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11. Währungskrisen

12. Feste oder flexible
Kurse?

1. Einleitung

Die bisherige Analyse vernachlässigt
außenwirtschaftliche Beziehungen weitgehend.

Die Theorien zu Wachstum, Arbeitslosigkeit und Inflation
(Kapitel II-IV) bilden auch für die offene Volkswirtschaft
die wichtigsten Zusammenhänge ab.

Die Konjunkturanalyse (Kapitel V) muss noch einmal
betrachtet werden.
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2. Globalisierung
Globalisierung:

I wachsender internationaler Güter- und
Dienstleistungshandel

I zunehmende internationale Kapitalströme.

Das Wachstum spiegelt jeweils

I sinkende Transaktionskosten und
I die Auswirkungen politischer Entscheidungen

wider.

I https://www.wto.org/english/res_e/statis_e/merch_trade_stat_e.htm
I https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesamtwirtschaftUmwelt/VGR/

Inlandsprodukt/Tabellen/VerwendungBIP.html
I https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/wp0669.pdf
I https://www.bundesbank.de/de/statistiken/aussenwirtschaft/

auslandsvermoegen-und-verschuldung
I https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.21.3.131
I http://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/codes.htm
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3. Wachstum, Arbeitslosigkeit und Inflation

Für Länder, die Teil einer globalisierten Weltwirtschaft
sind, gilt ebenso wie für geschlossene Volkswirtschaften:

I Für Wachstum ist technischer Fortschritt maßgeblich.
I Für strukuturelle Arbeitslosigkeit sind Lohnrigiditäten

verantwortlich.
I Für Inflation ist ein zu schnelles

Geldmengenwachstum verantwortlich.
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4. Kleine offene Volkswirtschaft

Zwischen großen Volkswirtschaften gibt es einen
internationalen Konjunkturzsammenhang durch Im- und
Exporte.

In der Theorie wird eine kleine offene Volkswirtschaft
betrachtet:

I Die Volkswirtschaft ist offen, d.h. sie betreibt
internationalen Warenhandel und tätigt
grenzüberschreitende Finanztransaktionen, so dass
sich Entwicklungen in der Weltwirtschaft auswirken.

I Sie ist klein: Entwicklungen im Inland haben keine
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft.
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5. Wechselkurse, Preise und Kaufkraftparität

Wechselkurs S (in Mengennotierung): Preis einer
Währung in Einheiten einer anderen Währung an (z.B.
Euro-Preis in Dollar). Anstieg von S: Aufwertung.

Realer Wechselkurs:
PS
P∗

.

Relativer Preis von inländischen Gütern verglichen mit
ausländischen Gütern. Je höher, desto geringer die
Wettbewerbsfähigkeit.

I http://sdw.ecb.europa.eu/home.do
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11. Währungskrisen

12. Feste oder flexible
Kurse?

Kaufkraftparität (PS/P∗ = 1) ist

I theoretisch (als Gesetz des einheitlichen Preises) zu
erwarten,

I empirisch aber keine treffende Annahme (P und P∗

sind rigide, S volatil).
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11. Währungskrisen

12. Feste oder flexible
Kurse?

6. Zahlungsbilanz

In der Zahlungsbilanz werden die ökonomischen
Transaktionen zwischen Inländern und Ausländern
verbucht.

Leistungsbilanz:

I Exporte und Importe von Gütern und
Dienstleistungen (Saldo: Außenbeitrag)

I Auslandseinkommen (Saldo der Primäreinkommen
aus der übrigen Welt)

I Wiederkehrende Zahlungen aus dem bzw. ans
Ausland (Saldo der Sekundäreinkommen).

Einmalige Transfers werden in der
Vermögensänderungsbilanz gesondert erfasst.
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11. Währungskrisen

12. Feste oder flexible
Kurse?

Kapitalbilanz:

I Direktinvestitionen
I Wertpapiertransaktionen
I Finanzderivate
I übriger Kapitalverkehr (einschließlich Kredite)
I Zunahme der Währungsreserven.

