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Eine offene Volkswirtschaft unter Berticksichtigung

des Aktienmarkts

1. Thematik und Vorgehensweise

Der vorliegende Beitrag behandelt die Auswirkungen geld- und fiskal politischer Mal3nahmen,
veranderter Erwartungen beziiglich der Ertrage aus Investitionen und Aktien sowie von Ande-
rungen der Risikopramien fur im Ausland aufgenommene Kredite auf das reale Sozialpro-
dukt, das Preisniveau, das Aktienkursniveau, die Zahlungshilanz bzw. den Wechselkurs und
auf die Auslandsverschuldung eines kleinen Landes. Den Anstol3 fir die Untersuchung lie-
ferte die stidostasiatische Finanz- und Wahrungskrise. Die Basis fir die theoretische Analyse
bildet ein erweiterter MUNDELL-Ansatz. Dementsprechend wird ein vollkommener internati o-
naler Kapitaimarkt unterstellt, allerdings unter Beachtung exogen angenommener Risikopra-
mien. Die wesentlichen Erweiterungen gegentiber dem MUNDELL-ANsatz bestehen darin, dal?
ein variables Preisniveau sowie ein Aktienmarkt im Sinne eines Marktes fur existierendes

(bereits produziertes) Sachkapital (einschliefdich Immobilien) Berticksichtigung finden.

Der Beitrag ist so gegliedert, dal? zunéchst das Modell und seine Stabilitétseigenschaften be-
schrieben werden (2. Kapitel). Die Auswertung des Modells erfolgt dann durch eine graphi-
sche Analyse im 3. Kapitel, wobel zundchst feste und danach flexible Wechselkurse ange-
nommen werden. Im 4. Kapitel wird ein Bezug zwischen Ergebnissen aus dem 3. Kapitel und
stilisierten Fakten aus der Finanz- und Wahrungskrise in Sidostasien hergestellt. Das 5. und
letzte Kapitel faldt die Modellimplikationen kurz zusammen und enthélt einige Folgerungen
aus der slidostasi atischen Finanz- und Wahrungskrise. Ein Anhang prézisiert die dargestellten

M odellergebnisse durch algebrai sche Ableitungen.

"Fur hilfreiche Hinweise dankeich G. ENGEL sowie N. ANGERMULLER, A. GERLOFF, J. GRAF

LAMBSDORFF, H. MOLLER und K. STAHN.



2. DasModell
2.1 Die Mérkte des Modells

Das Modell basiert auf Gleichgewichtsbedingungen fur den Giiter-, Geld- und Aktienmarkt.

Hinsichtlich der Guternachfrage wird folgendes angenommen:

Die private reale Absorption fir Konsum- und Investitionszwecke (E) héngt positiv vom
realen Inlandseinkommen (YY), von der exogen angenommenen erwarteten Ertragsrate auf
Sachkapital (€) und von dem Verhéltnis (q) des Preises fiir existierendes Sachkapital (p*)

und des Preises fiir neuproduziertes Sachkapital (p)* ab sowie negativ vom Zinssatz (i).

Die inlandische reale Nachfrage enthalt autonome Komponenten, z.B. in Form der realen

Staatsausgaben (G).

Der reale AulRenbeitrag (T) wird positiv vom realen Wechselkurs (wp,/p) und einem noch
zu spezifizierenden exogenen Faktor (Q sowie negativ vom realen Inlandseinkommen be-
einfluf3.

Mit der Formulierung der Absorptionsfunktion wird unterstellt, dal3 der Konsum positiv vom
Volkseinkommen abhéngt und die Nachfrage der Haushalte insbesondere nach dauerhaften
Konsumgiitern und Wohneigentum negativ vom Zinssatz beeinflufd wird. Auf3erdem wird
angenommen, dal3 die Haushalte verstarkt in Neubauten investieren, wenn bereits existierende
Immobilien bzw. Anteilsrechte hieran vergleichsweise teuer werden, q also steigt. Schliefdlich
ist auch noch ein mit q verbundener Vermdgenseffekt zu berticksichtigen. Er geht darauf ar
riick, dai q = p”/ p asreaer Aktienpreis interpretiert werden kann, der bei gegebenen men-
genméaldigem Aktienbestand (K) zu gleichgerichteten Veranderungen des Realwertes von Ak-
tienbestanden fuhrt. Er bewirkt, dafi3 die Konsumgtiternachfrage stimuliert wird, wenn g steigt,
und abgeschwécht wird, wenn g sinkt. Wie Ublich wird ferner davon ausgegangen, dal die
Nachfrage der Unternehmer nach Erzeugersachkapital steigt und damit auch die Nettoinvesti-
tion zunimmt, wenn der Zinssatz sinkt und die Ertragsaussichten fur Investitionen optimisti-
scher eingeschétzt werden, e aso steigt. Aul3erdem wird angenommen, dal3 die Unternehmer

verstarkt neuproduzierte Kapitalgiter nachfragen und damit mehr investieren, wenn bereits

! Dieses Verhaltnis entspricht dem Tosinschen g



produzierte Kapitalglter bzw. Anteilsrechte hieran vergleichsweise teuer werden, q also
steigt. Mit den Preisen fir bereits existierendes und neuproduziertes Sachkapital als Einflu3-
faktoren der Absorption und der noch zu spezifizierenden Aktiennachfrage finden in dem
Modell fur eine offene Volkswirtschaft wichtige Elemente des Transmissionsmechanismus

der relativen Preise Berticksichtigung?.

Wird der Wechselkurs (in Preisnotierung) mit w bezeichnet und der als konstant angenomme-
ne Preis fUr auslandische Giter (p,) gleich eins gesetzt, dann &3t sich die Gleichgewichtsbe-
dingung fur den Gitermarkt unter Berlicksichtigung der o.a. Annahmen wie folgt formulie-

ren:

+ -+

D) Y=EW,i,q8+G+T(W/ p,Y,g).°

Hinsichtlich des Geldangebots wird angenommen, dal’ dieses durch multiplikative Verkntp-
fung des Geldangebotsmultiplikators (m) mit der monetéren Basis bestimmt wird. Die monre-
tare Basis besteht dabel aus den Wéahrungsreserven (R) und der heimischen Komponente (H).
Letztere wird von der Zentralbank kontrolliert, z.B. durch die von ihr an Geschaftsbanken
vergebenen Kredite. Hinsichtlich der Geldnachfrage (L) wird ein denkbarer Einflul® von q auf
L aus Grunden der Vereinfachung vernachlassigt. Unter diesen Annahmen erhélt man fir das
Gleichgewicht auf dem Geldmarkt die Bedingung:

2  mR+H) = px(3Y).

Wie schon erwéahnt, bezeichnet der Aktienmarkt den Markt fir existierende Kapitalguter (ein-
schliefdich Immobilien) bzw. fir Eigentumstitel auf diese Kapitalgiter. Der handelbare Be-
stand an existierenden Kapitalgitern (K) wird als gegeben betrachtet. Wird sein Preis, der

durch einen Aktienindex repréasentiert sein soll, mit p” bezeichnet, dann ist das Bestandsan-
gebot auf dem Aktienmarkt p” xK . Hinsichtlich der nominalen Aktiennachfrage wird ange-
nommen, dal diese (wie die nominale Geldnachfrage) homogen vom Grad eins in bezug auf
das Preisniveau p ist und negativ vom Zinssatz und vom Preisverhdltnis p”/ p(=q) sowie

positiv von der erwarteten Ertragsrate auf Sachkapital e und dem Inlandseinkommen abhéngt.

2 Siehe dazu BRUNNER, M ELTZER (1972), insbesondere Gleichung (2) auf S. 35, und TosIN (1969).



Ein moglicher Einfluld des Gesamtvermogens auf die Aktiennachfrage wird — wie bel der
Geldnachfrage — vernachlassigt. Unter diesen Annahmen |&(3t sich das Gleichgewicht auf dem

Aktienmarkt wie folgt formulieren.
pA XK = pXA(i,d,e,Y)
bzw.

@) gk =Al.geY).

Wegen der Annahme eines vollkommenen internationalen Kapitalmarktes wird der Zinssatz

des (kleinen) Inlandes i durch den audéandischen Zinssatz i, zuzlglich der erwarteten Wech-

selkursanderungsrate a und einer Risikopramie b bestimmt, d.h. es gilt
I =i,+a+b.

