierung des nominalen

Wechselkurses komplizierter ausfallt als bei Wechselkursflexibilitét.

Zum anderen wird die Zentralbank aufgrund der temporér gesunkenen Inflationsrate den

Realzins senken. Hierdurch werden weitere Kapitalexporte auftreten. Zur Fixierung des
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nominalen Wechselkurses sind daher hinreichende Wahrungsreserven notwendig. Die
Anpassungsphase dauert so lange, bis sich durch sinkende Inflation der Aufenbeitrag
verbessert und die hierdurch steigende Giternachfrage hohere Realzinsen der Zentralbank
ermoglicht. Ob hierfir die Wéhrungsreserven ausreichen ist in der Ausgangslage u.U. schwer

Zu beurteilen.

Der reale Wechselkurs I&sst sich hierbei nicht fixieren (crawling-peg), denn dies wirde einem
Ausgleich der fehlenden Giternachfrage durch einen steigenden Aullenbeitrag
entgegenwirken. Ein solcher Versuch seitens der Zentralbank wirde eine Ruckverschiebung
der IS-Kurve verhindern. Es droht ein stetiges Absinken der Inflationsrate. Dies zeigt, dass
eine Politik des crawling-peg nicht realisierbar ist, wenn Verdnderungen des langfristigen,

realen Wechselkurses auftreten.

3.3. Erhohung des potentiellen Inlandsprodukts (China)

Eine Erhdhung des potentiellen Inlandsprodukts bewirkt einerseits eine Verschiebung der Y-
Kurve nach rechts und andererseits eine Verschiebung der MP-Kurve nach unten, siehe
Graphik 11. Nach dem Wunsch der Zentralbank soll die Glternachfrage ihrem potentiellen
Niveau entsprechen, so dass das potentielle Inlandsprodukt in der Taylor-Regel berlicksichtigt
wird. Wirde das gleichgewichtige Inlandsprodukt im »/Y-Diagramm genauso stark steigen
wie sein potentielles Niveau, so kdnnte die Zentralbank den Realzins unverandert lassen.
Diese hypothetische Annahme impliziert einen Konstruktionspunkt der neuen MP-Kurve,
namlich den Punkt P1. Zunéchst lasst sich das langfristige Gleichgewicht bestimmen. Dieses

muss beim neuen potentiellen Inlandsprodukt und dem alten Realzins liegen, also in P;.

Das bedeutet, dass sich die IS-Kurve langfristig nach rechts verschieben muss auf IS;. Eine
solche Verschiebung kann sich nur einstellen, wenn der reale Wechselkurs ansteigt. Sowohl
die Verschiebung der IS-Kurve als auch diejenige der MP-Kurve bewirken eine Verlagerung
der AD-Kurve rechts. Dabei muss sich das langfristige Gleichgewicht im p/Y-Diagramm bei

einer zur Ausgangslage identischen Inflationsrate ergeben.
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Graphik 11: Erhéhung des potentiellen Inlandsprodukts (China)

Verschiedene Anpassungspfade zu diesem Gleichgewicht sind denkbar. Wird der
Wechselkurs fixiert, so muss die Inflationsrate temporér unter das auslandische Niveau sinken
und damit eine Erhéhung des realen Wechselkurses bewirken. Eine solche sinkende
Inflationsrate resultiert daraus, dass das hohe potentielle Inlandsprodukt einen
Angebotstberschuss induziert. Im Punkt Py, muss die Zentralbank dabei temporar

Wahrungsreserven abgeben, da hier ein Devisenbilanzdefizit auftritt.

Bei flexiblem Wechselkurs ergibt sich die Anpassung direkt als Folge des
Devisenbilanzdefizits. Dies fuhrt zu einem steigenden Wechselkurs und damit zu einer
Rechtsverschiebung der IS-Kurve. China wird derzeit teilweise vorgeworfen, eine beggar-thy-
neighbour-policy zu betreiben. Da bei einer solchen Politik das Inlandsprodukt héher ist als
sein potentielles Niveau, musste dies langfristig zu Inflation fuhren. Dies ist in China aber nur
geringfugig zu beobachten. Aufgrund der geringen Inflationsrate koénnte eine stetige
Erh6hung des potentiellen Inlandsprodukts in China als zusétzliche Erklarung der
Entwicklung dienen. Allerdings sind in China bis zum Juni 2007 die Wahrungsreserven auf
ein Niveau von 1300 Mrd US$ gestiegen. Ein Anstieg des potentiellen Inlandsprodukts hatte
bei der in China zu beobachtenden Wechselkursfixierung zu sinkenden Wahrungsreserven
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fiihren miissen. Daher ist auch eine beggar-thy-neighbour-policy nicht zu bestreiten.