Weil der Saldo der Leistungsbilanz (LB) die Entstehung
neuer Ansprüche gegen das Ausland wiedergibt und der
Saldo der Kapitalbilanz (KB) die Verwendung davon, gilt

LB = KB + ∆WR.

I http://www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp78.pdf

I https://www.hanswernersinn.de/de/pathologischer-exportboom-ps-10-2005

I https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/unbarer-zahlungsverkehr/target2
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Zahlungsbilanz Deutschland 2014 (Mrd. e)

Außenbeitrag 186,03
+ Saldo der Primäreinkommen 66,74
+ Saldo der Sekundäreinkommen –40,66

= Saldo der Leistungsbilanz 212,11

Saldo der Vermögensänderungsbilanz 2,83

Saldo der Direktinvestitionen 83,21
+ Saldo der Wertpapiertransaktionen 127,84
+ Saldo der Finanzderivate 31,78
+ Saldo des übrigen Kapitalverkehrs 3,05
+ Veränderung der Währungsreserven –2,56

= Saldo der Kapitalbilanz 243,32

Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen 28,38

I https://www.bundesbank.de/de/statistiken/aussenwirtschaft/
zahlungsbilanz/zahlungsbilanz-772304
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7. Leistungsbilanz und Zahlungsbilanz

Vereinfachend: P = P∗ = 1.

Leistungsbilanz:

LB = LB(Y ,S)

mit ∂LB/∂Y < 0 und ∂LB/∂S < 0, wobei letzteres
unterstellt, dass Exporte und Importe recht stark auf
Wechselkursänderungen reagieren (so dass sich die
Ökonomie im steigenden Teil der J-Kurve befindet).

Kapitalbilanz:
KB = KB(i)

mit KB′(i) < 0 (für gegebene Auslandszinsen und
gegebene erwartete Wechselkursänderungen).
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8. IS-TR-EG-Modell

A1: Konsumfunktion

C = C̄ + c(Y − T ), C̄ > 0, 0 < c < 1.

A2: Investitionen:
I = I(i)

mit I′(i) < 0.
A3: Die Preise sind rigide: P exogen.
A4: Leistungsbilanz:

LB = LB(Y ,S)

mit ∂LB/∂Y < 0 und ∂LB/∂S < 0. P∗ exogen.
Wechselkurs S flexibel (endogen).

I http://www.nber.org/chapters/c8331.pdf
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A5: Güternachfrage:

Y d = C + I + G + LB.

A6: Die Firmen produzieren genau soviel wie
nachgefragt wird:

Y = Y d .

A7: Taylor-Regel
i = iTR + Z (Y )

mit Z (Y ∗) = 0, Z ′(Y ) > 0.
A8: Kapitalbilanz:

KB = KB(i)

mit KB′(i) < 0.
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IS-Kurve:

Y =
C̄ − cT + I(i) + G + LB(Y ,S)

1 − c
.

Verschiebt sich bei einer Aufwertung der heimischen
Währung (S steigt) nach links.

6

-
Y

i

IS

6

-
Y

i

6

-
Y

i
TR

EG
S ↑

S ↑
6

�

LB < KB

LB > KB

TR-Kurve wie gehabt.
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11. Währungskrisen

12. Feste oder flexible
Kurse?

EG-Kurve: Gleichgewicht auf dem Devisenmarkt
(LB = KB),

LB(Y ,S) = KB(i).

I Verläuft steigend.
I Um so flacher, je höher die Kapitalmobilität

(Annahme: flacher als die TR-Kurve).
I Unterhalb der EG-Kurve herrscht eine

Devisenübernachfrage und umgekehrt.
I Eine Aufwertung (S steigt) verschiebt die EG-Kurve

nach oben.
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6

-
Y

i

IS

TR

e EG

e -S ↓
?