Die Risikoprédmie missen die Kreditnehmer des kleinen Landes, das annahmegemald ein
Nettoschuldnerland ist, an die auslandischen Glaubiger entrichten. Sie deckt erstens das mit
der Einschétzung der erwarteten Wechsel kursanderungsrate verbundene Risiko ab und enthélt

zweitens einen von den auslandischen Glaubigern geforderten Zuschlag fir das Schuldnerri-

sko. Neben i, werden in der Modellanalyse auch a und b a's exogen bestimmte Grofen an-

gesehen, so dal3 i wie ein Parameter behandelt werden kann.

2.2 DiePreisniveaufunktion

Das durch die Gleichgewichtsbeziehungen (1), (2) und (3) formulierte Modell wird durch eine
Preisniveaufunktion vervollstandigt. Diese wird unter Berticksichtigung des Preisfixierungs-

verhaltens der Unternehmer und des Angebotsverhatens auf dem Arbeitsmarkt hergeleitet.

Hinsichtlich des Preissetzungsverhaltens der Unternehmer wird angenommen, dal3 diese die

Inlandspreise im Rahmen einer Lohnzuschlagskalkulation festlegen. Wird mit g der auf die

3 Plus- und Minuszeichen tiber EinfluRfaktoren von Variablen kennzeichnen das VVorzeichen der ersten Ablei-
tung der jeweiligen Variablen nach den Einflul3faktoren.



Lohnstlickkosten bezogene (prozentuale) Zuschlagssatz und mit N der Einsatz von Arbeitszeit
bezeichnet, dann ergibt sich fir den Preis von Inlandsgitern

p=(1+ g/lOO)l%N.

Werden der Zuschlagssatz und die durchschnittliche Arbeitsproduktivitdt (Y/N) as konstant

angenommen, und der Ausdruck
N
1+g/100)—
1+g )Y

durch entsprechende Normierung der inlandischen Gltereinheit gleich eins gesetzt, dann ist

(4 p=l.

Wird der Lohnsatz in der Ausgangslage (l,) durch entsprechende Normierung der Arbeitszeit
gleich eins gesetzt, dann betragt der Preis der Inlandsgiter in der Ausgangslage p, =1, = 1.

Hinsichtlich des Angebotsverhatens auf dem Arbeitsmarkt wird angenommen, dal3 in der

Ausgangslage vor der Stérung ein Geldlohnsatz | in Hohe von | vereinbart wird und dieser

an die Entwicklung eines noch zu definierenden Preisindex (p*) entsprechend folgender Be-

ziehung angepaldt wird:
(5) I=1,(p/pH', 0ELtEL

Hierbei bezeichnet p; den Preisindex in der Ausgangslage, und t gibt den Lohnindexie-

rungsgrad an.

Wie man sieht, erhdlt man fir t = 0 einen konstanten Geldlohnsatz (I, = ) und fir t = 1 &-

nen konstanten Reallohnsatz (1/ p* =1,/ p;) .



Der Preisindex p* ist ein gewogener Durchschnitt aus dem Preis fir Inlandsgiter (p) und
dem mit Hilfe des Wechselkurses (w) in inlandische Wéhrung umgerechneten Preis fir Aus-

landsguter (p,), d.h.

p* = p° (wp,)*", 0<p<Ll.

Der Preis fur auslandische Guter p, wird (wie erwahnt) als konstant angenommen und durch

entsprechende Normierung der auslandischen Gitereinheit gleich eins gesetzt. Dann ist
® p=pw’
Wird der Wechselkursin der Ausgangslage (w,) durch entsprechende Normierung der auslan-

dischen Wahrungseinheit gleich eins gesetzt, dann ergibt sich wegen p, =1 fur den Preisin-

dex in der Ausgangslage: p, =1. Gleichung (5) vereinfacht sich dannwegen |, =1 zu

@ 1 =)

Wird (7) unter Berticksichtigung von (6) in (4) eingesetzt, ergibt sich

p=(p’wP)
bzw.
pl— pt — W(l— pt
bzw.
Ep)t
® p=wr.

Die Preisniveaufunktion (8) zeigt, dal3 zwischen dem Preis fur inlandische Giter und dem
Wechselkurs eine positive Beziehung besteht (d.h. p,,> 0)*, solanget > 0. Speziell gilt fur

* Wie tiblich, wird die partielle Ableitung einer Variablen Y nach einer Variablen X mit Yy abgekiirzt.



t=0,da3p=1,undfirt=1,dal3 p=w.Bei t = 0sind demnach realer Wechselkurs w/p
und nominaler Wechselkurs w gleich, und bei t = 1 bleibt der reale Wechselkurs bei Ande-
rungen des nominalen Wechselkurses konstant, wobei w/p = 1. Ferner &3t sich zeigen, dal3

0< d(‘g\:,p) <1, solange 1> t > 0°. SchlieRlich impliziert (8), da das inlandische Preisni-

veau bei jedem Wechselkurs um so hoher liegt, je groRer der Lohnindexierungsgrad (t) ist®.

2.3  Gleichgewicht und Stabilitat

2.3.1 Feste Wechselkurse

Wird ein System fester Wechselkurse mit w = w, = 1 betrachtet, dann zeigt Gleichung (8),
dal3 p = 1. Die Gleichgewichtsbedingungen lauten dann:

+ -+

(13 Y=E(.i,08+G+T(Y.g),
28) mR+H)=L(3Y),

33 XK =Al,qeY),
wobei g = p” undi (wie erwahnt) wie ein Parameter behandelt werden soll.

DieVariablensind: Y,qund R.

°Aus (8) ergibt sich
1-t
o wret
p

Hierausfolgt

dw/p) _1-t S0P
dw  1-pt

Gilt fur die Ausgangsdlage (wie unterstelltyw=w, = 1, dannist bei 0<t < 1und 0 < p < 1 die oben postulierte
Ungleichung erflllt.

]'_—p>0
@- pt)?

® Die Ableitung des Exponenten von w nach t ist



Wie man sieht, ist das System rekursiv: Die Gleichungen (1a) und (3a) bestimmen das Volks-
einkommen () sowie g bzw. den Aktienindex (p”), und aus Gleichung (2a) lassen sich dann

die Wahrungsreserven (R) ermitteln.

In einem /Y - Diagramm haben die Kurve fir das Gutermarkt-Gleichgewicht (IS-Kurve)

und die Kurve fir das Aktienmarkt-Gle chgewicht (A-Kurve) eine positive Steigung, wahrend
die Kurve fir das Geldmarkt-Gleichgewicht (LM-Kurve) durch eine Senkrechte dargestellt
wird (vgl. Abb. 2). Die IS-Kurve ist positiv geneigt, da ein Anstieg von Y einen Angebots-
Uberschufd bewirkt, dessen Ausgleich eine Erhéhung von q erfordert, da hierdurch die Kon-
sum- und Investitionsguternachfrage, d.h. die private Absorption, steigt. Die A-Kurve ist po-
sitiv geneigt, da ein Anstieg von Y zu einer UberschuRRnachfrage fiihrt, deren Ausgleich eine
Erhéhung von g erfordert, da hierdurch der Realwert des (exogen vorgegebenen) Bestandsan-
gebots (K) ausgeweitet wird und die (reale) Nachfrage zurlickgeht. Genauer lassen sich die
Steigungen der 1S-Kurve und der A-Kurve durch Differentiation der Gleichungen (1a) und

(3a) nach Y und g ermitteln. Wird dabei 1- E, - T, mit H,, abgekirzt, dann erhat man:

ﬂ :i>0
dvls  E,

und
ﬂ = A( >0
dav|, K- A

Fir die Ergebnisse einer komparativ-statischen Analyse ist entscheidend, welche der beiden
Kurven steiler ist. Wie sich zeigen 181}, verlauft die IS-Kurve steiler as die A-Kurve, wenn
das Gleichgewicht —wie unterstellt — stabil ist. Da Stabilitét der Anpassung unterstellt wird,
|&3t sich das Gleichgewicht ineinem q/Y - Diagramm wie folgt darstellen:



Mﬂ

An den Kurven ist angegeben, wie sich diese bei Anderungen der Parameter e, b, gund der

endogenen Variablen R verlagern.
2.3.2 Flexible Wechselkurse

Fir ein System flexibler Wechselkurse gelten die Beziehungen

+ -+

1) Y=EM.ieq+G+TW/ pY.g),
@  mR+H) = paL(iY).