4. Wechselkursinderungserwartungen und die ungesicherte Zinsparitit

Wir sind bisher davon ausgegangen, dass Kapitalbewegungen auf zwei Arten ausgeldst
werden: Zum einen bewirken hohe Realzinsen im Ausland und niedrige Realzinsen im Inland
Kapitalexporte. Zum anderen lasst ein niedriger realer Wechselkurs Anlagen im Ausland
glinstig erscheinen und bewirkt einmalige Umschichtungen dorthin. Als weitere EinflussgroRe

sollen nun Wechselkurséanderungserwartungen in das Modell integriert werden.

Wechselkursanderungserwartungen waren bisher nur in HOhe der Inflationsdifferenz
berucksichtigt worden: Eine hohe Inflation im Ausland l&sst einen sinkenden Wechselkurs
erwarten. Dies bewirkt, dass nicht nominale Zinsen sondern reale Zinsen die entscheidende
GroRe fir Kapitalbewegungen darstellen. Tatsachlich miissen die Wechselkursanderungen
aber nicht mit der Inflationsdifferenz Ubereinstimmen. In diesem Fall ergeben sich weitere
Ursachen fiir Kapitalbewegungen. Fir die ungesicherte Zinsparitat (uncovered interest rate
parity UIP) gilt:

(1+i) = w™+i") 6)

Hierbei bezeichnet w“™ den in der Zukunft erwarteten (nominalen) Wechselkurs. Die
Gleichung bringt zum Ausdruck, dass nominale Zinsdifferenzen zwischen In- und Ausland
durch eine erwartete Anderung des Wechselkurses ausgeglichen werden missen. Andernfalls

wiirden Uberrenditen auftreten und bei Risikoneutralitat Arbitrage ermdglichen, welche eine
Anpassung an die UIP erzwingen. In der Ausgangslage unterstellen wir p = p* =1, so dass
w=w". Die Preisniveaus nach Ablauf der Anlageperiode seien mit p, = p,' indiziert. Eine

Erweiterung von (6) erbringt:

1+i wwp_f(1+iA)
o wop P

Ferner gilt, dass p, =1+ 7 und p,' =1+ 7. Eingesetzt in (7) bringt:

1+i  w™ @A+i")

1+7 w1+ 7

Es gilt ndherungsweise fir Werte x nahe Null In(1+x)=x. So folgt z.B. fiir i und z nahe

Null:  (1+7)/Q+7)=exp(In(L+i) —In(1+ 7)) =exp(i — 7) =exp(r) =1+ r. Daher folgt flr
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i,i*, 7, 7% nahe Null

S 0

(1+r) =2—
Unterstellen wir ferner rationale Erwartungsbildung, so gilt fur den erwarteten realen
Wechselkurs w*” =w', es wird also derjenige Wechselkurs erwartet, der sich langfristig
einstellt. In einem r/w"-Diagramm hat diese Kurve eine negative Steigung mit dem

erwarteten realen Wechselkurs w**” und dem realen Auslandszins »* als Lageparameter. Ist
abweichend von der Gleichung die linke (rechte) Seite groRer als die rechte, so sind
Inlandsanlagen (Auslandsanlagen) attraktiver. Wahrungsspekulanten werden dann Kapital in
das Inland (Ausland) transferieren. Dies wird in der Graphik durch ein ,+“-Zeichen (,,-*-

Zeichen) indiziert.

4.1. Die UIP und eine expansivere geldpolitische Regel
Wie der Graphik 12 zu entnehmen ist, geht eine expansivere geldpolitische Regel bei
Fixierung des Wechselkurses mit einem gesunkenen Realzins einher. Dies wird durch den

Punkt Py, im »/w"-Diagramm abgetragen, da sich der reale (und nominale) Wechselkurs

nicht andert.

