Lésungshinweise zu Kapitel 22: ).

Fallbeispiel 22.1: Geld- und Finanzpolitik im Mundell-Fleming-Modell bei festen

Wechselkursen (+)

Lasungshinweise:

1)

Die Zinssenkung fiihrt zu einer Steigerung der inlandischen Produktion. Die Zinssenkung
ruft gleichzeitig eine Abwertungstendenz der heimischen Wéhrung hervor. In einem Modell
fester Wechselkurse mit vollstandiger Kapitalmobilitdt konnen sich aber weder der
Wechselkurs noch der Weltmarktzins verdndern. Die Notenbank muss intervenieren, indem
sie Devisen verkauft und heimische Wahrung aufkauft. Die Notenbank verliert also netto
Devisenreserven. Auf diese Weise wird die urspriingliche monetére Expansion kompensiert.
Der Prozess ist beendet, wenn sich die LM-Kurve wieder in ihre urspriingliche Situation
zurlickverschoben hat.

Wechselkursregime
fest
BIP Wechselkurs Nettoexporte
unverandert unverandert unverandert
LM-Funktion jinland Zinsparitat

i ilnland = iAusIand

4
7
Linie der
5% Finanzmarkt-
3 integration 1
3% i ) 3
v i
—» 1S-Funktion i
Y (1) w
Abwertung Aufwertung
der Inlands- der Inlands-
wahrung wahrung

Geldpolitik wirkungslos: Die Notenbank muss den Wechsel-
kurs verteidigen. Eine unabhéangige Geldpolitik ist nicht mdglich
(endogenes Geldangebot). Der Weltmarktzins bestimmt den Inlandszins.




2)

2

Eine expansive Fiskalpolitik fihrt bei gegebener Geldmenge zu einer Erhéhung des Zins-
satzes (z.B. auf 7%), der in der Folge die Investitionen nachteilig beeinflusst. Eine
Aufwertung der inldndischen Wahrung ware die Folge. In einem System fester
Wechselkurse sind aber weder eine Anderung des Wechselkurses noch eine dauerhafte
Abweichung des inlandischen Zinsniveaus vom Weltmarktzins méglich. Bedingt durch den
Aufwertungsdruck muss die Notenbank intervenieren und Devisen gegen inlandische
Wiéhrung ankaufen. Die LM-Kurve wird sich nach rechts verlagern.
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Fiskalpolitik wirkungsvoll: Eine expansive Fiskalpolitik wird durch eine
monetare Reaktion unterstiitzt, die den Wechselkurs verteidigt.
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|Fal|beispiel 22.2: Anstieg des Weltmarktzinses im Mundell-Fleming-Modell (++)

Ldsungshinweise:

1)

2)

3)

Endogene Variable sind i, w, Y und M:

(1) Y =300 + 0,8¢(Y - 1.500) — 8.000#0,04 + 1.500 + 800e1
(2) 0,2¢Y =300 - 1.200 — 320 + 1500 + 800

(3) Y =5.400 Mrd. €

(4) M = 0,4¢5.400 — 34.00000,04 + 200
(5) M = 1.000 Mrd. €

(1) Y = 300 + 0,8e(Y — 1.500) — 8000,05 + 1.500 + 800e1
(2) 0,2¢Y = 300 - 1.200 — 400 + 1500 + 800

(3) Y =5.000 Mrd. €

(4) M = 0,4#5.000 — 34.00000,05 + 200

(5) M = 500

Die Zinserh6hung reduziert den inldndischen Output. Dies erzeugt einen Abwertungsdruck
auf die heimische Wahrung. Da die Notenbank den Wechselkurs verteidigen muss, kauft sie
heimische Wahrung gegen auslandische Wahrung auf. Die Geldmenge reduziert sich
dadurch.

Infolge einer einmaligen Abwertung verschiebt sich die 1S-Kurve nach rechts. Die
Nettoexporte erhéhen sich. Die Geldpolitik muss auf den Aufwertungsdruck reagieren und
heimische Wahrung gegen ausléndische Wahrung verkaufen. Die LM-Kurve verschiebt sich
damit ebenfalls nach rechts.

