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Das Modell, dass in diesem Kapitel entwickelt wird, ist eine Erweiterung des
IS-LM-Modells der offenen Volkswirtschaft. Es ist bekannt unter dem Namen
Mundell-Fleming-Modell (wobei Mundell/Fleming keine Zins-, sondern
Geldmengensteuerung unterstellten)

Fragestellung: Bestimmung von Produktion, Zins und Wechselkurs

u. a. : wie lassen sich diese Grol3en durch die Wirtschaftspolitik
beeinflussen?

Ansatz: Gleichungssystem, welches simultanes Gleichgewicht auf Guter-
und Finanzmarkten bestimmt
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19.1 Das Gleichgewicht auf dem Gutermarkt

Ausgangspunkt: Gleichgewichtsbedingung des Gutermarkts aus Kapitel 18:

184) Y=C(Y -T)+I1(¥,r)+G—IM¥,&)/ e+ X(¥", &)
(+) (+,-) (+.+) (+,-)

Definition: Funktion des Netto-Exports:
Nx(v, vy, e)=x(v",e)-1IM(Y,)/ &
Einsetzen in (18.4):

(191) Y= C(Y- T)+ I(Y,r)+ G+ NX(Y,Y ,g)
(+) (+9_) (—,‘|‘,—)
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- Wir treffen zwei vereinfachende Annahmen:

o  Sowohl das inlandische und das auslandische Preisniveau sind
gegeben; somit sind der nominale und der reale Wechselkurs
identisch: P

=l=e=F

P

o Es gibt weder tatsachliche noch erwartete Inflation:
P=const.»> P, = Py = Py o i =0 - 1= 1;

- Einsetzen in die Gleichgewichtsbedingung des Gutermarkts:

(19.2) Y=CXY -T)+I(Y,))+G+ NX(Y,Y",E)
(+)  (+,) (—+,-)
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19.2 Das Gleichgewicht auf den Finanzmarkten

drei finanzielle Anlageobjekte: inlandisches Geld, inlandische Wertpapiere,
auslandische Wertpapiere

19.2.1 Geld versus Wertpapiere:

Anleger entscheiden sich zwischen Geld und inlandischen Wertpapieren
anhand des inlandischen Zinssatzes (i)

Dies Verhalten in der Nachfrageseite der Gleichgewichtsbedingung des
inlandischen Geldmarkts integriert:

(193) = = Y -L(i)

Diese LM-Gleichung unverandert gegenuber dem geschlossenen Modell,
weil ...

- ... Annahme, dass inlandisches Geld nur von Inlandern nachgefragt —
rechte Seite der Gleichung unverandert

- ... flexibler Wechselkurs, so dass inlandische Zentralbank Geldangebot
autonom steuern kann (bei Geldmengensteuerung) — linke Seite der
Gleichung unverandert

Achtung: bei Zinssteuerung und flexiblem Wechselkurs statt (19.3) i = i,
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19.2.2 Inlandische vs. auslandische Wertpapiere:

s. Kapitel 17: damit sowohl inlandische als auch auslandische Wertpapiere
gehalten werden, mussen deren — in inlandischer Wahrung ausgedruckte —
Rickzahlungen gleich sein

— Zinsparitat muss gelten: (17.2) (1+i,) =1+ )(

Et

)

t+1

— Zinssatz im Inland muss gleich sein dem Zinssatz im Ausland minus der
erwarteten Aufwertungsrate der inlandischen Wahrung (s nachste Folie)

L+i, _.
Umformung: (19.4) k= 147" £y

t

Annahme: fiir t + 1 ganz bestimmter Wechselkurs ( E€ ) erwartet

— (19.4) vereinfacht zu:  (19.5) o
1+77

Ee

Interpretation als Bestimmungsgleichung des heutigen Wechselkurses (E):

o Anstieg des inlandischen Zinssatzes (i 1 ) — Aufwertung ( E1 )
o Anstieg des auslandischen Zinssatzes (i* 1 ) > Abwertung (E | )
o Anstieg des kinftig erwarteten Wechselkurses ( E€ 1 ) — Aufwertung ( E1)
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Zinsparitat

Ertrag bei einer Anlage von X € fir ein Jahr:

Erwartete Effektivrendite muss gleich hoch sein, egal ob ich das Geld
am Euro- oder Dollarmarkt anlege
(abgesehen von Risiko und Transaktionskosten)

Nachstes Jahr:
Ertrag X (1+i)
A

Ricktausch in €

Euro- 1+i
Anleihe X

zum erwarteten
Kurs Eet+1

Kaufvon S zum
Tageskurs E,

S Anleihe

Ertragin s:
X(1+i") E,

X E,

Ertragin €:
am Terminmarkt (Swap ) X(1+i°)E/E

Gedeckte Zinsparitat: heute schon Verkauf
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Beispiel fur i1 — E1

