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Ein dynamisches Wechselkursmodell unter Beriicksichtigung
wesentlicher Elemente der Finanzmarktansitze und
der traditionellen Wechselkurstheorie

Von Matthias Zieschang*

In diesem Beitrag wird zunéchst ein dynamisches Modell der Wechselkurserkla-
rung dargestellt, in dem wesentliche Elemente der Finanzmarktansatze und der tradi-
tionellen Wechselkurstheorie beriicksichtigt werden. Danach werden die kurz- und
langfristigen Auswirkungen der Geld- und Fiskalpolitik sowie die Anpassungspro-
zesse vom kurz- zum langfristigen Gleichgewicht untersucht.

I. Einleitung

In der gegenwartigen Wechselkurstheorie wird zwischen zwei zum Teil
gegensitzlichen Ansitzen unterschieden!: Zum einen zwischen dem tradi-
tionellen Keynesianischen Ansatz und zum anderen den Finanzmarktmo-
dellen, die sich in einen monetaren Ansatz (monetary approach) und in einen
Portfolio-Ansatz (portfolio approach) unterscheiden lassen. Wahrend in den
Finanzmarktmodellen der Wechselkurs durch Bestandsgleichgewichte auf
Geld- und Wertpapierméarkten bestimmt wird, besteht die Funktion des
Wechselkurses in den Keynesianischen Ansétzen darin, ein Stromgleichge-
wicht auf dem Devisenmarkt zu gewahrleisten. Ein weiteres Unterschei-
dungsmerkmal besteht darin, dafl die im Keynesianischen Ansatz zentralen
Leistungsbilanz- und Kapitalbilanzeffekte in den Finanzmarktmodellen
weitgehend vernachlissigt werden. In dem folgenden dynamischen Modell
sollen die wesentlichen Elemente dieser Wechselkursansatze integriert wer-
den, ndmlich sowohl ein permanentes Stromgleichgewicht auf dem Devisen-
markt als auch ein permanentes Bestandsgleichgewicht auf den Finanzakti-
vamérkten.

Im nachfolgenden Abschnitt II dieses Beitrages werden die einzelnen Bau-
steine und Annahmen des Modells dargestellt. Im Abschnitt III wird das
gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht und die Bestimmung des Wechselkur-
ses erkldrt. Danach werden im Abschnitt IV die kurz-, mittel- und langfri-

* Fur Anregungen und hilfreiche Kommentare bedanke ich mich bei Herrn Prof.
Dr. Rolf Becks und einem mir unbekannten Gutachter.

1 Fiir einen Uberblick iiber den Stand der Wechselkurstheorie vgl. Baltensperger /
Béhm (1982), 109 - 157 und Dornbusch (1980), 143 - 185.
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114 Matthias Zieschang

stigen Auswirkungen zunachst einer Geldmengenerh6hung und dann einer
Staatsausgabenerhdhung sowohl auf die Wechselkursentwicklung als auch
auf die Entwicklung der restlichen Variablen des Modells untersucht. Im
Abschnitt V werden die Auswirkungen der Parameterveridnderungen analy-
tisch hergeleitet. Eine Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse
schlieBt diese Arbeit ab. ‘

II. Das Modell

Das Modell setzt sich zusammen aus dem Geldmarkt, einem internationa-
len Wertpapierportfolio, der Zahlungsbilanz bzw. dem Devisenmarkt und
dem Giitermarkt. Das Modell ist zeitkontinuierlich formuliert, um die
Schwierigkeiten bei der Verwendung zeitdiskreter ,Strom-Bestands®-
Anséatze zu vermeiden und um Kklar zwischen Strémen und Bestinden zu
unterscheiden?.

Es wird angenommen, dal} in der Zahlungsbilanz ein permanentes Strom-
gleichgewicht zwischen Devisenangebot und Devisennachfrage besteht,
wihrend auf dem Geld- und Wertpapiermarkt ein permanentes Bestands-
gleichgewicht besteht. Das Realeinkommen sei auf dem Vollbeschaftigungs-
niveau fixiert. Auf dem Giitermarkt und auf den Finanzmirkten werden
unterschiedliche Anpassungsgeschwindigkeiten angenommen, d.h. die
Funktion des Wechselkurses besteht darin, sich augenblicklich derart anzu-
passen, dall die gegebenen Bestdnde an Finanzaktiva stets als gewiinschte
Bestinde gehalten werden, wahrend die Preise auf dem Gilitermarkt erst
mittel- und langfristig auf Nachfragednderungen reagieren.

Langfristig wird wie im monetaren Ansatz die Gultigkeit der Kaufkraft-
paritatentheorie unterstellt. Die in- und auslidndischen Finanzaktiva sind
unvollstindige Substitute, wodurch die in- und auslédndischen Zinssatze
differieren kénnen3.

Weiterhin werden endogene Bestandsverdnderungen von Finanzaktiva als
Folge von Handelsbilanzsalden beriicksichtigt, die wiederum tiber Wechsel-
kurs- und Zinssatzinderungen auf den realwirtschaftlichen Bereich
zurlickwirken, bis ein langfristiges Gleichgewicht erreicht ist, in dem keine
internationalen Kapitalstrome mehr auftreten und die Handelsbilanz wie-
der ausgeglichen ist.