Fazit: M und Y steigen, der Weltmarktzins bleibt unverandert.
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Fallbeispiel 22.3: Geld- und Finanzpolitik im Mundell-Fleming-Modell bei flexiblen
Wechselkursen (+)

Losungshinweise:

1) Eine kontraktive Geldpolitik verschiebt die LM-Funktion nach links. Sofern der Inlandszins
oberhalb des Auslandszinssatzes liegt kommt es zu einer Aufwertung der Inlandswéhrung
und zu einer Reduzierung der Nettoexporte. Sowohl der héhere Zins als auch die
Aufwertung verursachen daher einen Riickgang der Produktion.
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2) Isoliert betrachtet wiirde die expansive Finanzpolitik zu einer Zinssteigerung und zu einer

Aufwertung der heimischen Wahrung fiihren (Punkt 1). Die Notenbank kann diese
Bewegung der Wechselkurse verhindern, indem sie gleichzeitig das Geldangebot ausweitet
(Rechtsverschiebung der LM-Funktion, Punkt 2). Die zusatzlichen Ausgaben, die der
finanzpolitische Impuls ausgeldst hat, versickern nicht im Ausland. Allerdings steigen die
Importe aufgrund der Produktionssteigerung im Inland, so dass sich die Nettoexporte
verschlechtern.
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Fallbeispiel 22.4: Wahrungskrise im Mundell-Fleming-Modell (+)

Ldsungshinweise:

Durch die deutsche Politik verschiebt sich die Linie der Finanzmarktintegration nach oben. Es kommt
zu Kapitalzuflussen, sofern der deutsche Zins oberhalb des ausldndischen Niveaus liegt.
Grundsétzlich sind fiir die EWS-Partner zwei Wege mdglich:

1) Nachvollziehen der deutschen Geldpolitik (Linksverschiebung LM-Kurve)
2) Abwertung der heimischen Wéhrungen gegeniiber der DM (Rechtsverschiebung der 1IS-
Kurve)

Zul) Ist der Wechselkurs fest, missen die auslandischen Notenbanken intervenieren, um eine
Abwertung der Wahrung zu verhindern. Der Aufkauf heimischer Wahrung reduziert die
Geldmenge und die LM-Funktion verschiebt sich nach links (Punkt 1 der nachfolgenden
Abbildung). Der damit verbundene Anstieg der Zinsen kann einen Nachfrageriickgang und
gofs. sogar eine Rezession hervorrufen. Bei festen Wechselkursen (bertragen sich
Zinsanderungen auf den internationalen Kapitalmérkten also direkt in das Inland.

Zu2) Sofern die Notenbanken eine Abwertung zulassen, kénnen die Nettoexporte steigen. Die die
IS-Kurve verschiebt sich nach rechts und das neue Gleichgewicht stellt sich in Punkt 2 ein.
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|Fal|beispie| 22.5: Politik-Trilemma in offenen Volkswirtschaften (0)

Ldsungshinweise:

1)

2)

3)

Wird der US-Zins angehoben, kommt es c.p. zu einem Kapitalabfluss und damit zu einem
Abwertungsdruck auf die heimische Wahrung €. Um den festen Wechselkurs zu halten,
musste das ESZB den eigenen Zins erhdhen. Diese Reaktion wird in der Regel die
Geldmenge reduzieren. Das ESZB ist sozusagen gezwungen, den Zinsschritt der US-
Notenbank mitzugehen und ist nicht mehr in der Lage, autonom zu handeln.

Verfolgt die inlandische Notenbank eine unabhangige Geldpolitik, interveniert sie nicht und
lasst die heimische Wéhrung abwerten. Feste Wechselkurse sind damit nicht aufrecht zu
halten.

