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5.1 |Einfiihrung

Keynesianisches Grundmodell einer offenen Volkswirtschaft

Annahmen des Modells:

e Konstantes Preisniveau im In- und Ausland

e Beschrankung auf den Fall eines kleinen Landes

e Ausland ist eine Einheit (umfasst den Rest der Welt)

e Devisenmarkt, Guter- und Geldmarkt werden betrachtet
e Devisenmarkt wird beeinflusst von:

— internationalen Giterstromen und

— internationalen Kapitalbewegungen

e Wechselkursianderungen werden bei den Uberlegungen beriicksichtigt



5.2 |Reaktionen der Leistungsbilanz

Fiir die Entwicklung der binnenwirtschaftlichen Konjunktur ist die Reaktion
des AuBenbeitrags (Export-Import) in Inlandswahrung von Interesse.

e Ausgangspunkt: Exportierte und importierte Giiter werden im In- und
Ausland nachgefragt und produziert

e Jeder Auslandspreis kann iiber den Wechselkurs wk in einen entspre-
chenden Euro-Preis umgerechnet werden

e law of one price

e Der Weltmarktpreis ergibt sich aus Angebots- und Nachfrageiiberschuss-
kurven

e Bei der Untersuchung von Auswirkungen der Wechselkursanderungen
ist zu beriicksichtigen, an welchem Preis sich Anbieter und Nachfrager
orientieren

— auf dem Exportmarkt (Inland = Exporteur) ist fiir das Angebot der
Inlandspreis relevant, fiir die Nachfrager der Auslandspreis

— auf dem Importmarkt (Inland = Importeur) ist fiir das Angebot der
Auslandspreis relevant, fiir die Nachfrager der Inlandspreis



Abwertung und Exportwert in Inlandswahrung
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e Inland: Exporteur
e Abwertung der Inlandswahrung (Furo)
e Folgen:

— Im Inland andert sich nichts,
das Exportangebot Ex? bleibt unverandert

— Auslander miissen weniger Devisen fiir 1 Euro geben
— Exportnachfrage Ex' steigt

— Exportmenge steigt

— Exportwert steigt



Abwertung und Importwert in Inlandswahrung
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e Inland: Importeur
e Abwertung der Inlandswahrung (FEuro)
e Folgen:
— Im Inland andert sich nichts,
die Importnachfrage Im” bleibt unverindert
— Auslander erhalten weniger Devisen fiir 1 Euro
— Importangebot Im? sinkt
— Importmenge sinkt

— Importwertanderung unklar



Der J-Kurven-Effekt

Empirische Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dass die Preiselasti-
zitaten der Import- und Exportgiiternachfrage kurzfristig sehr viel niedriger
sind als langfristig; dies lasst auf eine unterschiedliche Leistungsbilanzre-
aktion schlieBen. Bei einer Abwertung verschlechtert sich zunachst die Lei-
stungsbilanz, langfristig dagegen kommt es zu einer Verbesserung der Lei-
stungsbilanz.

Im Zeitablauf entwickelt sich der Leistungsbilanzsaldo haufig wie eine J-
Kurve:

Der J-Kurven-Effekt
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5.3 |Markte des Mundell-Fleming-Modells

Gutermarkt und I1S-Kurve

e Nachfrage: Y; = C(Y) + I(r) + G + Ez(Y,, wk) — Im(Y, wk)
e Als AuBenbeitrag NX wird (Ex-Im) bezeichnet
e Der AuBenbeitrag NX steigt bzw. sinkt bei

— Wechselkursanderungen
— Anderungen des Inlandseinkommens

— Anderungen des Auslandseinkommens

IS-Kurve und ihre Lageparameter

wkY, GY, v, 4 .

Y

Geldmarkt und LM-Kurve

Keine Veranderung durch die Ubertragung auf die offene Volkswirtschaft.