Graphik 12: UIP bei einer expansiveren geldpolitischen Regel

GemdaR den obigen Ausfiihrungen (Abschnitt 3.1) &andert sich der langfristige reale
Wechselkurs nicht, die langfristige 1S-Kurve bleibt somit unveréndert. Bei rationalen

Erwartungen ist demzufolge ist auch der fur die Zukunft erwartete reale Wechselkurs (w*™")

konstant. Die UIP-Kurve wird daher ihre Lage nicht andern.
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Es ergeben sich nun im Punkt P, zusétzliche Kapitalexporte, da ohne Wechselkursrisiko
hohere Zinsertrdge im Ausland erzielt werden kénnen. Hier lohnen ,,currency carry trades*:
eine Verschuldung in Inlandswahrung bei gleichzeitiger Anlage in der auslandischen
Wéhrung. Die zusétzlichen Kapitalexporte erschweren eine Politik der Wechselkursfixierung
bei expansiverer Zentralbankpolitik, da die Wahrungsreserven schneller abnehmen. Diese
Dynamik konnte sich weiter verscharfen, wenn Marktteilnehmer mit einer Aufgabe der
Wechselkursbindung rechnen. In diesem Fall wiirde der nominale Wechselkurs steigen und
eine Anlage im Ausland von der Aufwertung profitieren. Hier kann ein Herdenverhalten von
Investoren entstehen: Je mehr Anleger mit einer Aufgabe der Wechselkursbindung rechnen,
desto starker spekulieren sie gegen die entsprechende Wahrung, und um so eher ist die

Zentralbank zur Aufgabe gezwungen.

Demgegeniber steigt bei flexiblen Wechselkursen der reale Wechselkurs kurzfristig an.
Langfristig hat sich der reale Wechselkurs jedoch nicht veréndert, so dass die UIP-Kurve ihre
Lage beibehalt. Sobald sich die I1S-Kurve nach rechts verschiebt, ist mit Realzinsen in Hohe
des Ausgangsniveaus zu rechnen, Punkt Py. Aus der Sicht von Kapitalanlegern ist die
auslandische Wéhrung nun teuer geworden. Sie rechnen mit einem in der Zukunft sinkenden
realen Wechselkurs. Dies lasst eine Anlage in Auslandswéhrung unattraktiv erscheinen. Der

Punkt Py im »/w"-Diagramm zeigt, dass sich Kapitalimporte einstellen.

Im Zuge der Anpassung kann die Verschiebung der IS-Kurve eine gewisse Zeit bendtigen.
Der erhohte Wechselkurs flihrt ndmlich erst mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung zu
mengenmaligen Reaktionen von Importen und Exporten. Daher koénnten die Realzinsen
langer auf dem niedrigeren Niveau des Punktes P, verharren. In diesem Fall kann bei
strenger Gultigkeit der Zinsparitdt der Punkt Pyzp resultieren. Ein Abweichen von der
Zinsparitat wirde hierbei namlich Kapitalbewegungen auslosen, welche einen Wechselkurs
gemal Zinsparitdt erzwingen. Ein UbermaRiger Anstieg des Wechselkurses induziert
Kapitalimporte, die zu einem Absinken des Wechselkurses flhren, zurtick auf die UIP-Kurve.
So lange die Zentralbank die Realzinsen senkt wird dann der reale Wechselkurs tber seinem
langfristigen Niveau liegen. Es stellt sich die Erwartung eines sinkenden Wechselkurses ein,
welche gerade den Zinsvorteil des Auslands ausgleicht. Die Anderungen des Wechselkurses
werden dann gemal der Zinsparitat geddmpft. Wahrungsspekulanten bewirken in diesem Fall
eine geringere Schwankung des Wechselkurses. Allerdings ergeben sich immer noch
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Schwankungen des realen Wechselkurses und damit Abweichungen von der Kaufkraftparitat.

Diese Wechselkursentwicklung wird auch als ,,overshooting* bezeichnet.

4.2. Die UIP und eine Kontraktion auf dem Giitermarkt

Ein Einbruch der Giternachfrage verschiebt die IS-Kurve nach links und veranlasst die

Zentralbank, den Realzins zu senken (Pn), siehe hierzu Graphik 13. Bei festem Wechselkurs

ergibt sich der hierzu gehorige Punkt im »/w"-Diagramm.