Ist Kapital vollkommen mobil, kommt es im Fall einer Zinserh6hung im Ausland, die Uber
das inlandische Zinsniveau hinausgeht, zur Abwertung des € oder zur Anhebung des
Zinsniveaus. Eine Abwertung des € ist aber nicht mit festen Wechselkursen bzw. eine
Anhebung des Zinsniveaus nicht mit geldpolitischer Autonomie zu vereinbaren. Nur
Kapitalverkehrskontrollen erméglichen es, ein festes Wechselkursziel mit geldpolitischer
Autonomie zu vereinbaren.

Zusammenfassend:
Reaktionen | Kapitalmobilitat | feste Wechselkurse geldpolitische Autonomie
Zinserhdhung ja ja nein
Abwertung € ja nein ja
Kontrollen nein ja ja

|Fal|beispie| 22.6: Vor- und Nachteile alternativer Wahrungssysteme (+)

Losungshinweise:

1)
Wechselkurs- Vorteile Nachteile
system
flexible Wirksamkeit von Marktkréften schlechte Kalkulierbarkeit
Wechselkurse automatischer Ausgleich von erschwert internationale
Zahlungsbilanzungleichgewichten Arbeitsteilung und
erlaubt eigenstdndige Geldpolitik regionale Integration
feste gute Kalkulierbarkeit Notwendigkeit von
Wechselkurse erleichtert internationale Arbeits- Stutzungsmafnahmen mit
teilung und regionale Integration langen Entscheidungen
nachteilige Auswirkungen
auf die Geldpolitik bei
anhaltenden Stiitzungs-
malinahmen
2)
Kriterium Auspragung fest flexibel
Binnenmarkt grof3 X
Klein X
Aulenhandelsabhangigkeit grof3 X
Klein X
Bedarf an regionaler Integration nein X
ja X
Wunsch nach autonomer nein X
Waéhrungs- und Geldpolitik ja X
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Fallbeispiel 22.7: Internationaler Konjunkturzusammenhang zwischen groRen Wirtschafts-

und Wéhrungsraumen (++)

Losungshinweise:

1)

2)

3)

Wir ermitteln zundchst das Gutermarktgleichgewicht in der EWU. Beachten sie hier, dass es
sich um zwei unterschiedliche Y-Werte handelt:

(1) YEYY = 950 + 0,6e(YEYY —900) + 1.000 + 1.000 + 0,1eYY5* - 0, 16 YEWY

(2) (1-06+0,1)eY™YW = 2410+ 0,1eY"A

(3) YWY = 4.820 + 0,204

Fur die USA ergibt sich:

(4) YYSA = 300 + 0,8e(YY** —1.200) + 1.100 + 1.500 + 0,16 YEWY - 0, 1eYYSA
(5) (1-0,8+0,1) oYY =1.940 + 0,10 YEW

(6) YU = 6.466,67 + 1/3eYEWY

Setzen wir (3) und (6) gleich, kénnen wir das EWU-BIP errechnen:
(7) YEWY = 4.820 + 1/50(6.466,67 + 1/3eYE"Y)

(8) YEWW = 4820+ 1.293,34 + 0,0667e YW

(9) 0,9333eY F"WY =6.113,334

(10) YW = 6,550

Nun kénnen wir das US-BIP berechnen:
(11) YYS* = 6.466,67 + 1/306.550
(12) YA = 8.650

Betrachten wir nun die Handelsbilanz der EWU:
(1) Nettoexporte EWU = 0,18.650 - 0, 1¢6.550
(2) Nettoexporte EWU = 210

Da wir nur zwei Wirtschaftsradume haben, muss dieser Handelsbilanziiberschuss mit einem
Handelsbilanzdefizit der USA identisch sein. Probe:

(1) Nettoexporte USA = 0,16.650 - 0, 18.650

(2) Nettoexporte USA = -210

Der Anstieg der marginalen Importquote in den EWU-Staaten auf 0,15 veréndert die BIP-
Gleichungen in beiden Wirtschaftsraumen.