2 Siehe hierzu Foley (1975), 303 - 324 und Kuska (1978), 659 - 670.

3 Im Gegensatz zu dem bekannten ,,Overshooting“-Modell von Dornbusch (1976),
1161 - 1176, in dem in- und auslandische Finanzaktiva perfekte Substitute sind und
dadurch im langfristigen Gleichgewicht die in- und ausldndischen Zinssatze iden-
tisch sind. Im Abschnitt IV.2. dieses Aufsatzes wird gezeigt, daB durch diese Annahme
das Dornbusch-Modell bei einer exogenen Nachfrageerh6hung auf dem Gilitermarkt
inkonsistent ist, da im langfristigen Gleichgewicht die UberschuBinachfrage nicht
abgebaut werden kann.
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Ein dynamisches Wechselkursmodell 115

Es gibt eine groBere Anzahl von Landern, die in der 6konomischen Struk-
tur vollig symmetrisch sind, wobei das Inland ,klein“ in dem Sinne ist, daf3
es die ausldndischen Preise, Zinssiatze und Volkseinkommen nicht beein-
flussen kann. In jedem Land gibt es zwei Finanzaktiva, ndmlich Geld und
zinsbringende Wertpapiere. Die Wertpapiere werden sowohl von privaten
Investoren als auch vom Staat emittiert und gelten als perfekte Substitute.

In jedem dieser Lander gibt es zwei Arten von Biirgern4, zum einen ,nor-
male Burger” und zum anderen ,internationale Portfoliobesitzer*s. Die nor-
malen Biirger konsumieren, produzieren, investieren, betreiben Handel
mit dem Ausland und halten ihr Vermédgen in Form von inléndischen
Wertpapieren, wahrend inlandisches Geld von ihnen nur zu Transaktions-
zwecken gehalten wirdS. Im Gegensatz dazu sind die internationalen Port-
foliobesitzer damit beschaftigt, ein wohldiversifiziertes Portfolio in- und
auslandischer Wertpapiere zu halten’”. Wegen der hohen Geschwindigkeit
von Portfolioumschichtungen und den geringen Transaktionskosten wird
ihre Nachfrage nach inldndischem und ausldndischem Geld vernachlassigt.

1. Der Geldmarkt

Wir unterstellen einen traditionellen Geldmarkt, auf dem die Geldnach-
frage eine Funktion des Realeinkommens und des Zinssatzes ist. Der Geld-
bestand, d.h. die Geldmenge, ist exogen gegeben, da annahmegemil die
Zentralbank nicht auf dem Devisenmarkt interveniert und Staatsausgaben-
erhéhungen nur durch die Emission von Wertpapieren finanziert werden.
Das Gleichgewicht auf dem Geldmarkt 148t sich durch folgende logarith-
mierte Gleichung® darstellen

(1) m-p = ¢y—Ai,

wobei m, p und y jeweils die Logarithmen der nominalen Geldmenge, des
Preisniveaus und des Realeinkommens sind. ¢ ist die Einkommenselastizitat

4 Fur eine ausfithrliche Erlauterung dieser Unterscheidung zwischen zwei Arten
von Biirgern vgl. Sinn (1983), 37 ff.

5 Unter internationalen Portfoliobesitzern werden Finanzinstitute, multinationale
Unternehmen etc. verstanden.

¢ Es wird angenommen, daB die Geldnachfrage homogen vom Grade Null beziiglich
des Vermdgens ist, so dafl von Verdnderungen des Vermogens keine Effekte auf die
reale Geldnachfrage ausgehen.

7 Die unterschiedliche Spezifizierung der Annahmen beziiglich des Besitzes von in-
und auslédndischen Finanzaktiva ist ein wesentliches Unterscheidungsmerkmal der
zahlreichen Portfolio-Modelle in der Literatur. Fiir einen Uberblick vgl. Murphy /
van Duyne (1980), 627 - 656.

8 Gleichung (1) ergibt sich durch Logarithmieren der konventionellen Geldmarkt-
gleichgewichtsbedingung

M/P = Y%exp(—Ai).
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116 Matthias Zieschang

und A die Zinselastizitat der Geldnachfrage. Der Zinssatz wird somit durch
die Bedingungen auf dem Geldmarkt determiniert. Das Geldmarktgleich-
gewicht gewdéhrleistet wie gewdhnlich auch ein Gleichgewicht auf dem
inldndischen Wertpapiermarkt, da die normalen Biirger bei gegebenem Ver-
mogen immer dann ihren tatsachlichen Wertpapierbestand halten wollen,
wenn ihr Geldbestand ihrer Geldnachfrage entspricht. Bei gegebenem Real-
einkommen und gegebenem Zinssatz sind die normalen Biirger also
jederzeit bereit, alle ihre Ersparnisse fiir den Erwerb von inldndischen
Wertpapieren zu verwenden, die von privaten Investoren in Héhe der Inve-
stitionen und vom Staat in Hohe des Budgetdefizits emittiert werden. Somit
haben ihre Ersparnisse auch keinen EinfluB auf die Wertpapierbestande der
internationalen Portfoliobesitzer.

2. Internationales Portfoliogleichgewicht
und Zahlungsbilanzidentitit

Das Portfoliogleichgewicht 148t sich durch folgende logarithmierte Glei-
chung?® darstellen

(@) b = ai— Bi*+ fe ,

wobei b der Logarithmus des in inldndischer Wahrung ausgedriickten
Bestandes inlandischer Wertpapiere im Besitz aller in- und ausldndischen
internationalen Portfolicbesitzer ist. Der auslandische Zinssatz wird mit *
bezeichnetl?. o und f sind jeweils die Elastizitaten der Nachfrage der inter-
nationalen Portfoliobesitzer nach inlindischen Wertpapieren beziiglich des
inlandischen und ausldndischen Zinssatzes. e ist der Wechselkurs und 6 ist
die Wechselkurselastizitdt der Wertpapiernachfrage. Im Portfoliogleich-
gewicht muf3 sich bei gegebenen in- und auslidndischen Zinssitzen der
Wechselkurs stets so anpassen, dafl der tatsdchliche Wertpapierbestand der
Portfoliobesitzer jederzeit dem gewiinschten Bestand entspricht, d.h. die
Gleichung (2) muB} kontinuierlich erfiillt sein.