\ 4

Graphik 13: UIP bei Kontraktion der Giternachfrage

Langfristig muss der Wechselkurs steigen, um die fehlende Guternachfrage durch einen
steigenden Aufenbeitrag auszugleichen, siehe hierzu Abschnitt 3.2. Daher wird sich die UIP-
Kurve nach rechts verschieben. Py, liegt deutlich unterhalb der UIP-Kurve. Anleger haben
einen Anreiz zu carry trades, also einer Kreditaufnahme in Inland zum niedrigen Zinssatz »
und einer Anlage im Ausland. Dies liegt zum einen an den niedrigen Realzinsen im Inland.
Dieser Anreiz wird zusétzlich dadurch verstérkt, dass langfristig mit einem steigenden realen
Wechselkurs zu rechnen ist. Die Abflisse von Wahrungsreserven sind hier besonders stark

und eine Aufgabe der Neutralisierungspolitik evtl. unvermeidlich.

Eine Aufgabe der Neutralisierungspolitik fihrt zum Punkt P,. Soll der Wechselkurs weiterhin
fixiert werden bei kurzfristig noch konstanter Inflationsrate, so werden Anleger den Realzins
Uber das Ausgangsniveau hinaus nach oben treiben. Jeder Realzins unterhalb des Punktes P,
wirde noch Kapitalabflusse induzieren. Dies resultiert daraus, dass die erwartete reale
Wechselkurssteigerung die Auslandsanlage attraktiv macht und durch einen hohen Realzins
im Inland kompensiert werden muss. Dabei féllt die inlandische Inflationsrate niedrig aus und

ist verantwortlich fur den steigenden Wechselkurs. Der Einbruch der Guternachfrage wird
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durch den hohen Realzins zusétzlich verstarkt. Sofern die Marktteilnehmer mit einer Freigabe
des Wechselkurses rechnen, kdnnte der Realzins sogar noch weiter steigen. Ein erwarteter
Anstieg des nominalen Wechselkurses macht Auslandsanlagen attraktiv. Um sich dieser
Erwartung entgegen zu stellen, ware ein Anstieg des Realzinses Uber P, hinaus erforderlich.
So stemmte sich Schweden wéhrend der Wahrungskrise 1992/93 gegen eine Abwertung der
Wahrung, und musste hierfir die kurzfristigen Nominalzinsen im September 1992 auf
annéhernd 500% heben.

Das langfristige Gleichgewicht liegt in P;. Die Anpassung dorthin erfolgt bei festem
Wechselkurs dadurch, dass die Inflationsrate temporér sinkt und damit der reale Wechselkurs

steigt.

Das Modell kann verwendet werden, um die Entwicklung in der Européischen
Wéhrungsunion darzustellen. Zwischen 2000 und 2003 war in Deutschland die
Guternachfrage schwach (Linksverschiebung der 1S-Kurve) und die Inflation niedrig. Die von
der EZB fixierten Nominalzinsen orientierten sich an der Produktionsliicke aller Lander der
Euro-Zone, und diese war in fast allen anderen L&ndern der Euro-Zone geringer als in

Deutschland. So waren die Nominalzinsen fiir deutsche Verhéltnisse zu hoch.

Kapitalbewegungen verhinderten hierbei, dass die Zinsen in Deutschland geringer ausfielen
als in anderen Landern, denn Kredite und Anlagen mit niedrigen Zinsen hatten sofort auch
Kreditnehmer in anderen Landern der Euro-Zone in Anspruch nehmen wollen. Die niedrigere
Inflationsrate in Deutschland bewirkte nun, dass das Realzinsniveau hohere ausfiel als in
Irland und Spanien. Wie Graphik 14 veranschaulicht, stieg der harmonisierte
Verbraucherpreisindex (VPI) im EU-Durschnitt stérker als in Deutschland. Dies verscharfte
den Einbruch der Guternachfrage, wie im Punkt P, dargestellt.
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Graphik 14: VPI-Differenzen und Nominalzinsen (Datengelle: IWF)

Bei flexiblen Wechselkursen ergibt sich eine Rickverschiebung der 1S-Kurve und das
langfristige Gleichgewicht in P,=P; wird erreicht. Die IS-Kurve konnte allerdings erst mit
einer zeitlichen Verzogerung auf den steigenden Wechselkurs reagieren, da mengenmalige
Anpassungen von Importen und Exporten eine Anpassung der Kaufgewohnheiten und —
planungen erfordert. In diesem Fall verharren die Realzinsen auf einem niedrigen Niveau und
es resultiert der Punkt Pyp. Der reale Wechselkurs steigt aus zwei Grunden: erstens ist das
langfristige Niveau hoher und zweitens muss bei niedrigen Realzinsen das langfristige Niveau

Uberschritten werden, damit die Erwartung eines sinkenden Wechselkurses sich einstellt

(overshooting).