Devisenmarkt und Z-Kurve

e Annahme: Es existiert nur eine auslandische Wahrung und nur ein De-
visenmarkt

e Marktteilnehmer: Exporteure, Importeure, Kapitalanleger und Zentral-

bank

e Devisenangebot ergibt sich aus dem Wert der Giiterexporte und der
Kapitalimporte; Devisennachfrage ergibt sich aus dem Wert der Giiter-
importe und der Kapitalexporte

e Saldo der Devisenbilanz Z = NX + NFI

— AuBenbeitrag NX = Giiterexporte - Giiterimporte
— Nettokapitalimporte NFI = Kapitalimporte - Kapitalexporte

e BestimmungsgroBen des Saldos der Devisenbilanz:
Z =NX(wk,Y,Y,)+ NFI(r,r,)

e AuBenwirtschaftliches Gleichgewicht besteht dann, wenn die Devisenbi-
lanz ausgeglichen ist (Z=0)

e Die Z-Kurve bildet diese Gleichgewichtssituation ab
Z=0=NXw,Y,Y,)+NFI(r,r,)

Z-Kurve und ihre Lageparameter

Y




e Die Z-Kurve stellt alle Kombinationen von Inlandszins r und Einkommen
Y dar, die mit einer ausgeglichenen Devisenbilanz vereinbar sind. Sie
markiert das externe Gleichgewicht.

e Punkte oberhalb bzw. links der Z-Kurve stellen einen Devisenbilanziiber-
schuss dar;

e Punkte unterhalb bzw. rechts der Z-Kurve reprasentieren ein Devisenbi-
lanzdefizit.

e Die Z-Kurve hat eine positive Steigung im r-Y-Diagramm.

e Die Steigung der Z-Kurve wird von der Zinselastizitat der internationalen
Kapitalbewegungen bestimmt.

e Eine Erhohung des Lageparameters Y, und eine Abwertung der heimi-
schen Wahrung verschieben die Z-Kurve nach rechts unten.

e Eine Erhohung des Lageparameters r, und eine Aufwertung der heimi-
schen Wahrung verschieben die Z-Kurve nach links oben.



5.4 |Das Mundell-Fleming-Modell

e Das vollstandige Gleichgewicht im Mundell-Fleming-Modell ist erreicht,
wenn sich alle drei Méarkte (Giiter-, Geld- und Devisenmarkt) im Gleich-
gewicht befinden.

Gleichgewichte im Mundell-Fleming-Modell
LM
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e Gleichgewichte:

— auBenwirtschaftliches Gleichgewicht: entlang der Z-Kurve

— binnenwirtschaftliches Gleichgewicht: im Schnittpunkt von IS- und
LM-Kurve

— gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht: Schnittpunkt von IS-, LM- und
Z-Kurve

o Fall 1:
o Fall 2:
e Fall 3:
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Feste Wechselkurse

e Auswirkungen von Devisenbilanzdefiziten oder -iiberschiissen auf die
Geldmengenentwicklung:

— das durch den Devisenverkauf vernichtete Geld verringert die Geld-
menge;

— das durch den Devisenkauf geschaffene Geld erhéht die Geldmenge

e Anderungen des Geldangebotes M fiihren zu einer Verschiebung der LM-
Kurve.

e Ein langfristiges Gleichgewicht ist erreicht, wenn der Schnittpunkt der
LM- und IS-Kurve auf der Z-Kurve liegt.

Feste Wechselkurse

LM

Y
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Flexible Wechselkurse

e Ausgleich zwischen Devisenangebot und Devisennachfrage iiber Wech-
selkursanderungen.
Die Zahlungsbilanz ist ausgeglichen und es gilt Z = 0.

Flexible Wechselkurse
LM

Y
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Zusammenfassung

e AuBenwirtschaftliches Gleichgewicht wird im r-Y-Diagramm durch eine
ansteigende Z-Kurve dargestellt; diese verlauft umso flacher, je zinsabhangi-
ger die internationalen Kapitalbewegungen sind.

e Bei festen Wechselkursen wird das Gleichgewicht auf dem Geld- und
Giitermarkt bei Devisenzu- und -abfliissen nur dann nicht gestort, wenn
es der Zentralbank gelingt, die Auswirkungen von Devisenbewegungen
auf das Geldangebot zu neutralisieren. Ohne Neutralisierung durch die
Zentralbank werden Ungleichgewichte in der Devisenbilanz auch ohne
gezielte wirtschaftspolitische MaBnahmen beseitigt.

e Vollig freie Wechselkurse bewirken einen standigen Ausgleich der Devi-
senbilanz. Die dazu erforderlichen Anpassungsvorgange beschranken sich
nicht auf Wechselkursanderungen, sondern schlieBen auch Einkommens-
und Zinsanderungen ein.
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