(3) ,

wobei ,

und die Preisniveaufunktion (8), die allgemeiner in der Form

(89
geschrieben wird.

Die Variablen sind:
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Fig. 2

Bel flexiblen Wechselkursen interveniert die Zentralbank nicht auf dem Devisenmarkt, so daf3
sich die Wahrungsreserven nicht verandern und R damit als Lageparameter entfallt. Statt des-
sen werden der Wechselkurs und das wechsel kursbestimmte Preisniveau zu weiteren Lagepa-
rametern (vgl. Abb. 3). Die IS-Kurve verschiebt sich z.B. bel einer Abwertung der Inlands-
wahrung, d.h. bei einer Erhthung des nominalen Wechselkurses (w), - isoliert betrachtet —
nach rechts, da der direkte Wechselkurseffekt den Aul3enbeitrag erhéht, so dal? die entstehen-
de UberschuRnachfrage zum Ausgleich eine Ausweitung des Sozial produkts (Y) erfordert. Bei
wechsalkurs-induzierten Preisdnderungen verlagern sich die |S-Kurve und die LM-Kurve. So
verschiebt sich die LM-Kurve bel einem abwertungsinduzierten Preisanstieg nach links, da
die Preiserh6hung die nominale Geldnachfrage erhéht und die Aufrechterhaltung des Geld-
marktgleichgewichts eine Senkung des Sozial produkts voraussetzt. Ein indirekter Wechsel -
kurseffekt auf den Gutermarkt ergibt sich dadurch, dal3 Wechsel kursdnderungen wegen der
Preisniveaufunktion (8) zu Preisénderungen fihren. So bewirkt ein abwertungsinduzierter
Preisanstieg — isoliert betrachtet —, dal’ der reale Wechselkurs (w/p) sinkt und sich damit die
Wettbewerbsposition des Inlands gegeniiber dem Ausland verschlechtert, so dal3 der Aul3en-
beitrag zuriickgeht. Dadurch ergibt sich eine Linksverschiebung der 1S-Kurve, da das entste-
hende UberschuRRangebot zum Ausgleich eine Senkung des Sozialprodukts erfordert. Zu be-
achten ist, dald sich der direkte Wechselkurseffekt und der wechselkursinduzierte Preiseffekt
in Hinblick auf den AulRenbeitrag gerade ausgleichen, wenn vollstandige L ohnindexierung
vorliegt. Wie aus Gleichung (8) hervorgeht, ist dann , d.h. der reale Wechselkurs (w/p)

bleibt unverandet, wenn t = 1. Ist der Lohnindexierungsgrad kleiner, d.h. gilt 0 £ t <1, dann
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fallt jede Preis-anderung niedriger aus als die sie verursachende Wechselkursanderung, so dal3
nominale Wechselkursénderungen von gleichgerichteten realen Wechsel kursdnderungen be-

gleitet sind”.

Wie sich zeigen |1&Rt%, schliefen die Stabilitétsbedingungen fiir den Fall flexibler Wechselkur-
se die Stabilitétsbedingungen fir den Fall fester Wechselkurse ein. Dementsprechend wird
auch bei der Analyse flexibler Wechselkurse davon ausgegangen, dal3 die 1S-Kurve steiler

verlduft als die A-Kurve.

3. Stérungen

3.1 Feste Wechsel kurse
3.1.1 Geld- und Fiskalpolitik

Da die Gleichgewichtsbedingungen fur den Gutermarkt (1) und den Aktienmarkt (3) bel fe-
sten Wechselkursen ohne Neutralisierung der durch Devisenmarktinterventionen bedingten
Geldmengenanderungen® und konstantem Preisniveau (p) allein Volkseinkommen und AKkti-
enkurs bestimmen, haben geldpolitische Mal3nahmen, die die heimische Komponente der no-
netdren Basis (H) verandern, keine Wirkung auf Y und g bzw. p*. Dieses Ergebnis, bezogen
auf das Volkseinkommen, ist aus dem MUNDELL-Ansatz bekannt. Verdnderungen der heim-
schen Komponente der monetéren Basis bewirken lediglich entgegengerichtete und gleich

grole Verdnderungen der Wahrungsreserven (R).

" Siehe dazu FuRnote 4.

8 Siehe dazu JARcHOW (1999), S. 28 ff.

® Unter der Annahme vollkommener Kapitalmarkte diirfte es auf Dauer kaum méglich sein, durch Devisenmarkt-
interventionen bedingte Geldmengenénderungen zu neutralisieren.
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Durch fiskalpolitische Malhahmen, z.B. eine Erhdhung der Staatsausgaben (G), wird die IS
Kurve nach rechts verschoben (vgl. Fig. 3). Es ergibt sich also (bel unverandertem durch den
Ausdlandszins festgelegtem Zinsniveau) eine Erhohung des Volkseinkommens und eine da-
durch bewirkte Erhéhung des Aktienkurses (siehe den Punkt Pg in Fig. 3). Der Anstieg des
Aktienkurses verstarkt den Ublichen Einkommenseffekt erhdhter Staatsausgaben, indem er
neuproduzierte Kapitalglter im Vergleich zu bereits existierenden Kapitalgttern verbilligt,
dadurch zu Investitionen anregt und dazu Uber einen Vermogenseffekt die Konsumgiternach-
frage stimuliert (siehe die Bewegung von P¢nach Pg). Gleichgewicht erfordert, dal3 sich die
LM-Kurvein den Punkt Pg verschiebt. Dieses geschieht, weil sich trotz einer einkommensbe-
dingten Abnahme des Aul¥enbeitrags durch Nettokapitalimporte Zufliisse von Devisen ein-

stellen, die die Wahrungsreserven und damit die monetére Basis erhohen.

3.1.2 Konjunkturelle S6rungen

Wird die erwartete Ertragsrate fir Sachkapital (€) nach oben korrigiert, dann erhéhen sich die
Investitionsguternachfrage und die Aktiennachfrage. Die |S-Kurve verschiebt sich nach rechts
(wie bel elner Staatsausgabenerhthung) und die A-Kurve nach oben (vgl. Fig. 3). Der Akti-
enkurs erhoht sich jetzt aus zwei die Nachfrage stimulierenden Griinden: einmal wegen der
Erhdhung von e, zum anderen wegen der dadurch ausgel 6sten Einkommensexpansion. Somit

geht vom Aktienkurs auf die inlandische Absorption (E) noch ein zusétzlicher expansiver
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Effekt aus. Der neue Gleichgewichtspunkt liegt bei P.°. Gleichgewicht erfordert, da? sich die
LM-Kurve in den Punkt Pe verschiebt. Optimistische Einschatzungen der Ertragsrate bewir-
ken aso eine Expansion des Volkseinkommens, steigende Aktienkurse und Devisenzufllisse
auf Grund von Nettokapitalimporten. Begleitet ist diese Entwicklung von einer zunehmenden
Auslandsverschuldung, weil sich die (hier mit dem Leistungsbilanzsaldo identische) Handels-

und Dienstleistungsbilanz wegen einkommensinduzierter Importe verschlechtert.

Wird die Zuschlagsrate (b) auf den gegebenen Auslandszinssatz grofier, well die durch das
Schuldnerrisiko bedingte Risikoprémie vom Ausland fiir die dem inlandischen Schuldnerland
gewdhrten Kredite erhoht wird, dann sind hiervon ale drei Mérkte betroffen: Durch den mit
der Erhéhung von b verbundenen Anstieg des Inlandszinses (i) sinkt die Investitionsgiter-
nachfrage, die Geldnachfrage und die Aktiennachfrage. Dementsprechend verschieben sich
die IS-Kurve nach links und die A-Kurve nach unten (vgl. Abb. 5) sowie die LM-Kurve vor-

Ubergehend nach rechts.