Die Bestandsnachfrage der Portfoliobesitzer nach inlédndischen Wert-
papieren ist eine Funktion des in- und ausldndischen Zinssatzes und des
Wechselkurses, wobei eine inldndische Zinserhéhung bzw. eine auslin-
dische Zinssenkung die Nachfrage erhoht und vice versa. Eine Wechselkurs-
erhéhung (d.h. e steigt) induziert eine Nachfrageerh6hung, was im folgen-
den erlautert werden sollll:

9 Die Gleichung (2) erhalt man durch Logarithmieren der Portfoliogleichgewichts-
bedingung
B = exp(ai)exp(— Bi¥)exp(0e).
10 Es wird angenommen, daBl der auslandische Zinssatz gegeben ist und vom Inland
nicht beeinfluflit werden kann.
11 Vgl. hierzu Sinn (1983), 40 - 42.
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Ein dynamisches Wechselkursmodell 117

Da die Portfoliobesitzer neben inldndischen auch noch ausléndische
Wertpapiere besitzen, bewirkt die Wechselkurserhéhung (d.h. eine Abwer-
tung) eine Reduzierung des Wertes der inldndischen Wertpapiere in Relation
zu dem Wert der auslandischen Wertpapiere in ihrem Portfolio. Um die alte
Portfoliostruktur wiederherzustellen, versuchen die Portfoliobesitzer aus-
landische durch inlandische Wertpapiere zu substituieren, d.h. die Nach-
frage nach inldndischen Wertpapieren steigt. Eine weitere Begriindung fir
die Nachfrageerh6hung wire, daB bei statischen Erwartungen beziiglich des
zukiinftigen Wechselkurses eine Erhdhung des gegenwartigen Wechselkur-
ses dazu fihrt, daB beim Kauf inldndischer Wertpapiere zuktunftige Kapi-
talgewinne erwartet werdenl2.

Mit welchen AnpassungsmafBnahmen reagieren nun die internationalen
Portfoliobesitzer auf eine inlandische Zinserhéhung?

Sie versuchen, auslandische durch inldndische Wertpapiere zu substitu-
ieren, d.h. sie mussen ihre ausldndischen Wertpapiere an normale auslan-
dische Biirger verkaufen, die dafiir erhaltene auslindische Wahrung auf
dem Devisenmarkt gegen inldndische Wahrung tauschen, um dafiir dann
inléndische Wertpapiere von normalen inldndischen Birgern kaufen zu
kénnen. Dieser SubstitutionsprozeB kann sich jedoch erst im Zeitablauf
durch internationale Kapitalstrome vollziehen. Augenblicklich fihrt die
zinsinduzierte Nachfrageerh6hung auf dem Devisenmarkt zu einer Aufwer-
tung der inldndischen Wiahrung, d.h. der Wechselkurs mull gema8l Gleich-
gewichtsbedingung (2) um

(3) de/di = —al6

sinken, damit die zinsinduzierte Wertpapiernachfrageerh6hung genau
durch die wechselkursinduzierte Nachfrageverringerung ausgeglichen wird.
Wir koénnen festhalten, daB sich der Wechselkurs stets so anpaBt, dafl der
tatsichliche Bestand an Wertpapieren der Portfoliobesitzer dem gewiinsch-
ten Bestand entspricht.

Im folgenden soll untersucht werden, wie sich der Wertpapierbestand der
Portfoliobesitzer im Zeitablauf verdndern kann und wie der gleichgewich-
tige AnpassungsprozeB aussieht: Ausgangspunkt soll die logarithmierte
Zahlungsbilanzidentitat sein?3, die fiir jeden Zeitpunkt gilt

4) tle—p)-ny+b =0,

1z Diese Erwartungsannahme hat keine Relevanz fiir die Struktur und die Ergeb-
nisse dieses Modells, so daf sie auch vernachlassigt werden kann.

13 Das vollstindige Preisargument in (4) lautet t(e + p* — p). Das auslandische
Preisniveau wird als konstant angenommen und gleich Eins gesetzt, so daB nach dem
Logarithmieren p* = 0 ist.
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118 Matthias Zieschang

wobei t(e — p) — ny der Handelsbilanzsaldo in Abhéangigkeit von den Terms
of Trade und vom Volkseinkommen ist. ¢ ist die Wechselkurs- bzw. Preis-
niveauelastizitdit und —n die Einkommenselastizitdt des Handelsbilanz-
saldos. b ist der nach der Zeit abgeleitete inldndische Wertpapierbestand
der Portfoliobesitzer.

Die aus auslandischem Wertpapierbesitz resultierenden Zinszahlungen
werden in der Zahlungsbilanz vernachléssigt, da angenommen wird, daB die
internationalen Portfoliobesitzer die aus den jeweiligen Lindern stammen-
den Zinsertrige zu den gleichen Zwecken verwenden wie die jeweiligen nor-
malen Biirger dieser Lander. Folglich werden diese Zinsertrage so behan-
delt, als ob sie den normalen Biirgern zufallen wiirden!4.

Wenn der inlédndische Zinssatz steigt, wird, wie schon erlautert, die inlan-
dische Wiahrung augenblicklich aufgewertet. Da die Gultigkeit der Mar-
shall-Lerner-Bedingung angenommen wird, verschlechtert sich die Han-
delsbilanz!%, wodurch Kapitalimporte induziert werden (d.h. b > 0). Dies
bedeutet, dafl die normalen Biirger des Inlandes das Handelsbilanzdefizit
durch die Abgabe inlindischer Wahrung finanzieren. Die normalen auslan-
dischen Burger tauschen die erhaltene inldndische Wahrung bei den Portfo-
liobesitzern gegen auslindische Wertpapiere ein, wihrend die Portfoliobe-
sitzer fur die inlandische Wahrung inldndische Wertpapiere kaufen und
damit ihr Portfolio umstrukturieren.