S ↓

6

-
Y

i

IS

TR

e EGe�S ↑

S ↑
6

IS, TR und EG bestimmen Y , i und S (”keynesianische
Revolution“, nachfrageseitige Bestimmung von Y und L).
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IS-TR-Schnittpunkt: internes Gleichgewicht. Punkte auf
der EG-Kurve: externe Gleichgewichte.

Wechselkursanpassungen stellen sicher, dass das
interne Gleichgewicht auch ein externes ist:

I Y und i zu niedrig: Abwertung.
I Y und i zu hoch: Aufwertung.

Wechselkursanpassungen wirken
konjunkturstabilisierend.
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9. Fiskal- und Geldpolitik

Satz: Bei expansiver Fiskalpolitik dämpft eine Aufwertung
den Anstieg des BIPs. Bei expansiver aktiver
Geldpolitik verstärkt eine Abwertung den Anstieg des
BIPs.

6

-
Y

i

IS

TR

e EG

6

-
Y

i
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TR

e EG
ee

-G ↑
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S ↑

6
S ↑
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Schuldenfinanzierte Fiskalpolitik:

dY
dG

=
1

(1 − c) − (I′ + KB′)Z ′
.

Für KB′ < 0 kleiner als für KB′ = 0.

Diskretionäre Geldpolitik:

dY
diTR

=
1

1−c
I′+KB′ − Z ′

< 0.

Für KB′ < 0 im Betrag größer als für KB′ = 0.
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10. Fester Wechselkurs

Die gesamte Historie der Währungspolitik ist
charakterisiert durch wiederkehrende Versuche, größere
oder kleinere Festkurssysteme zu errichten.

Bestandteile von Festkurssystemen:

I fixierte Wechselkurse,
I Spielregeln, nach denen die Teilnehmerländer die

Wechselkurse verteidigen.

I https://en.wikipedia.org/wiki/Fixed_exchange-rate_system
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Magisches Dreieck der offenen Volkswirtschaft:

Satz: Soll sich der Devisenmarkt ohne permanente
Zentralbankinterventionen im Gleichgewicht
befinden, dann sind von den drei Zielen Autonomie
der Geldpolitik, Wechselkursfixierung und freier
Kapitalverkehr nur zwei simultan realisierbar.
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11. Währungskrisen

Das Ende von Festkurssystemen erfolgt i.d.R. mit einer
Währungskrise, in der sich eine Spekulationswelle
aufbaut, gegen die sich die Währungspolitik zunächst
noch stemmt, bevor sie schließlich einknickt.

Eine erste Generation von Währungskrisenmodellen
sieht Währungskrisen als Folge von autonomer
Geldpolitik trotz freien Kapitalverkehrs (magisches
Dreieck der offenen Volkswirtschaft).
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Grund für die anwachsende Spekulation: Mit viel Kapital
kann fast risikolos spekuliert werden

Gründe für die Verteidigung:

I Unsicherheit für Importeure und Exporteure
I Aufwertung von Auslandsschulden
I importierte Inflation
I Verlust an Ansehen für die verantwortlichen Politiker
I Infragestellung der Glaubwürdigkeit zukünftiger

Fixierungen.

I https://www.telegraph.co.uk/finance/2773265/
Billionaire-who-broke-the-Bank-of-England.html

I http://www.nber.org/chapters/c6876.pdf
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12. Feste oder flexible Kurse?

Folgen einer Wechselkursfixierung:

I Planungssicherheit für internationalen Handel und
internationalen Kapitalverkehr

I keine konjunkturstabilisierenden
Wechselkursanpassungen

I Geldpolitik nicht autonom
I möglicherweise ”Import von Glaubwürdigkeit“ bei der

Inflationskontrolle
I Gefahr von Währungskrisen.
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Feste Kurse sind vorteilhaft bei

I hoher Außenhandelsquote (kleines Land)
I synchroner Konjunktur verglichen mit den

Handelspartnern (”symmetrische Schocks“)
I Verzichtbarkeit autonomer Geldpolitik
I Angewiesenheit auf den Import von Glaubwürdigkeit
I geringer Gefahr spekulativer Attacken.
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