Fir die EWU: 0,1eYY* - 0, 15eY®W

Fir die USA: 0,15eY®"Y - 0, 1eYYA

Analog zum Rechenweg in 1) erhalten wir
(1) YEW = 6.113,33
(2) YUS* = 952333

Das EU-BIP reduziert sich also - wie nicht anders zu erwarten - um 436,67, wahrend das
US-BIP um 873,33 steigt. Gleichzeitig sinkt der europaische Handelshilanziiberschuss:
(1) Nettoexporte EWU = 0,19.523,33 - 0, 15¢6.113,33

(2) Nettoexporte EWU = 35,33

Die US-Handelsbilanz kann sich deutlich verbessern. Das Defizit betrégt nur noch -35,33.

Kreditfinanzierte Staatsausgabenerhdéhung in der EWU:

Ohne auRenwirtschaftliche Beziehungen wiirde sich ein Multiplikatoreffekt von 2,5 ergeben:
(1/1 - 0,6) » 100 = 250. In unserem Beispiel der offenen VVolkswirtschaft ist die Betrachtung
komplizierter, da wir auch hier zunéchst die veranderte BIP-Gleichung aufstellen miissen:
(1) YEWY = 950 + 0,6e(YE"Y - 900) + 1.000 + 1.100 + 0,16 YY" - 0, 18 YEWY

(2) YEW = 6.764,29

(3) YUSA = 6.466,67 + 1/306.764,29

(4) YU = 8.721,43
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Insgesamt ergeben sich damit folgende Zuwéchse:

Veranderung

YEWY dY EVdG BV = (6.764,29 — 6.550)/100 = 2,14

YUsA dYYSAdG BV = (8.721,43 — 8.650)/100 = 0,714

y Velt d(Y BV YUSA) /4G BWY = (15.485,72 — 15.200)/100 = 2,85

Kreditfinanzierte Staatsausgabenerhéhung in den USA:

Ohne auBenwirtschaftliche Beziehungen wiirde sich ein Multiplikatoreffekt von 5 ergeben:
(1/1 - 0,8)e100 = 500. Fiir die offene Volkswirtschaft erhalten wir:

(1) YEWW= 6.621,43

(2) YU = 9.007,14

Veréanderung

YEWY dY EVdG BV = (6.621,23 — 6.550)/100 = 0,71

yUsA dYYSA/dG B = (9.007,14 — 8.650)/100 = 3,57

y Welt d(Y EVY* YUY 4G WY = (15.628,63 — 15.200)/100 = 4,29

Die Auswirkungen derselben Staatsausgabenerhéhung haben in den USA einen gréeren
Effekt. Die Ursache liegt im groeren Multiplikatoreffekt in den USA, die durch die héhere
marginale Konsumneigung zu erklaren ist.

Bezogen auf die Handelsbilanz ergeben sich folgende Ergebnisse:

EwWU USA
urspringlich +210 -210
EWU-Staatsausgabenerhéhung +195,71 | -195,71
US-Staatsausgabenerh6hung +238,57 | -238,57

In der EWU sinkt der Handelsbilanziiberschuss infolge der Staatsausgabenerhéhung, in den
USA steigt das Handelsbilanzdefizit durch die Erhéhung der Staatsausgaben.

|Fal|beispie| 22.8: Konjunkturzusammenhang und Devisenmarkt (+)

Losungshinweise:

1)

2)

3)

Das hohere Zinsniveau in den USA sorgt fiir einen Kapitalstrom aus den EWU-Staaten in
die USA. Dies fiihrt zu einem Nachfrageiiberschuss nach US-$ an den Devisenbdrsen und zu
einer Aufwertung des US-$. In der EWU kann es aufgrund eines geringeren Kapitalangebots
bzw. einer zunehmenden Kreditnachfrage aus den USA zu einem Zinsanstieg kommen, der
den ersten Effekt etwas abschwécht.

Aufgrund des Einkommenszuwachses in den USA steigen die Importe aus den EWU-
Staaten in die USA stérker als umgekehrt. Folglich wird sich der AufRenbeitrag der USA
verschlechtern und jener der EWU verbessern. Insgesamt kommt es durch diese Leistungs-
transaktionen zu einem Nachfrageliberschuss nach € und zu einer Aufwertungstendenz des
€.

Entscheidend fur den Wechselkurseffekt ist das Verhéltnis von 1) und 2).