Im Zeitablauf wird somit der Bestand inldndischer Wertpapiere im inter-
nationalen Portfolio ansteigen. Bei gegebenem Wechselkurs und Zinssatz
sind die Portfoliobesitzer jedoch nicht bereit, wegen des Handelsbilanzdefi-
zits ihr Portfolio andauernd umzustrukturieren. Es muB} ein Anreiz entste-
hen, damit der Anstieg des inlindischen Wertpapierbestandes stets mit der
gewiinschten Portfoliostruktur tibereinstimmt. GemaB Gleichgewichtsbe-
dingung (2) muB sich bei gegebenen Zinssatzen der Wechselkurs proportio-
nal zum Anstieg des Wertpapierbestandes um

(5) de/db = 1/6

erhohen. Dieser Anstieg des Wechselkurses hat jedoch wieder Auswirkun-
gen auf den Handelsbilanzsaldo, da durch die Abwertung der inldndischen
Wihrung das Handelsbilanzdefizit verringert wird und damit sich auch der
Anstieg des Wertpapierbestandes im Portfolio verlangsamt.

Dieser Anpassungsprozefl setzt sich solange fort, bis die Handelsbilanz
wieder ausgeglichen ist, der Wechselkurs seine urspriingliche Hohe wieder
erreicht hat und der Wertpapierbestand im Portfolio sich nicht mehr verén-

14 Sjehe hierzu die ausfithrliche Erlduterung von Sinn (1983), 39.
15 Es wird aus Vereinfachungsgrinden angenommen, da8 in der Ausgangslage die
Handelsbilanz ausgeglichen und damit b = 0 ist.
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Ein dynamisches Wechselkursmodell 119

dert. Somit ist b = 0, wodurch sich im langfristigen Gleichgewicht fiir die
Zahlungsbilanzidentitit folgende Gleichgewichtsbedingung ergibt

(6) tle=p)—ny =0 .

Zusammengefaflit ergibt sich, dafl der Wechselkurs immer durch ein
Bestandsgleichgewicht im internationalen Portfolio determiniert ist. Un-
mittelbar hat die Handelsbilanz keinen EinfluB auf den Wechselkurs,
durch eine Wechselkursanderung verindert sich jedoch der Handelsbilanz-
saldo. Dieser induziert im Zeitablauf Bestands&nderungen im Portfolio, die
wiederum zu entsprechenden Wechselkursanpassungen fiithren, bis ein lang-
fristiges Gleichgewicht erreicht ist, in dem die Handelsbilanz ausgeglichen
ist und keine internationalen Kapitalstréme mehr existieren.

3. Der Giitermarkt

Die Giiternachfragefunktion 148t sich durch folgende logarithmierte Glei-
chung darstellen

() InD = g+tle—-p)—ny+yy—oi,

wobei g die Staatsausgaben sind, t(e — p) — ny der AuBenbeitrag ist, yy die
einkommensinduzierte Konsumgiiternachfrage und o¢i die zinsinduzierte
Investitionsglternachfrage ist. ¥ und o sind die jeweiligen Einkommens-
und Zinselastizititen der Giiternachfrage. Ein Anstieg des Wechselkurses,
ein Sinken des inldndischen Preisniveaus, eine Erhéhung des Einkommens
oder eine Zinssenkung erhéhen die Giiternachfrage und umgekehrt. Das
inldndische Volkseinkommen sei auf dem Vollbeschaftigungsniveau fixiert
und somit konstant. Weiter wird angenommen, daf das Preisniveau mit
einer gewissen Zeitverzogerung auf Giitermarktungleichgewichte reagiert!6.
Der Anstieg des inlandischen Preisniveaus erfolgt proportional zur Uber-
schuBnachfrage auf dem Gutermarkt!?

(8) p = aln(D/Y) = nlg+t(e—p)—ny+yy—oi—-yl,

wobei 7 ein Anpassungskoeffizient ist. Im langfristigen Gleichgewicht muf
die Giiternachfrage dem Glterangebot, d.h. dem Vollbeschaftigungsein-
kommen entsprechen, wodurch p = 0 ist. Die langfristige Gitermarkt-
gleichgewichtsbedingung lautet somit

9) gt+tle—p)—ny+yy—oi—-y =10.

16 Die Annahme unterschiedlicher Anpassungsgeschwindigkeiten auf den Finanz-
und Giitermirkten 148t sich nur durch Anpassungskosten oder Informationsprobleme
irgendwelcher Art 6konomisch erkldren. Vgl. hierzu Baltensperger (1981), 320 - 340.

17 Vgl. Dornbusch (1976), 1164.
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120 Matthias Zieschang

III. Gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht
und Wechselkursbestimmung

Unter dem gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht soll ein Gleichgewicht
sowohl auf den Finanzmairkten als auch auf dem Giitermarkt verstanden
werden. Es 148t sich in dem folgenden Schaubild durch den Schnittpunkt
der drei Geraden darstellen?8:

45°

|
|
|
|
|
|
e
Schaubild 1

Die QQ-Gerade ist der geometrische Ort aller Preisniveau- und Wechsel-
kurskombinationen, bei denen ein Bestandsgleichgewicht sowohl auf dem
Geldmarkt als auch im internationalen Portfolio besteht. Sie 146t sich her-
leiten, indem man die Portfoliogleichgewichtsbedingung (2) nach i auflost
und in die Geldmarktgleichgewichtsbedingung (1) einsetzt:

@) b = ai— pi*+ e

@) i

(1/a) (b + Bi* — e)

(2)" in (1) eingesetzt ergibt:

m-—p ¢y — (A a) (b + Bi* — Be)

(10) p =m-—¢¢y+(AMa)b+ (A a)Bi®— (A/a) Oe : QQ-Gerade .