EZB betreibt kontraktive Geldpolitik — Zinssatz im Euroraum (i) steigt

bei unverandertem Wechselkurs nun attraktiver, Wertpapiere im Euroraum
zu halten, denn Rendite inlandischer Wertpapiere jetzt hoher als Rendite

auslandischer Papiere: 1+ i> (1+i*)- %

Reaktion der internationalen Anleger:

o Verkauf amerikanischer Anleihen — deren Kurs sinkt — deren Rendite
(i*) steigt — rechte Seite der Ungleichung steigt

o die aus diesem Verkauf erzielten Dollar werden genutzt, um am Devisen-
markt Euro zu kaufen — dessen Kurs (E ) steigt, d. h. Euro wertet auf —
rechte Seite der Ungleichung steigt noch einmal

dieser Prozess so lange, bis rechte Seite der Ungleichung auf das Niveau
der linken Seite gestiegen ist
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Zusammenhang zwischen inlandischem Zinssatz und Wechselkurs unter der
Zinsparitatentheorie:

14+ i*
[ = E - == 1
- linear fur gegebene Werte Zinsparitatenbeziehung
von i* und E® ~ (gegeben i”, E°)
N
- steigender inlandischer Zins o
. . n
fuhrt zu ansteigendem Wech- & j* A
N
selkurs: Aufwertung =
S
K%
©
C
:(_U
[=

=2
Wechselkurs, E
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- beachte: da E® konstant ist, impliziert heutiger Anstieg von E eine fur morgen
erwarteten Ruckgang: je starker der Euro heute aufwertet, desto starker ist seine
erwartete zukunftige Abwertung; so gesehen, muss die anfangliche Aufwertung des
Euro muss so stark sein, dass die erwartete zukunftige Abwertung den Anstieg des
deutschen Zinssatzes kompensiert.

Internat. Kapitalmarktgleichgewicht: i>i" — sofortige Aufwertung
i i<i* — sofortige Abwertung

Zinsparitat bei gegebenem Auslandszins i*
und gegebenen Wechselkurserwartungen E®

Zinsanstieg: fihrt zu einer sofortigen Aufwertung

in Hohe der zuklinftig erwarteten Abwertung
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19.3 Der Gutermarkt und die Finanzmarkte

3 Gleichgewichtsbedingungen:

Gutermarktgleichgewicht: Produktion hangt von / und von E ab:
Y=C(Y-T)+ I(Y,i)+ G+ NX(Y,Y*E)

Geldmarktgleichgewicht: Die Zentralbank bestimmt den Zinssatz i:

i =i

Devisenmarktgleichgewicht: Bedingung der Zinsparitat — positive Bezie-
hung zwischen Zins i und aktuellem Wechselkurs E

1+ 1+, —
E, = — FEn = — E°
1+, 1+,

Endogen: i, Y, E

Losungsstruktur: zunachst i aus LM-Gleichung (Geldpolitik); dann E aus
Zinsparitat; zum Schluss Y — Y von Finanzmarkten bestimmt
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Komprimierung des Modells: Zinsparitat in Gleichgewichtsbedingung des
Gutermarkts einsetzen:

IS:Y = C(Y —T)+ I(Y,i) + G+NX(Y,Y*,11+’ E°)

-3k

+ 2

LM : i =i

t

Verstarkter Effekt von Anderungen des Zinssatzes auf Y:

- direkter Effekt Uber Investitionen (Zinskanal): i1 — || —>Y|

- indirekter Effekt Uber Veranderung des Wechselkurses (Wechselkurs-
kanal): i1 - E1T — NX| —-Y]|

- grafisch: IS-Kurve mit integrierter Zinsparitat ist flacher als 1S-Kurve der
geschlossenen Volkswirtschaft, d. h. IS-Kurve ohne integrierte Zinsparitat

Beachte: LM-Kurve unverandert gegenuber geschlossener Volkswirtschaft

@ Pearson © Pearson Studium 2017 | © Olivier Blanchard/Gerhard llling: Makrodkonomie |~ 12



Abbildung 19.2: Das /S-LM-Modell in der offenen Volkswirtschaft
- linker Teil: zu zwei Gleichungen komprimiertes Modell (s. vorherige Folie)

- rechter Teil: Zinsparitat (bei gegebenem i* und E®

- Achtung: linker Teil erweckt Eindruck, als werde Y allein im Inland bestimmt;
tatsachlich ist aber links Zinsparitat integriert, so dass also Aulienwirtschaft

maldgeblich Y bestimr'&t (s. vorherige Folie: ,,Lbsungsgtruktur“)

Zinsparitat
(gegeben
(i", E%)

Inlandischer Zinssatz i
Inlandischer Zinssatz i

Is

Eine Erhohung des Zinssatzes fliihrt zu einer sinkenden Produktion sowohl direkt
Uber den Zinskanal als auch indirekt Gber den Wechselkurskanal.