Der Aktienkurs sinkt aus zwel Griinden: einmal wegen der Einkommenskontraktion, zum
anderen wegen des Zinsanstiegs. Vom sinkenden Aktienkurs geht ein zusétzlich kontraktiver
Effekt auf die inlandische Absorption aus (siehe die Bewegung von Pdtnach Py). Das sich bei
festen Wechselkursen in B, einstellende neue Gleichgewicht erfordert, dal3 sich die LM-Kurve
in diesen Punkt zurtickverschiebt. Dieses geschieht, weil sich trotz der einkommensbedingten
Erhéhung des AulRenbeitrags durch Rickgang der Nettokapitalimporte Devisenabfllsse ein-
stellen, die die Wahrungsreserven und damit die monetére Basis vermindern™. Eine Erhéhung
der Riskopramie bewirkt also bel festen Wechselkursen eine Kontraktion des Volkseinkom-

mens, sinkende Aktienkurse und Devisenabfllisse.

3.2 Flexible Wechselkurse
3.2.1 Geld- und Fiskalpolitik

Da Veradnderungen der heimischen Komponente der monetéren Basis (H) bel Wechsalkurs-
flexibilitét nicht durch entgegengerichtete Veranderungen der Wahrungsreserven (R) kom-

pensiert werden, kann die Geldpolitik jetzt wirksam werden. So fuhren geldpolitische Mal3-

9Zur Vereinfachung der Graphik und zur Verdeutlichung der Ergebnisse wurde in Fig. 3 unterstellt, daid der
(direkte) Effekt der Staatsausgabenerhdhung auf Y und der Effekt einer Erhthung von e auf Y (bei gegebenem
p?) gleich groR sind.
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nahmen, die H erhthen, zu einer Rechtsverschiebung der LM-Kurve (vgl. Fig. 4). Durch die
expansive Geldpolitik werden Kapitalexporte ausgel 6st, die eine Abwertung der Inlandswah
rung bewirken. Wegen der hierdurch induzierten Zunahme des Aul3enbeitrags verschiebt sich

auch die IS-Kurve nach rechts.

Sind die Lohnsétze nicht indexiert, d.h. ist t = 0, dann bleibt der Inlandspreis (p) konstant,

und das neue Gleichgewicht wird bei  realisiert. Somit steigt das V olkseinkommen, und der

relative (reale) Aktienkurs und damit auch der absolute Aktienkurs erhdhen
sich. Der Anstieg des (relativen) Aktienkurses verstarkt den auf den erhdhten Aul3enbeitrag
zuriickgehenden Einkommenseffekt (siehe die Bewegung von Pdnach P,). Sind die Lohnsétze
vollstandig indexiert, d.h. ist t = 1, dann geht von der Abwertung kein expansiver Effekt auf
den Aul¥enbeitrag aus, da die nominale Abwertung in Hinblick auf den realen Wechselkurs
durch einen Preisanstieg vollsténdig ausgeglichen wird. Gleichgewicht existiert dann im
Punkt P, in den sich die LM-Kurve wegen des Preisanstiegs zurtickverschiebt. Der relative
Aktienkurs bleibt unverandert, und der absolute Aktienkurs hat sich propor-
tional zum Preisniveau p erhdht. Bel tellweiser Lohnindexierung (0 < t <1) liegt das neue

Gleichgewicht auf der (unveranderten) A-Kurve zwischen P und Py. In diesem Fall ergibt sich

also eine Einkommenserhéhung bel relativ und absolut steigenden Aktienkursen.

Die Redlisierung des Gleichgewichtsin P, impliziert, dal? der durch abnehmende Wahrungsreserven bedingte
Rickgang des Geldangebots starker ist al's der durch den Zinsanstieg bedingte Riickgang der Geldnachfrage.
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Durch fiskalpolitische Mal3nahmen, z.B. eine Erhéhung der Staatsausgaben (G), wird die IS
Kurve wieder nach rechts verschoben (vgl. Fig. 5).

Es ergibt sich eine Aufwertung, die den expansiven Effekt der Staatsausgabenerhéhung auf
das Volkseinkommen bei fehlender Lohnindexierung — wie im MUNDELL-ANsatz — in voller
Hohe kompensiert, so dal? die Anpassung zum Ausgangsgleichgewicht (P) zurtickfuhrt. Bel
vollstandiger Lohnindexierung, bei der sich der reale Wechselkurs (w/p) nicht verandert, wird
der Punkt P, erreicht. In diesen Punkt verschiebt sich die LM-Kurve wegen der aufwertungs-
bedingten Senkung der Inlandspreise. Bei teilweiser Lohnindexierung liegt das neue Gleich-
gewicht auf der (unverénderten) A-Kurve zwischen P und P,. Abgesehen vom Fall ohne
Lohnindexierung bewirkt die expansive Fiskalpolitik also eine Erhéhung des Volkseinkom-

mens und einen Anstieg des relativen Aktienkurses. Ob dabel auch der absolute Aktienkurs

steigt, erscheint nicht sicher, dadie Inlandspreise sinken.

3.2.2 Konjunkturelle Si6rungen

Bei einem Anstieg der erwarteten Ertragsrate fur Sachkapital (e) verschiebt sich die IS-Kurve

nach rechts und die A-Kurve nach oben (vgl. Fig. 6).
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Wie bel einer Staatsausgabenerhdhung wird der expansive Effekt von e auf das Volksein-
kommen bei fehlender Lohnindexierung (t = 0) vollsténdig durch eine sich einstellende Auf-
wertung kompensiert, so dal3 das Volkseinkommen in diesem Fall unverandert bleibt. Anders
als bei einer Erhdhung der Staatsausgaben steigt aber wegen der verbesserten Ertragsaussich-
ten (e) der relative Aktienkurs , wie der Punkt Py in Fig. 6 verdeutlicht. Wegen
des bei t = 0 konstanten Preisniveaus erhoht sich der absolute Aktienkurs proportional zum
relativen Aktienkurs. Bei vollsténdiger Lohnindexierung wird das Gleichgewicht in Ps reali-
siert. In diesen Punkt verschiebt sich die LM-Kurve wegen der aufwertungsbedingten Preis-
senkung. Bei teilweiser Lohnindexierung liegt das neue Gleichgewicht auf der nach oben ver-

schobenen A-Kurve zwischen P, und Px.
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Wird die Zuschlagsrate (b) auf den gegebenen Auslandszinssatz gréf3er und steigt dadurch der
als Parameter behandelte Inlandszinssatz, dann ergibt sich ohne Berticksichtigung von Wech-
selkursanderungen ein neues Gleichgewicht bel Py, das mit Verlusten an Wahrungsreserven
und einer hierdurch bedingten Abnahme der Geldmenge verbunden ist. Bei Einbeziehung von
Wechselkursanderungen ergibt sich eine Abwertung, die im Fall fehlender Lohnindexierung
den AuRRenbeitrag so erhoht, dal3 das Volkseinkommen gegenitiber der Ausgangslage (P)
steigt. Das rechts von P liegende neue Gleichgewicht wird dadurch bestimmt, dal3 sich die
nach rechts verschiebende 1S-Kurve und die nach unten verschobene A-Kurve mit der sich
wegen des Zinsanstiegs nach rechts verschiebenden LM-Kurve in einem Punkt treffen, z.B. in
P,. Bei vallstandiger Lohnindexierung ist das neue Gleichgewicht bei Wechselkursflexibilitét
im Punkt Ps mit dem neuen Gleichgewicht bel Wechselkursstabilitdt identisch. In diesen
Punkt verschiebt sich die LM-Kurve auf Grund des abwertungsbedingten Preisanstiegs. Bei
teilweiser Lohnindexierung liegt das neue Gleichgewicht auf der nach unten verschobenen A-

Kurve zwischen P; und Py.