18 Die Schaubilder orientieren sich an der graphischen Darstellung des Dornbusch-
Modells, wobei jedoch die analytische Herleitung der Geraden sich aufgrund der
unterschiedlichen Modellstruktur von der des Dornbusch-Modells unterscheidet.
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Ein dynamisches Wechselkursmodell 121

Die QQ@-Gerade hat eine negative Steigung, da ein Anstieg des Preis-
niveaus die reale Geldmenge verringert, wodurch sich der inldndische Zins-
satz erhoht. Die Zinserhéhung fithrt zu einem Anstieg der Bestandsnach-
frage nach inldndischen Wertpapieren im Portfolio, die nur durch ein Sin-
ken des Wechselkurses ausgeglichen werden kann. Da bei jedem gegebenem
Preisniveau und damit gegebenem Zinssatz!? sich der Wechselkurs stets so
anpassen mufl, dafl ein permanentes Bestandsgleichgewicht auf den Finanz-
markten herrscht, bewegen wir uns immer auf der Q@-Geraden.

Wenn sich der inldndische Wertpapierbestand im Portfolio erhoht, muf}
sich der Wechselkurs auch erhohen, damit ein Anreiz zum Halten des
Bestandes entsteht, und somit sich die @ @-Gerade nach rechts verschieben
und vice versa.

Die p = 0-Gerade ist der geometrische Ort aller Preisniveau- und Wech-
selkurskombinationen, bei denen Gleichgewicht auf dem Giiter- und Geld-
markt herrscht.

Sie 148t sich herleiten, indem die Geldmarktgleichgewichtsbedingung (1)
nach i aufgelost und in die Glitermarktgleichgewichtsbedingung (9) ein-
gesetzt wird:

1 m-—p = ¢y —Ai
@’ i = (1/4)(¢y + p —m)
(1)" in(9) eingesetzt ergibt:
gtte—p)—ny+yy—y—(o/A)(py+p—-m) = 0
gt+te—y(n—y+1+0¢/A)—p(t+0o/A)+om/i =0
(11) p=[1/(t+0o/A)]g—[(n+1—y+0¢/A)/(t+ 0/A)]y
+ [t/ (t+ a/d)]e+ [(ofA)/(t+ o/A)]m : p = 0-Gerade .

Die p = 0-Gerade weist eine positive Steigung auf, die jedoch flacher als
45° ist. Ein Anstieg des Wechselkurses fithrt zu einer UberschuBnachfrage
nach inléndischen Giitern durch Erhéhung des AuBenbeitrags. Um ein
Gleichgewicht wieder herzustellen, miissen die Preise unterproportional
ansteigen, da sich zum einen durch den Preisanstieg der Handelsbilanziiber-
schuB verkleinert und zum anderen sich die reale Geldmenge verringert, der
Zinssatz steigt und dadurch die Investitionsgiternachfrage sinkt. Im
Gegensatz zu den Finanzmaérkten muBl sich der Giitermarkt nur langfristig

immer im Gleichgewicht befinden, d.h. kurzfristig kann sich die Okonomie
auch unter- oder oberhalb der p = 0-Geraden bewegen. Punkte oberhalb

19 Da das Volkseinkommen als konstant angenommen wird.
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der p = 0-Geraden bedeuten einen Angebotsiiberschufl und dadurch im
Zeitablauf fallende Preise, wahrend Punkte unterhalb der Geraden einen
Nachfragetiberschufl und steigende Preise bedeuten.

Die 45°-Gerade ist der geometrische Ort aller Preisniveau- und Wechsel-
kurskombinationen, bei denen die Handelsbilanz ausgeglichen und die
Kaufkraftparitatentheorie erfallt ist (d.h. de/dt = dp/dt). Sie entspricht
der Gleichgewichtsbedingung (6)

(6) t(e—p)—ny =0

bzw.: p = e—(n/t)y : 45°-Gerade .

Punkte links von der 45°-Geraden bedeuten ein Handelsbilanzdefizit und
dadurch einen Anstieg des inldndischen Wertpapierbestandes im internatio-
nalen Portfolio (d.h. b> 0), wahrend rechts davon der Handelsbilanzsaldo
positiv ist und sich der inlandische Wertpapierbestand im Portfolio verrin-
gert (d.h. b < 0).

Im Schnittpunkt aller drei Geraden besteht ein langfristiges Gleichge-
wicht sowohl auf den Finanzmarkten als auch auf dem Gutermarkt, die
Kaufkraftparitdtenbedingung ist erfallt, die Handelsbilanz ist ausgeglichen
und der Wertpapierbestand im Portfolio &ndert sich nicht mehr.

IV. Parameterinderungen

In dem folgenden Abschnitt soll untersucht werden, welche Auswirkun-
gen eine Erhéhung des Geldbestandes und der Staatsausgaben hat. Wir neh-
men an, daB sich die Okonomie in der Ausgangslage in einem langfristigen
Gleichgewichtszustand befindet. Bei den folgenden Untersuchungen wer-
den immer drei Situationen unterschieden, die Ausgangslage (a) vor der
Parameterinderung, das kurzfristige Gleichgewicht (b) nach der Anderung
und das langfristige Gleichgewicht (c) nach dem Ende der Anpassungspro-
zesse.