Die IS-Kurve hat eine negative Steigung.
Die LM-Kurve verlauft wie in Kapitel 6 flach.
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19.4 Wirtschaftspolitik in einer offenen Volkswirtschaft

Abbildung 19.3: Wirkungen einer kontraktiven Geldpolitik

(a) (b)

Zinsparitat
(gegeben (i, E®)

AI

— A, R
py A, [— B i
© [
“ a
2 . A LM =
~ lO @ ~ ’0 —
T £
E E
5 S
E £
= =
IS
| | |
Y'Y E E’
Output, Y Exchange rate, E

Ein Anstieg des Zinssatzes fuhrt zu einem Rickgang der Produktion und

einer Aufwertung.
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Abbildung 19.4: Auswirkungen einer expansiven Fiskalpolitik bei konstanten
Zinsen
- Szenario: Volkswirtschaft produziert unterhalb Potenzial — Zentralbank sieht
keine Inflationsgefahr
- G 1 —>Y1:1S-Kurve nach rechts

- kein Effekt auf E, weil i unverandert
(@) (b)

Zinsparitat
(gegeben (i *, E€)

Inlandischer Zinssatz i
Inlandischer Zinssatz i

Is’

| | 5 |
Y ) il E
Output, Y Exchange rate, E
- Wirkungen auf Komponenten der Nachfrage:

o G 1 : direkt/Impuls
oC1,weil Y
ol1 ,weilY?1
o NX |, weil IM1
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Abbildung 19.5: Auswirkungen einer expansiven Fiskalpolitik, wenn die Zentral-
bank mit steigenden Zinsen reagiert

- Szenario: Volkswirtschaft produziert am Potenzial — Zentralbank sieht Inflations-
gefahr — erhoht Zins — LM-Kurve nach oben

-G 1 — Y 1:1S-Kurve nach rechts

- Konsequenzen von i 1:
oll—-Y]
oET—->NX]|—->Y] (@ (b

- Wirkungen auf Kompo-
nenten der Nachfrage:
o G 1 : direkt/Impuls
oC1,weill Y1
o | unklar, weil Y 1
jedochi |
o NX | starker, weil E1

Inlandischer Zinssatz i
—~
=
Inldandischer Zinssatz i

IS

|| I I I
Yn Y// Y/ E EII
Output, Y Exchange rate, E

@ Pearson © Pearson Studium 2017 | © Olivier Blanchard/Gerhard llling: Makrodkonomie |~ 16



Fokus: Kontraktive Geldpolitik und expansive Fiskalpolitik

Tabelle 201 Das Entstehen groRBer US-amerikanischer Budgetdefizite,

1980-1984
1980 1981 1982 1983 1984
Ausgaben 22,0 22,8 24,0 25,0 23,7
Einnahmen 20,2 20,8 20,5 19,4 19,2
Personensteuern 94 9,6 9,9 8,8 8,2
Unternehmenssteuern 2,6 2,3 1.6 1,6 2,0
Budgetdefizit 1,8 2,0 3,5 5,6 4,5
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Fokus: Kontraktive Geldpolitik und expansive Fiskalpolitik

" Supply siders — argumentierten, dass eine
Steuersenkung zu einer Stimulierung der
Wirtschaftsaktivitat fihren wurde.

= Starkes Produktionswachstum und die Aufwertung
des Dollar in den frihen 1980er-Jahren fuhrte zu
einem Anstieg des Handelsbilanzdefizits. Das hohe
Handelsbilanzdefizit, kombiniert mit einem grolden
Budgetdefizit, wurde mit dem Begriff
Zwillingsdefizit der 1980er-Jahre bezeichnet.
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Fokus: Kontraktive Geldpolitik und expansive Fiskalpolitik

Tabelle 19.2 Makrookonomische Indikatoren USA, 1980-1984

1980 1981 1982 1983 1984

BIP-Wachstum (%) - 05 1,8 - 2.2 3,9 6,2
Arbeitslosenrate (%) 7.1 7.6 9,7 9,6 7.5
Inflation (VPI) (%) 12,5 89 3,8 3,8 39
Zinssatz (nominal) (%) 11,5 14,0 10,6 8,6 9,6
(real) (%) 2,5 4,9 6,0 5,1 59

Realer Wechselkurs 85 101 1 117 129
Handelshilanzdefizit (% des BIP) 0,5 0,4 0,6 1,5 2,7
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19.5 Feste Wechselkurse