Ilustrativ hierfur kdnnte die Asiatische Wahrungskrise von 1997 sein, die ihren Ausgang in
Thailand nahm. Nach einer Boomphase kamen Zweifel auf, ob die hohen Vermdgenspreise
sich halten konnen. Viele kurzfristige Dollarkredite waren aufgenommen worden, um damit
langfristige heimische Investitionen durchzufiihren. Diese Fristentransformation war nicht
hinreichend mit Eigenkapital gesichert. Zudem waren die offenen Wahrungspositionen
riskant, denn eine Abwertung der eigenen Waéhrung wirde bewertungsbedingt die
Nettoposition verschlechtern. Diese Problematik wird in der Literatur unter dem Stichwort

original sin behandelt. Neben einem Einbruch der Giiternachfrage (1S-Kurve nach links)
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konnte es fir die Modellierung passend sein, die Z-Kurve nach oben zu verschieben, da
Auslandsanlagen langfristig attraktiver geworden sind. Hierauf wollen wir der Einfachheit
halber verzichten. Als die kurzfristigen US-Kredite nicht verlangert wurden, entstand ein
Herdenverhalten, denn viele Anleger flirchteten um die Sicherheit ihrer vergebenen Kredite.
Hierbei versuchte die Zentralbank zunachst, den Dollarkurs zu stabilisieren. Als dies
misslang, ergab sich ein starker Anstieg des Dollarkurses. GemaR UIP ware nun ein

UberschieRen des Wechselkurses erforderlich.
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Graphik 15: Wechselkurs des Thaildndischen Bath (Datenquelle: IWF)

Tatsachlich ergab sich ein starker Anstieg des Wechselkurses, wie Graphik 15 zu entnehmen
ist. Dies wurde spater korrigiert. Als Vergleichswdhrung werden hierbei die
Sonderziehungsrechte des Internationalen Wahrungsfonds (THB/SZR) verwendet. Entgegen
unserer Vermutung ist der Anstieg des Wechselkurses aber nicht sofort erfolgt, sondern tber
einen Zeitraum von 6 Monaten. Dies mag der Tatsache geschuldet sein, dass die im Rickblick
einleuchtende Erklarung der Stérung den Beteiligten damals noch unklar erschien. Ferner
kdnnten Diskussionen Uber eine Stabilisierung des Wechselkurses durch multinationale

Kredite einen sofortigen starken Anstieg verhindert haben.

5. Schlussbetrachtung

An der aufgezeigten Darstellung zeigt sich, dass sich die Vorteile des keynesianischen
Konsensmodells in der Modellierung konjunktureller Zusammenhénge auch auf eine offene
Volkswirtschaft tbertragen lassen. Damit bietet dieser Analyserahmen einen geeigneten,
breiten und realitatsnahen Ersatz fir das bisher tGberwiegend verwendete Mundell-Fleming-
Modell.
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Anhang
Zusammenfassung der Formeln: Konsensmodell einer offenen Volkswirtschaft
IS-Kurve mit w” :ﬂ:

p

Y" =by—br+b,w" mit by,b,,b, >0
Taylor-Regel (geldpolitische Regel):
r=r+A,(Y" =Y)+ A7 mit ¥, A, 4, >0

Devisenmarktkurve und Wechselkursanpassung:

—pW =W )+R-R,=Z=y(r-r") mit y,0p>0
Inflationsanpassungskurve:

r=n+8¥, -Y) mit z¢ =7,
Zentralbankbilanz und Geldnachfrage:
R+F=C+Mund L" = pL(r+z°,Y")

Ungesicherte Zinsparitéat:

erw,r

L+7r) =Z—(1+r7)

w Wechselkurs R Devisenbestand der Zentralbank
)% Preisniveau F Kredite der ZB an Geschaftsbanken
Y Inlandsprodukt C Banknotenumlauf
Yy Potentielles Inlandsprodukt M Mindestreserve

Inflationsrate (7[6 bezeichnet VA Devisenbilanzsaldo (ohne ZB und

die erwartete Inflationsrate) wechselkursinduzierte Umschichtungen)
V& Geldnachfrage r Realzins (' bezeichnet das von der ZB

langfristig angestrebte Zinsniveau)
a” Reale GroRe " Erwartete Grolle

14 Auslandische GroRe
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