1. Auswirkungen der Geldpolitik

Ausgangspunkt bei der Analyse der Auswirkungen der Parameterinde-
rung ist das langfristige Gleichgewicht im Punkt (a) der folgenden Schaubil-
der. Nun erhoht die Zentralbank den nominalen Geldbestand m, wodurch
bei gegebenem Vollbeschiftigungseinkommen und kurzfristig konstantem
Preisniveau nach Gleichung (1) der inlandische Zinssatz um di/dm = —1/4
sinkt?0, Diese Zinssenkung wiederum induziert einen Rickgang der

20 Im Anhang werden die kurz- und langfristigen Auswirkungen der Parameterin-
derungen mit Hilfe der komparativ-statischen Analyse formal abgeleitet.
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Bestandsnachfrage nach inldndischen Wertpapieren im internationalen
Portfolio, der nur durch ein Ansteigen des Wechselkurses ausgeglichen wer-
den kann. Durch die Annahme der kurzfristigen Konstanz des Preisniveaus
mufl sich somit die Q@Q-Gerade gemaB Gleichung (10) um de/dm = a/A8
nach rechts verschieben. Das neue kurzfristige Gleichgewicht befindet sich
im Punkt (b) der Schaubilder, in dem die durch die Geldmengenerhéhung
induzierte Zinssenkung durch eine Wechselkurserh6hung gerade so kom-
pensiert wird, daB sich die Finanzmérkte im Gleichgewicht befinden. Im
Gegensatz dazu herrscht auf dem Gutermarkt kurzfristig ein Ungleichge-
wicht, da durch die Zinssenkung einerseits die Investitionsgiiternachfrage
und durch die Wechselkurserhdhung andererseits die Nachfrage nach
Inlandsgiitern aus dem Ausland gestiegen ist. Dieser Nachfrageiiberschuf3
kann nur durch Preiserhéhungen im Zeitablauf abgebaut werden, wodurch
sich die p = 0-Gerade nach oben verschiebt.

Schaubild 2

Das neue langfristige Gleichgewicht befindet sich im Punkt (c) der Schau-
bilder, wo sich alle Markte im Gleichgewicht befinden und die Kaufkraftpa-
ritdtenbedingung erfiillt ist. Im Schaubild 2 liegt es rechts vom kurzfristigen
Gleichgewicht, d.h. es kommt zu einem kurzfristigen ,,undershooting” des
Wechselkurses, wihrend es im Schaubild 3 links vom kurzfristigen Gleich-
gewicht liegt und es zu einem kurzfristigen ,,overshooting* des Wechselkur-
ses kommt. Kurzfristig ist de/dm = a/A6, wahrend langfristig de/dm =1
ist. Je nachdem, ob a/A8 < 1 bzw. > 1 ist, kommt es zu einem ,,undershoo-
ting“ oder ,,overshooting“. Die kurzfristige Reagibilitat des Wechselkurses
héngt somit von der Grofie der Zinselastizitdt o und der Wechselkurselasti-
zitat 0 der internationalen Nachfrage nach inldndischen Wertpapieren und
von der Zinselastizitat A der Geldnachfrage ab.
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Schaubild 3

Wie vollzieht sich nun der Anpassungsprozell vom kurzfristigen Gleichge-
wicht (b), in dem auf dem Giitermarkt eine UberschuBnachfrage herrscht,
zum langfristigen Gleichgewicht (c)?

Im kurzfristigen Gleichgewicht (b) entsteht durch die Abwertung ein
HandelsbilanziberschuB}, der im Zeitablauf zu Kapitalexporten fithrt, d.h.
nach der Zahlungsbilanzidentitit (4) ist zunichst b < 0. Die internationalen
Portfoliobesitzer tauschen ihre inlandischen Wertpapiere gegen auslandi-
sche Wertpapiere von normalen ausldandischen Biirgern, die wiederum mit
den inlandischen Wertpapieren ihren Importiberschufi bezahlen. Geméal
Finanzmarktgleichgewichtsbedingung (10) mufl sich die Q@-Gerade bei
einer Verringerung des inldndischen Wertpapierbestands im Portfolio nach
links verschieben, da die Portfoliobesitzer nur dann gewillt sind, den inlan-
dischen Wertpapierbestand zu reduzieren, wenn der Wechselkurs sinkt.
Gleichzeitig kommt es im Zeitablauf aufgrund der UberschuBnachfrage auf
dem Giitermarkt zu Preisniveausteigerungen, die die reale Geldmenge ver-
ringern und dadurch den Zinssatz wieder steigen lassen. In den Schaubil-
dern 2 und 3 ist der Anpassungsprozell durch die gestrichelten Linien darge-
stellt. Wahrend die Zinserhdhung die Investitionsgiiternachfrage verringert,
bewirkt die Preisniveausteigerung zusammen mit dem Sinken des Wechsel-
kurses eine Verringerung des Handelsbilanziiberschusses und damit einen
weiteren Abbau der Giiteriberschuinachfrage. Der Abbau des inldndischen
Wertpapierbestandes im internationalen Portfolio zusammen mit den Preis-
niveausteigerungen und dem Sinken des Wechselkurses dauert solange an,
bis der Anpassungspfad die 45°-Gerade schneidet, auf der die Kaufkraftpa-
ritatentheorie erfiillt ist und die Handelsbilanz ausgeglichen ist.