Zentralbanken agieren unter impliziten oder expliziten Wechselkurszielen und
verwenden geldpolitische Malkhahmen, um diese Ziele zu erreichen

— fUhrt zu anderen Wechselkurs-Regimen als dem System eines flexiblen
Kurses

19.5.1 Wechselkurs-Regime
(1) Flexibler Wechselkurs (Floating-Rate System)
- der eine Extremfall eines Wechselkurssystems
- Beispiele: USA, Japan, Eurogebiet
- Merkmale:
o kein Wechselkurs-Ziel —keine Malknahmen, um Kurs zu beeinflussen

(insbesondere: keine Interventionen, d. h. Kaufe und Verkaufe fremder
Wahrungen gegen die eigene Wahrung)

o Kurs schwankt von Tag zu Tag
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(2) Fester Wechselkurs (Fixed-Rate System)
- der andere Extremfall eines Wechselkurssystems
- Merkmale:

o Wechselkurs-Ziel — Leitkurs & Mallnahmen, um Kurs zu beeinflussen
(insbesondere: Interventionen, d. h. Kaufe und Verkaufe fremder
Wahrungen gegen die eigene Wahrung: s. u. 19.5.2)

o Kurs mehr oder weniger lange Zeit konstant

o wichtig: in jeglichem System fester Kurse sind die Leitkurse anpassungs-
fahig

- Fall 1: Bindung an eine Fremdwahrung; Beispiel: Argentinien 1991 - 2001

- Fall 2: Bindung an einen Wahrungskorb mit Gewichten, die der Zusammen-
setzung des Handels des Landes entsprechen; Beispiel: China
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(3) Weitere Regime
- Fester Wechselkurs in Praxis oft mit Bandbreite: Kurs darf um bestimmten
Prozentsatz
- ,crawling pegs” (gleitende Leitkurse sowie gegebenenfalls Bandbreiten):

o wenn das inlandische Preisniveau schneller steigt als das Preisniveau in
den USA, dann erfahrt das Land eine reale Aufwertung, die schnell dazu
fuhren kann, dass inlandische Guter nicht mehr wettbewerbsfahig sind

o um diesen Effekt zu vermeiden, legen diese Lander von vornherein
bestimmte Abwertungsraten gegenuber der Leitwahrung fest.

- fester Kurse zwischen Wahrungen einer Landergruppe

o ,Gitter” von bilateralen Kursen
o Beispiel: Europaisches Wahrungssystem von 1979 bis 1998 (sog. EWS I)
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= Das Europdische Wéhrungssystem (EWS), regelte
die Wechselkursschwankungen innerhalb der
Europaischen Union von 1978 bis 1998.

" Die Mitgliedslander verpflichteten sich, ihre
Wechselkurse innerhalb enger Bandbreiten um
eine zentrale Paritdt herum zu halten.

= Die meisten beteiligten Lander gingen noch einen
Schritt weiter und fuhrten eine gemeinsame
Wahrung ein, den Euro. Im Prinzip wahlten sie ein
System ,,fixer Wechselkurse®.
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19.5.2 Die Entscheidung fur einen festen Wechselkurs und die Kontrolle
uber die Geldpolitik

Bei einer glaubwurdigen Bindung des Wechselkurses wird erwartet, dass der
aktuelle Wechselkurs auch zukunftig beibehalten wird: EC - F -F
=F, =

t+1

Damit folgt aus der Zinsparitat:

. .y "
(1+lt):(1+lt)? — 1 =1

Interpretation:
o In einem Regime fixer Wechselkurses und perfekter Kapitalmobilitat muss
der inlandische Zins dem Zins im Ausland entsprechen.

o Damit verzichtet die Zentralbank auf Geldpolitik als eigenstandiges
Instrument. Mehr noch: Zinsanderung aus Ausland muss nachvollzogen

werden!
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= Im Jahr 1990 fuhrte die deutsche Einheit zu einem starken Anstieg der
Nachfrage; die Bundesbank erhdhte den Leitzins, um eine Uberhitzung

Fokus: Die deutsche Einheit und das EWS

der Konjunktur zu bekampfen.

=  Auch anderen Lander im EWS musste sich an die den hohen deutschen

Zinssatzen anpassen. Dort kam zu einem Riickgang der Nachfrage.

Nominalzinsen (%) Inflation (%) Realzinsen BIP-Wachstum (%)
1990 | 1991 | 1992 | 1990 | 1991 | 1992 | 1990 | 1991 | 1992 | 1990 | 1991 | 1992
Deutschland 85| 92| 95| 27| 37| 47| 57| 55| 48| 57| 45| 21
Frankreich 103 96103 29| 30 24| 74| 66| 79| 25| 07| 14
Belgien 96 | 94| 94| 29| 27| 24 67| 67| 70| 33| 21| 08
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