Was die Veranderung des Auf¥enbeitrags und damit die Entwicklung der Auslandsverschul-
dung anbelangt, so ist folgendes festzustellen: Bei vollstandiger Lohnindexierung verbessert
sich der Saldo der Handels- und Dienstleistungsbilanz, weil das Inlandseinkommen sinkt.
Hierdurch wird die Auslandsverschuldung abgebaut. Nimmt der Grad der L ohnindexierung ab
(dargestellt durch eine Bewegung auf der A-Kurve von P nach P,), dann wirken zwel Effekte
gegenlaufig auf den Aul3enbeitrag ein: Das gegeniiber Ps zunehmende Einkommen senkt den

AulRenbeitrag, und die steigende reale Abwertung erhéht ihn. Es ist also nicht sicher, ob die
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Verbesserung der Handels- und Dienstleistungshilanz gegentiber der Ausgangslage (P) grofer
bei hoher oder niedriger Lohnindexierung ist. In Hinblick auf Volkseinkommen, Produktion
und Beschéftigung ist das Ergebnis demgegeniiber eindeutig’” Ihre Gleichgewichtswerte
steigen mit abnehmender Lohnindexierung. Eindeutig sind schliefdich auch die Wirkungen
fir den Realwert der bisher vom inlandischen Schuldnerland eingegangenen (Netto-)Aus-
landsverbindlichkeiten: Sind die aufgelaufenen (Netto-)Auslandsverbindlichkeiten in Fremd-
wahrung denominiert, dann bleibt ihr Realwert bei vollstandiger Lohnindexierung und damit
unveradndertem realen Wechselkurs (w/p) konstant, wahrend er bei abnehmendem Lohninde-

xierungsgrad wegen des Anstiegs des realen Wechselkurses zunimmt.

4. Die slidostasiatische Finanz- und Wahrungskrise aus der Sicht
des Modélls

Wie einfUhrend bereits bemerkt, sollen die Implikationen aus dem Modell stilisierten Fakten
aus der Finanz- und Wahrungskrise Siidostasiens in den Jahren 1997/98 gegenlbergestellt
werden. Die Krise setzte in Thailand ein und erreichte dort mit der Freigabe des thailéndi-
schen Baht am 2. Juli 1997 und der damit verbundenen starken Abwertung dieser Wahrung
gegentber dem US-Dollar einen ersten Hohepunkt. Sie erfaldte dann sehr schnell andere siid-
ostasiatische Lander wie die Philippinen, Indonesien und Malaysia sowie leicht verzgert
auch Sudkorea. Neben Stidkorea waren dabel Thailand und Indonesien am stérksten von der

Krise betroffen.
3. Der ,Boom*

Sldostasien galt schon seit langem al's weltwirtschaftliches Wachstumszentrum. Auch in der
ersten Halfte der neunziger Jahre konnten die spéteren Krisenlander (die Phillippinen ausge-
nommen) Wachstumsraten beim realen Bruttoinlandsprodukt von dber 7 v.H. erzielen (siehe
dazu Tab. 1). Das durch eine starke Expansion der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage (insbe-
sondere Uber Investitionen) stimulierte Produktionswachstum war in dieser Phase von hohen

Preissteigerungen von Vermogenswerten (Aktien und Immobilien), betréchtlichen Leistungs-

127 bedenken ist allerdings, daR das reale V olkseinkommen () und die Kaufkraft dieses Einkommens (Y, =
Yxp/p,) sich mit abnehmendem L ohnindexierungsgrad immer mehr auseinanderentwickeln, da der Quotient p/p,
mit zunehmender realer Abwertung immer kleiner wird.
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bilanzdefiziten, umfangreichen Kapitalimporten und einer kraftigen Ausweitung der Bank-
kredite begleitet. Dieser Prozef vollzog sich bel weitgehend stabilen Wechselkursen.

(Tabelle 1)

Die angefuihrten Beobachtungen aus der ,,Boomphase* stimmen mit den Ergebnissen des Ex-
pansionsprozesses Uberein, wie er im Modell (Abschnitt 2.4.1) bei festen Wechselkursen
durch einen Anstieg der erwarteten Ertragsrate fir Sachkapital ausgelost wird. Dabei ist die
durch das Modell implizierte Geldmengenerhohung (begrtindet durch die auRenwirtschaftlich
bedingte Ausweitung der monetéren Basis) in der Weise zu interpretieren, dald sie eine Kre-

ditschépfung durch den Bankensektor einschlief3t.

Naheliegenderweise berticksichtigt das Modell nicht alle Entwicklungen und Umstande, die
fir die Boomphase der spateren Krisenlander wesentlich waren. Auf drei Aspekte soll im
folgenden eingegangen werden: Erstens dirfte die kréftige Kreditexpansion auch dadurch
beglinstigt worden sein, dal3 mit den Preissteigerungen von Vermoégenswerten der Wert be-
leihbarer Sicherheiten zunahm®. Entsprechend dem in den achtziger Jahren in den USA ert-
wickelten , credit channel“-Ansatz** wird auf diese Weise ein , finanzieller Akzelerator* wirk-
sam, der monetére Impulse verstarkt. Zweitens erwies sich die Wechselkursanbindung der
slidostasiatischen Wahrungen an den US-Dollar mit der Zeit as problematisch. Zum einen
bildete sich auf den Mérkten wegen der seit langem praktizierten Wechselkursanbindung die
Vorstellung von einer impliziten Wechselkursgarantie heraus. Erwartete Wechselkursinde-
rungsraten um Null und niedrige Pramien fur das Wechselkursrisiko halten den Zinssatz fir
Auslandskredite niedrig. Auf diese Weise fordern sie die Kapitalimporte und verstarkten da-
durch den Boom. Gravierende Probleme durch die Mobilitét des internationalen Kapitalver-
kehrs entstehen dann, wenn sich herausstellt, dal3 die Wechselkursrisiken betr&chtlich unter-
schétzt worden sind. Zum anderen bedeutete die Wechselkursanbindung slidostasiatischer
Wahrungen an den US-Dollar, dal’ die internationale Wettbewerbsposition der entsprechen-
den Lander in hohem Male von der Wechselkursentwicklung des US-Dollar gegentiber
Drittwahrungen, insbesondere gegeniiber dem Japanischen Y en, bestimmt wurde. Auf diesen
Punkt wird im nachsten Abschnitt, der die Krise analysiert, noch einzugehen sein. Drittens

bleibt noch ein Aspekt herauszustellen, der fir die Entwicklung der slidostasi atischen Finanz-

13 vgl. BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH (1998), S. 134.
14 vgl. zu dem insbesondere mit den Namen von BERNANKE, GERTLER, GILCHRIST und MisHKIN verbundenen
Kreditkana-Ansatz JarcHow (1998), S. 233 ff., und die dort angegebene Literatur.
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und Wahrungskrise von besonderer und wesentlicher Bedeutung gewesen ist. KRUGMAN®
hebt diesen Aspekt hervor, indem er auf die , over-guaranteed and under-regulated interme-
diaries’ hinweist, die durch Finanzierung exzessiver, riskanter Investitionen in Erzeugersach-
kapital, Aktien und Immobilien zur Krisenanfélligkeit des Booms mit seinen Uberméliigen
Kurs- bzw. Preissteigerungen bel Vermogenswerten mal3geblich beigetragen hétten. Wie aus
der zitierten Formulierung hervorgeht, umfalét die Begrindung zwei Argumente: Das eine
beinhaltet die verbreitete Ansicht, dal3 die Glaubiger der stidostasiatischen Schuldner (Unter-
nehmungen, insbesondere aber Finanzintermediare wie Banken und Finanzierungsgesell-
schaften) durch ,,implizite Kreditgarantien* der Regierungen der Schuldnerlander vor Ausfall-
risiken geschiitzt seien. Nicht zuletzt auf Grund der engen Verbindungen von Banken und
Industrie und der Verquickungen von Wirtschaft und Regierungen glaubte man allgemein,
dal? die Regierungen in der ostasiatischen Krisenregion gréf3ere Finanzintermedidre bel einem
drohenden Zusammenbruch stiitzen wiirden, ihre Verbindlichkeiten aso geschiitzt seien'.
Immer wenn sich die Vorstellung verbreitet, dal3 Gewinne dem Investor zuflief3en, Verluste
jedoch vom Staat (und damit von den Steuerzahlern) getragen werden, entsteht ein ,mora
hazard”-Problem. Es besagt, dal3 Investitionen in Erzeugersachkapital und Vermodgenswerte
riskiert werden, die man bei symmetrischer privater Zurechnung von méglichen Gewinnen
und Verlusten nicht vorgenommen hétte’’. Das andere in der zitierten KRUGMANschen For-
mulierung enthaltene Argument weist auf die schwach ausgebildete, ineffiziente Bankenauf-
sicht und -regulierung™ in der siidostasiatischen Krisenregion hin. Zusammen mit einer laxen
internen Revision hatte das unzureichende Aufsichtswesen zur Folge, daR die Ubernahme
exzessiver Risiken durch Finanzintermediére nicht eingeddmmt wurde.