Da der Schnittpunkt jedoch unterhalb der neuen p = 0-Geraden liegt,
herrscht auf dem Giitermarkt immer noch eine UberschuBnachfrage, so da§
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das Preisniveau im Zeitablauf weiter ansteigt. Dies hat zur Folge, dalB jetzt
ein Handelsbilanzdefizit entsteht und somit der inldndische Wertpapierbe-
stand im internationalen Portfolio wieder ansteigt, d.h. b > 0 ist. Damit der
Anstieg des Wertpapierbestandes mit der gewiinschten Portfoliostruktur
tbereinstimmt, muB jetzt der Wechselkurs wieder ansteigen und sich die
RQ-Gerade gemaB Gleichung (10) nach rechts verschieben. Da der Wechsel-
kursanstieg tberproportional zum Preisniveauanstieg erfolgt, verringert
sich im Zeitablauf wiederum das Handelsbilanzdefizit, bis im Punkt (c) ein
langfristiges Gleichgewicht erreicht wird. Die Uberschuinachfrage auf dem
Gutermarkt ist vollstandig abgebaut, die Handelsbilanz ist ausgeglichen
und internationale Kapitalbewegungen finden nicht mehr statt.

Zusammengefait ergibt sich, da die Geldmengenerhéhung kurzfristig
den Zinssatz verringert und dadurch augenblicklich die inliandische Wih-
rung abwertet. Je nach der GroBe der Elastizititen a, 6 und A kann es zu
einem kurzfristigen , overshooting“ oder ,, undershooting” des Wechselkur-
ses kommen. Im Verlauf des folgenden Anpassungsprozesses wird der Wech-
selkurs anfangs sinken, um spater wieder anzusteigen. Langfristig fiithrt die
Geldmengenerhéhung sowohl zu einem equiproportionalen Anstieg des
Wechselkurses und des Preisniveaus (de/dm = dp/dm = 1) als auch zu
einem Anstieg des inldndischen Wertpapierbestandes im internationalen
Portfolio (db/dm = 8), da der anfingliche HandelsbilanziiberschuBl durch
das spatere Handelsbilanzdefizit iberkompensiert wird.

2. Auswirkungen der Fiskalpolitik

Ausgangspunkt ist wieder das langfristige Gleichgewicht im Punkt (a) der
folgenden Schaubilder. Nun werden die Staatsausgaben erhoht, wodurch
auf dem Giitermarkt eine UberschuBnachfrage entsteht und sich die p = 0-
Gerade nach oben verschiebt. Die Finanzméarkte werden kurzfristig tiber-
haupt nicht durch die Staatsausgabenerhéhung beeinfluBt, da die Geld-
nachfrage vom Volkseinkommen und nicht von der Giiternachfrage abhin-
gig ist und das Preisniveau sich erst im Zeitablauf verandert. Das neue kurz-
fristige Gleichgewicht (b) entspricht somit dem urspriinglichen Gleich-
gewicht (a).

Im Zeitablauf kommt es durch die UbeschuBnachfrage auf dem Giiter-
markt zu Preisniveauerh6hungen, die die Nachfrage nach Inlandsgtitern aus
dem Ausland reduzieren. Es entsteht somit ein Handelsbilanzdefizit,
wodurch sich der inldndische Wertpapierbestand im internationalen Portfo-
lio erhoht und sich die @@-Gerade nach rechts verschiebt. Gleichzeitig ver-
ringert die Preisniveausteigerung die reale Geldmenge und erhéht dadurch
den Zinssatz. Durch den Zinsanstieg wiederum fragen die internationalen
Portfoliobesitzer mehr inldndische Wertpapiere nach. Je nachdem, ob die
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durch das Handelsbilanzdefizit induzierte Wertpapierbestandserh6hung
groBer oder kleiner als die zinsinduzierte Wertpapiernachfrageerh6hung ist,
kommt es gemal der Portfoliogleichgewichtsbedingung (2) zu einer Abwer-
tung (siehe Schaubild 4) oder Aufwertung (siehe Schaubild 5) der inlindi-
schen Wihrung.

Im weiteren Verlauf des Anpassungsprozesses wird jedoch unabhingig
von der anfanglichen Entwicklung der Wechselkurs steigen, damit das Han-
delsbilanzdefizit abgebaut wird.

©

(a,b)

Schaubild 4

Schaubild 5

Der Anstieg des Wechselkurses in Verbindung mit den Preisniveauerho-
hungen wird solange andauern, bis zum einen der Nachfrageiiberschufl auf
dem Giitermarkt2! durch den zinsinduzierten Riickgang der Investitionsgii-
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ternachfrage abgebaut worden ist und zum anderen die Handelsbilanz wie-
der ausgeglichen ist. Im Punkt (c) befinden sich alle Méarkte im Gleichge-
wicht und internationale Kapitalbewegungen existieren nicht mehr.

Der Wechselkurs und das Preisniveau sind im langfristigen Gleichgewicht
aufgrund der Staatsausgabenerhthung equiproportional um de/dg = dp/dg
= A/ o gestiegen, und der Bestand inlandischer Wertpapiere im internationa-
len Portfolio ist um db/dg = (A6 + a)/ o gestiegen. Kurzfristig hat jedoch
die Staatsausgabenerhéhung im Gegensatz zur Geldmengenerhéhung kei-
nen Einflu auf den Wechselkurs, da dieser stets durch ein Bestandsgleich-
gewicht auf den Finanzmirkten determiniert ist. Die UberschuBnachfrage
auf dem Gilitermarkt beeinflu3t erst im Zeitablauf den Wechselkurs, indem
durch die Preisniveauerhéhungen zum einen der Zinssatz und damit auch
die inlandische Wertpapiernachfrage der Portfoliobesitzer steigt und zum
anderen Handelsbilanzdefizite entstehen, die wiederum den inlindischen
Wertpapierbestand im Portfolio erhdhen.