Es war aso nicht nur die Hohe der Auslandsverschuldung, sondern insbesondere die Verwen-
dung eines Groliteils der Auslandszufliisse in den stidostasiatischen Landern, die diese Lander
im Boom krisenanfallig machten. Erste Anzeichen dafur, daf3 den ausandischen Glaubigern

die Krisenanfélligkeit bewufl3t wurde, zeigten sich darin, dal3 zunehmend Kredite mit kurzen

> 5ehe KRUGMAN (1998), S. 4.

18vgl. MARTINEZ (1998), S. 8. — Dazu rechnete man fiir den Krisenfall wohl auch mit einem ,, bail-out* durch
den Internationalen Wahrungsfonds (vgl. HESSE, Auria (1998), S. 18).

" KRuGMAN (1998, S. 4, 10) illustriert diese Aussage durch ein einfaches, instruktives Beispiel. Betrachtet wer-
den zwel Investitionen im Betrage von jeweils 100 Mio. $: Die erste ist sicher und fiihrt zu einem Gewinn von 7
Mio. $, die zweiteist mit Risiko behaftet und 183t einen Gewinn oder einen Verlust von 20 Mio. $ erwarten,
wobel die Wahrscheinlichkeit fir jedes Ereignis 50 v.H. betrégt. Da sich der Erwartungswert des Gewinns bei
der zweiten Investition auf Null belauft, entscheidet sich ein risikoneutraler Anleger normalerweise fir die erste
Investition. Wird ihm jedoch das Verlustrisiko vom Staat abgenommen, dann wéahlt er die zweite Investition, da
sich ihr Erwartungswert durch die Staatsgarantie auf 10 Mio. $ (= 0,5 x20 Mio. $) erhoht hat.

18 DaR die Schwichen in diesem Bereich auch mit einem ,, moral hazard* -Problem in Verbindung gebracht wer-
den konnen, erlautert MisHKIN (1998, S. 24 f.).
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Fristen gewdhrt wurden. Zusammen mit dem Trend zur Verbriefung von Anspriichen (in
Form von handelbaren Schulverschreibungen und Aktien) bewirkte die Verkirzung der Lauf-
zeiten, dal3 die audandischen Glaubiger ihre Anlagen bel Finanzintermedidren Sldostasiens

im Fall einer Krise rasch liquidieren konnten.

4. DieKrise
4.1. DieFinanzkrise

Die Finanzkrise in Sldostasien wurde im wesentlichen durch zwel Vorgange ausgel0st, die
sich beide in dem vereinfachten Makromodell darstellen lassen. Die eine Krisenursache
wirkte sich aus der Sicht des Modells als ein exogen bedingter Riickgang des AulRenbeitrags
in den Krisenldndern aus. Sie ging vor allem darauf zurtick, dal3 die Wahrungen dieser Lénder
(wie erwdhnt) an den US-Dollar gebunden waren und sich dieser seit Mitte 1995 gegentiber
Drittwahrungen, insbesondere gegentiber dem Japanischen Yen, kréftig aufgewertet hatte.
Dadurch verschlechterte sich die Wettbewerbsposition der slidostasiatischen Lander™ dra-
stisch, so daR sich die ohnehin vorhandenen Leistungsbilanzdefizite stark ausweiteten®. Wie
in Abb. 5 dargestellt, wirkt sich eine autonome Reduktion des Aul3enbeitrags als Linksver-
schiebung der IS-Kurve bel unveranderter A-Kurve aus. Die LM-Kurve verschiebt sich dabei
so weit nach links, bis sie die IS-Kurve in deren Schnittpunkt mit der A-Kurve schneidet (sie-
he Punkt p). Die Anpassung der LM-Kurve ist (wie erwahnt) darin begriindet, dal3 die mone-
tare Basis sinkt, weil die Devisenbilanz defizitadr wird und die Zentralbank zur Stabilisierung

des Wechselkurses Devisen in den Markt abgeben muf3, also Wahrungsreserven verliert.

Die andere (aus0sende) Krisenursache ergab sich aus einer Neubewertung der Kreditrisiken.
Wie ausgefuhrt wurde, waren in der Boomphase mit den umfangreichen Kapitalimporten
viele Investitionen (auch in Vermodgenswerte) finanziert worden, die mit hohen Risiken be-
haftet waren. Deshalb konnten sich solche Investitionen nur unter ginstigen Umstanden als
rentabel erweisen. Wie zu erwarten, waren dann auch betréchtliche Verluste durch Fehlinve-
stitionen zu redisieren. Sie trafen die Finanzintermedidre direkt durch Werteinbuf3en ihrer
Anlagen in Aktien und Immobilien sowie indirekt durch Kreditausfélle im Kundengeschéft.
Die audandischen Glaubiger der in Zahlungsschwierigkeiten geratenen Finanzintermediare

19vgl. BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH (1998), S. 42, sowie DEUTSCHE BUNDESBANK
51998), S. 119.

% Hierzu trug auch die Verlangsamung des Welthandel swachstums im Jahre 1996 bei sowie der Einbruch bei
den Weltmarktpreisen fur el ektronische Datentréger, wovon aswichtiger Anbieter besonders Thailand betroffen
war.
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muf3ten dann erfahren, dal3 man auf implizite Kreditgarantien nur so lange bauen kann, wie
ihre Einlésung fiir den Staat noch nicht zu kostspielig ist?. Diese Erfahrungen fiihrten dazu,
dal? die Risikopramie fur das Schuldnerrisiko in den Krisenldndern im zweiten Halbjahr 1997
kraftig angehoben wurde®. Im Modell wird dieser Vorgang dadurch erfaldt, dai? die Risiko-
pramie und damit der Zinssatz i exogen steigt. Wie aus der Darstellung im Abschnitt 2.4.3.
hervorgeht, erhélt man als Folge der Stérung, vom Zinsanstieg und der Erhéhung des Aul3en-
beitrags eilnmal abgesehen, der Richtung nach die gleichen Endergebnisse wie bel einem au-
tonomen Riickgang des AuRenbeitrags®. Sie entsprechen den stilisierten Fakten nach Aus-
bruch der Krise: bei steigenden Zinssétzen ein sinkendes reales Sozial produkt, fallende Akti-
enkurse und Immobilienpreise sowie eine durch ricklaufige Nettokapitalimporte bedingte
Abnahme der Wahrungsreserven (vgl. Tab. 1 und 2)%.

Tabelle 2

AulRerhalb der Modellbetrachtung ist auch hier zu bedenken, dal3 entsprechend dem ,,credit
channel”-Ansatz ein finanzieller Akzelerator wirksam wird. Er verstérkt die Krise in folgen-
der Weise: Der durch aufkommende Zweifel an den impliziten Kreditgarantien ausgel 6ste
Zinsanstieg fuhrt aus der Sicht der Banken zu einer Einschrankung der Bonitét ihrer Kredit-
nehmer, und zwar einmal dadurch, dal3 ihr Reinvermdgen als Folge von Kurseinbuf3en bel
Aktien sowie von Preissenkungen bei Immobilien sinkt, zum anderen dadurch, daf3 ihr cash
flow durch erhthte Zinszahlungen zuriickgeht, was die Schuldentilgung erschwert. Im Fall
einer Besicherung von Bankkrediten fiihren Wertminderungen bei Vermdgensbestanden au
Rerdem zu einer Abnahme des Beleihungswertes der Pfander. Diese Vorgénge veranlassen
Banken, den Zugang zu Krediten zu erschweren, indem sie Kredite verteuern bzw. rationie-
ren. Verlieren die Banken selbst an Kreditwirdigkeit, weil sie Wertminderungen auf ihrer
Aktivseite infolge von Kurssenkungen bel Aktien hinnehmen missen oder die Sicherheit ihrer
Ausleithungen leidet, dann wird ihre Mittelbeschaffung verteuert bzw. limitiert. Auch dieses
veranlaldt die Banken zu einer Krediteinschrankung gegentiber ihren Kunden. Ein Hinweis flr

die Relevanz dieser Erwéagungen konnte darin gesehen werden, dal die internationalen Bank-

%L Siehe zu dieser Argumentation KRUGMAN (1998), S. 7.