Zusammenfassung

Das in diesem Aufsatz dargestellte Wechselkursmodell ist dadurch gekennzeichnet,
daB der Wechselkurs zu einem bestimmten Zeitpunkt stets durch ein Gleichgewicht
auf den Finanzmirkten bestimmt wird. Der Wechselkursverlauf jedoch wird durch
die im kurzfristigen Gleichgewicht eventuell noch auftretenden, endogenen Bestands-
anderungen von Finanzaktiva als Folge von Handelsbilanzsalden festgelegt. Es wird
gezeigt, daB bei einer Geldmengenerhohung der Wechselkurs kurzfristig iber- oder
unterschieBen kann. Wihrend des Anpassungsprozesses wird der Wechselkurs
anfinglich sinken, um spater wieder anzusteigen, bis die Okonomie ein langfristiges
Gleichgewicht erreicht. Bei einer Staatsausgabenerhohung reagiert der Wechselkurs
kurzfristig iberhaupt nicht. Im darauf folgenden Anpassungsprozel kann er anfang-
lich sinken, langfristig wird er jedoch gegeniiber der Ausgangslage angestiegen sein.

Summary

The exchange rate model developed in this paper is characterised by the assumption
that the exchange rate at every point in time is determined through an equilibrium in

21 In dem Dornbusch-Modell (1976), 1161 - 1176, kann eine exogene Nachfrage-
erhohung auf dem Giitermarkt nicht abgebaut werden, wodurch ein langfristiges
Gleichgewicht nicht erreichbar ist. Da bei Dornbusch in- und ausldndische Finanz-
aktiva vollkommene Substitute sind, muB im langfristigen Gleichgewicht der inldndi-
sche Zinssatz mit dem vom Inland nicht beeinfluBbaren ausléandischen Zinssatz tiber-
einstimmen, d.h. i = i* (vgl. Dornbusch (1976), 1165). — Ferner wird aufgrund der
Homogenitatsannahmen des Modells — es existiert keine Geldillusion — langfristig die
Giiltigkeit der Kaufkraftparitiatentheorie unterstellt, d.h. p = e (vgl. Dornbusch
(1976), 1166).

Die Gutermarktgleichgewichtsbedingung lautet: g + t(e—p) + yy —oi —y =0,
wobei das Volkseinkommen als konstant angenommen wird (vgl. Dornbusch (1976),
1162). — Es ist ganz offensichtlich, daBl eine exogene Nachfrageerhéhung, d.h. ein
Anstieg von g, nicht abgebaut werden kann und der Giitermarkt im Ungleichgewicht
verharrt.
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the asset markets. The path of the exchange rate over time however is determined by
endogenous stock adjustments of financial assets which may occur in the short-run
equilibrium resulting from imbalances in the current account. It is shown that through
a monetary expansion the exchange rate in the short run can overshoot or undershoot.
In the adjustment process the exchange rate first decreases and later increases until a
new long-run equilibrium is attained. An increase in government expenditure will
have no effect on the exchange rate in the short run. In the following adjustment pro-
cess the exchange rate may first decrease, but in the long run it will be above the
initial value.

Anhang

1. Kurzfristige Auswirkungen der Parameterinderungen

Das kurzfristige Gleichgewicht 148t sich durch die folgenden Gleich-
gewichtsbedingungen beschreiben:

1) m-—p = ¢y—Ai,

(2) b = ai-— Bi*+ fe ,

@) tle—p)—ny+b =10,

(8 p=ma[g+t(e—p)—ny+yy—oi—y]

Wird das obige Gleichungssystem total differenziert, dann erhélt man

12) dm —dp = ¢dy — Adi

(13) db = adi — Bdi* + Ode

(14) t(de —dp) —ndy + db = 0

(15) dp = n[dg + t(de — dp) — ndy + ydy — odi — dy]

und in Matrixform:

0 -4 0 0 de dm — dp — ¢dy
(16) a 0 0 dz: _ db + Bdi*
0 10 db tdp + ndy
—t o 0 1/n dp dg—tdp+(y—n—1)dy

Fir die Determinante der Koeffizientenmatrix ergibt sich der Wert D =
AB/m>0.

Nach Anwendung der Cramerschen Regel erhilt man folgende Ergebnisse:

amn de/dm = a/A0>0
(18) difdm = —1/A<0

(19) db/dm = —at/A6<0

(20) dp/dm = (o + at)/ (AO/m)>0
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(21) de/dg =0
(22) di/dg =0
(23) db/dg =0
(29) dp/dg = x>0

2. Langfristige Auswirkungen der Parameterinderungen

Das langfristige Gleichgewicht 148t sich durch die folgenden Gleich-
gewichtsbedingungen beschreiben:

(1) m-—p = ¢y —Ari
) b = ai— Bi* + fe
(6) tle—p)—mny =0
9) g+ttle—p)-ny+yy—-oi—-y =20

Wird das obige Gleichungssystem total differenziert, dann erhalt man

(25) dm —dp = ¢dy — Adi

(26) db = adi— Bdi* + Ode

2m t(de —dp) —ndy = 0

(28) dg + t(de — dp) —ndy + ydy —odi —dy = 0

und in Matrixform:

0 -4 0 1 de dm — ¢dy
a -1 0 di pdi*
(29) t 0 0 -t db = |ndy
~t o 0 t dp dg+dy(y—n-—1)

Fir die Determinante der Koeffizientenmatrix ergibt sich der Wert
D = to.

Nach Anwendung der Cramerschen Regel erhilt man folgende Ergebnisse:

(30) de/dm = 1

(31) di/dm = 0

(32) db/dm = 6>0

(33) dp/dm =1

(34) de/dg = Mo>0

(35) di/dg = 1/0>0

(36) db/dg = (A@+a)/o>0
(37) dp/dg = Ao>0
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