22 \/gl. dazu Tab. 4 bel HESSE, AURIA (1998, S. 23), in der die Risikopramie durch die Zinsaufschl&ge fuir langer-
fristige US-Dollar-Anleihen von Emittenten aus der Krisenregion gemessen wurden.

% Unterschiede im Anpassungsprozef3 ergeben sich jedoch dadurch, daR die Aktienkurse nicht nur wegen des
Einkommensriickgangs, sondern auch wegen des risikobedingten Zinsanstiegs unter Druck geraten.

24 Zur Entwicklung der Aktienkurse und Immohilienpreise siehe BANK FUR INTERNATIONALEN
ZAHLUNGSAUSGLEICH (1999), S. 46 ff.
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kredite an Banken und Nichtbanken aus der stidostasiatischen Krisenregion nach Ausbruch

der Krise drastisch zuriickgingen?.

4.2. DieWahrungskrise

Die Wéhrungskrise, die den AulRenwert der Krisenwahrungen betraf, war die Folge der H-
nanzkrise. Wie oben ausgefihrt, hatte die Umkehrung der Kapitalstrome wahrend der Fest-
kursphase der Finanzkrise erhebliche Verluste an Wahrungsreserven bei den stidostasi atischen
Krisenlandern zur Folge. Schwindende Reserven lief3en Zweifel aufkommen, ob die Zentral-
banken in der Krisenregion die Wechselkursstabilisierung wirden durchhalten kénnen, d.h.
die implizite Wechselkursgarantie wurde zunehmend in Frage gestellt, und es verbreiteten
sich Abwertungserwartungen. Aus der Sicht des Modells bedeuten die veranderten Einschét-
zungen, dal3 die durch das Wechselkursrisiko mitbestimmte Risikopramie  sowie die erwar-
tete Wechselkursanderungsrate a steigen und das Zinsniveau auf diese Weise weiter erhéht
wird. Hierdurch wird die Krise (entsprechend der Analyse im Abschnitt 2.4.3.) verscharft. Die
zusétzlichen, vor allem spekulativ bedingten, Kapitalexporte fihren zu weiteren Devisenab-
flissen und erzwingen schliefdlich die Freigabe des Wechselkurses. Diesem Ablauf entspra-
chen die dtilisierten Fakten. Nach massiven Abzligen von Auslandskapital mufdten die Wah-
rungsbehdrden in der Krisenregion die Wechselkursstabilisierung einstellen mit der Folge,
daR sich ihre Wahrungen im zweiten Halbjahr 1997 gegeniiber dem US-Dollar abwerteten®.
Diese Entwicklung setzte sich dann im folgenden Jahr fort (vgl. Tab. 2).

Nach der theoretischen Analyse in den Abschnitten 3.2.2 hétte sich als Folge des exogenen
Zinsanstiegs bei Wechselkursfreigabe (vom Fall vollsténdiger Lohnindexierung einmal abge-
sehen) ein Wiederanstieg der Produktion einstellen missen. Dabei hétte die Erholung, die
auch den Aktienmarkt einschliefdt, um so stérker ausfallen miissen, je niedriger der Lohninde-
xierungsgrad ist, d.h. je mehr sich die Krisenwéahrungen (bei gegebener nominaler Abwer-
tung) real abwerten. Dal3 eine rasche Erholung von Produktion und Aktienmarkt trotz einer
erheblichen realen Abwertung der Krisenwahrunger?” ausblieb, ist mit Vorgangen zu erkl&
ren, die nicht modellendogen sind. Zuné&chst ist zu bedenken, dal3 sich die volle Wirkung einer

realen Abwertung auf den AulRenbeitrag nach allen Erfahrungen erst mit zeitlicher Verzoge-

% Siehe hierzu Tabelle VI1.2 in BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH (1998), S. 137.

% Die prozentuale Abwertung betrug bis M&rz 1998 fiir die Indonesische Rupiah 84 v.H., fiir den Thail&ndischen
Baht 55 v.H., fir den Koreanischen Won 55 v.H., fir den Malaysischen Ringgit 46 v.H. und fir den Philippini-
schen Peso 42 v.H. Siehe hierzu BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH (1998), S. 153.

%" Siehe INTERNATIONAL MONETARY FUND (1998), S. 61 f., 65.
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rung einstellt. Ferner hat sich die Abschwéchung der wirtschaftlichen Aktivitat in anderen
asiatischen Landern, insbesondere in Japan im Jahre 1998, dampfend auf die Exportentwick-
lung in den Krisenl&ndern ausgewirkt. Diese Entwicklung wurde durch ,spill over”-Effekte
auf Grund der Handelsverflechtung zwischen den Krisenlandern noch verstérkt. Auch die
russische Finanzkrise im Jahre 1998 blieb nicht ohne Konsequenzen fir die slidostasiatische
Krisenregion. Sie trafen dort insbesondere die Aktienmérkte, auf denen die Kurse nach einer
vorangegangenen Erholung wieder fielen”. Schliefllich ist noch zu beriicksichtigen, dai? die
Ursachen der Finanzkrise auch nach der Wechselkursfreigabe teilweise weiterwirkten, teil-
weise sogar noch verstarkt wurden. Letzteres hing damit zusammen, dal3 die Verschuldung in
der Krisenregion in erheblichem Umfang in Auslandswahrung fixiert war und sich die
Fremdwahrungsverbindlichkeiten, umgerechnet in Inlandswéhrung, durch die drastischen
Abwertungen der Krisenwahrungen stark erhéhten. Dadurch wurde die auf Grund der hohen
Zinsen ohnehin kostspielige Bedienung der Fremdwahrungsverbindlichkeiten fur die siidost-
asiatischen Schuldner (Banken und Unternehmungen) noch schwieriger. Auf3erdem wurde ihr
Reinvermoégen durch die erhdhten Schulden vermindert und dadurch auch ihre Kreditwirdig-
keit. Auch auf diese Weise entstanden Liquiditatsprobleme mit der Folge drohender oder tat-

sachlicher Zahlungseinstel lungen.

Fir andere Folgerungen aus der makrotkonomischen Krisenanalyse im Abschnitt 3.2.2 gibt
es bereits empirische Evidenz. So zeigte sich in den aggregierten Leistungsbilanzen der flnf
Krisenléander schon 1997 im Vergleich zu 1996 ein splrbarer Riickgang der Defizite, und in
den Projektionen fiir die Jahre 1998 und 1999 werden betréchtliche Uberschiisse ausgewie-
sen®. Diese Entwicklung wurde in erster Linie durch die Abschwéchung der wirtschaftlichen
Aktivitét in den Krisenlandern bestimmt, die einen starken Riuckgang ihrer Importe zur Folge
hatte®. AuRerdem verzeichneten die Wahrungsreserven aller Krisenldnder im Laufe des Jah-
res 1998 wieder spirbare Zugange, insbesondere in Slidkorea. Schliefdlich stellten sich nach
der Wechselkursfreigabe in allen Krisenléndern (libereinstimmend mit den Model limplikatio-
nen) verstarkt Preissteigerungen ein (vgl. Tab. 1). Ihr prozentualer Anstieg war dabei aber
deutlich geringer als die nominale Abwertungsrate®. In Hinblick auf den realen Wechselkurs
entspricht dieses aus der Sicht des Modells den Implikationen eines niedrigen Lohnindexie-
rungsgrades mit der Folge der bereits erwahnten betrachtlichen realen Abwertung der Kri-

senwahrungen. Nicht zuletzt auf Grund der hiermit verbundenen Verbesserung der Wettbe-

8 Gehe dazu INTERNATIONAL MONETARY FUND (1998), S. 34.
%9 Siehe dazu die Angaben zu Koreaund den ASEAN-4 in INTERNATIONAL M ONETARY FUND (1998), S. 63.
%0 Siehe hierzu INTERNATIONAL MONETARY FUND (1998), S. 36 f.
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werbsfahigkeit der slidostasiatischen Exportguterindustrie und der mit Importen konkurrie-
renden Industrie wird erwartet, dald die Talsohle auch beim realen Bruttoinlandsprodukt im
Laufe dieses Jahres durchschritten wird und dann gegen Ende 1999 auch bel der Produktion
eine Erholung einsetzt®. Anzunehmen ist, daR die Aktienkurse als erwartungsbestimmte,
schneller reagierende Finanzmarktvariablen die vermutete realwirtschaftliche Erholung vor-
wegnehmen und sich dementsprechend zumindest auf einigen slidostasiatischen Aktienméark-

ten schon etwas friher e ne Trendwende anbahnt.

6. SchlufRbetrachtungen

In dem vorliegenden Beitrag wurde der Versuch unternommen, die ,,Anatomie” der slidost-
asiatischen Finanz- und Wahrungskrise mit Hilfe eines vereinfachten makrodkonomischen
Modells unter Berlicksichtigung eines Aktienmarktes zu durchleuchten. Da der Krise ein
Boom vorausging, wurde das Modell zundchst flr einen von InvestitionserhGhungen getrage-
nen Expansionsproze? ausgewertet. In Ubereinstimmung mit den stilisierten Fakten ergaben
sich eine Produktionsausweitung, steigende Preise fir Vermogenswerte (Aktien und Immobi-
lien), Kapitalimporte sowie Leistungshilanzdefizite, die die Auslandsverschuldung erhéhten.
Zur eingetretenen Uberhitzung des Booms trugen Investitionen in Sachkapital und in handel-
bare Vermdgenswerte bei, die mit hohem Risiko verbunden waren. Dieses Risikoverhalten
erklart sich zum einen durch die verbreitete Vorstellung von einer impliziten Wechselkurs-
und Kreditgarantie von seiten der Regierungen in der Krisenregion und zum anderen durch

das unzureichende Aufsichtswesen im Bereich der finanziellen Intermediare.

Die Krise wurde insbesondere durch zwel Faktoren ausgel6st: erstens durch einen kontrakti-
ven Einflul® auf den AulRenbeitrag, verursacht durch die Aufwertung des US-Dollar, an den
die Krisenwéahrungen gebunden waren, und zweitens durch eine Neu- und Hoherbewertung
der Risiken. In Ubereinstimmung mit den stilisierten Fakten fuhrten diese Stérungen in der
Modellbetrachtung zu einer Produktionseinschrankung, fallenden Preisen fir Vermoégens-
werte und einer Umkehrung der Kapitalstrome mit der Folge von DevisenabflUssen. Letztere
erzwangen eine Freigabe der Wechselkurse gegentiber dem US-Dollar. Die hiermit verbunde-

3L vgl. dazu INTERNATIONAL MONETARY FUND (1998), S. 104.
3 V/gl. dazu INTERNATIONAL MONETARY FUND (1998), S. 38, 45.
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nen starken Abwertungen der Krisenwahrungen fihrten trotz der verbesserten Wettbewerb-
sposition zunéchst nicht zu einem Wiederanstieg der Produktion. Ob die sich inzwischen ab-
zeichnende Wiederbelebung der wirtschaftlichen Aktivitét, der eine Erholung an den Devisen-
und Aktienmérkten vorausging, zu einem dauerhaften Aufschwung wird, durfte nicht zuletzt
davon abhéngen, ob es gelingt, das Vertrauen in die finanzielle Stabilitét des schwer ange-
schlagenen Finanzsektors in den stidostasiatischen Krisenldndern wiederherzustellen und zu
festigen. Ein Erfolg bei der Reform des Finanzwesens erfordert weitere Fortschritte u.a. bei
der Restrukturierung des Finanzsektors (z.B. durch Schliefung bankrotter und Rekapitalisie-
rung uberlebensféhiger Finanzinstitute) sowie bel der Verbesserung der unzureichenden Ban-

kenaufsicht und -kontrolle.

Die Lehre, die sich aus der siidostasiatischen Finanz- und Wahrungskrise ziehen 183, kann
man auf zwel Punkte konzentrieren: Erstens kann sich das Festhalten an einer Wechselkurs-
bindung gegentber einer im Auf3enhandel bedeutsamen Wahrung al's problematisch erweisen,
wenn sich hierdurch die internationale Wettbewerbsfahigkeit des betroffenen Landes nach-
haltig verschlechtert. Zweitens erweist sich eine durch andauernde Leistungsbilanzdefizite
anschwellende Auslandsverschuldung insbesondere dann als verhangnisvoll, wenn sie zu &-
nem groféen Teil in Fremdwahrung denominiert ist und — wohl noch wichtiger — wenn impli-
zite Kreditgarantien des Staates und eine unzureichende Aufsicht und Kontrolle des Finanzsy-
stems dazu verleiten, hohe Mittel zufl isse aus dem Ausland zunehmend in Anlagen mit exzes-

siven Risiken zu investieren.

Zu zeigen ist, dal

wenn
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Stabilitétsbetrachtungen werden zunéchst fir das System fester Wechselkurse und danach fir

das System flexibler Wechselkurse vorgenommen.

2.1 Feste Wechsalkurse

Die Anderungen von Y, g und R im Ungleichgewicht seien durch folgende Differentialglei-

chungen bestimmt:

wobei ein Punkt Uber einer Variablen deren Ableitung nach der Zeit bezeichnet und
[ 1,1 5,1 3> 0sowie mit p = 1 gelten. Die fur Stabilitédt mal3gebliche Matrix der
ersten Anndherung ist:

wobei

Notwendige und hinreichende Bedingungen fur Stabilitét sind:
spJd = <0,
detJ = <0

bzw.

T <0



28

bzw.
(D D = <0.

Die die Spur (sp) betreffende Bedingung ist erfiillt. Die Erfllung von Ungleichung (1) wird
postuliert, da Stabilitdt des Gleichgewichts vorausgesetzt wird.

2.2 Flexible Wechsa kurse

Die Anderungen von Y, g und w im Ungleichgewicht seien durch folgende Differentialglei-

chungen bestimmt:

wobel 1, 5, 3>0, und mitO£ p, £ 1.

Die fur Stabilitét maf3gebliche Matrix der ersten Anngherung ist:

wobel Hy=1-E/,—T\.

Notwendige und hinreichende Bedingungen fir Stabilitét sind:

spJ= <0Ound
det J=

+ 3pul 1 2D <0,

wobei D = Hy (A;—K) + E;A <O0.
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Die die Spur betreffende Bedingung ist erfillt.

Fir die Bedingung det J < 0 kann man auch schreiben:

detJ= 1 5 3

Diese Bedingung ist erfallt, wenn

(29 D=

Fur den Grenzfall =0wirdaus(2)
D >0.

Wie man sieht, setzt die Erfullung von (29 in diesem Grenzfall D <0, d.h. die Stabilitatsbe-

dingung fir ein System fester Wechselkurse, voraus.

3.1 Feste Wechsalkurse

Werden die Gleichungen (1a), (2a) und (3a) nach der endogenden Variablen Y, g und R sowie
nach den exogenen Variablen H, G, eund i differenziert, wobei zur Vereinfachung m=1 ge-

setzt wird, dann erhalt man in Matrixform

(A1)

Stabilitét des Systems erfordert, dal die Determinante der K oeffizientenmatrix negativ ist™,
d.h.

#5iehe dazu den Anhang 2 unter 2.1.
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D =

Fur Anderungen der exogenen Variablen erhélt man aus (A1) folgende Ergebnisse:

3.2 Hexible Wechselkurse

Werden die Gleichungen (1), (2) und (3) unter Berticksichtigung von (8) nach den endogenen
Variablen Y, g und w sowie nach den exogenen Variablen H, G, eund i differenziert, wobei
zur Vereinfachung wieder m=1 gesetzt wird, dann erhét man in Matrixform:

(A2)

wobei
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Stabilitét des Systems erfordert, da die Determinante der K oeffizientenmatrix positiv ist®,
d.h.

Das Symbol ist dabei eine Abktrzung fir die Determinante der K oeffizientenmatrix von
(AD).

Fir Anderungen der exogenen Variablen erhélt man aus (A2) folgende Ergebnisse:

%Siehe dazu Anhang 2 unter 2.1.
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