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11.1 \Wiederholung: Der Mundell-Fleming-Ansatz

Erweiterung des keynesianischen Grundmodells auf die offene Volkswirtschaft

Der Gutermarkt und die IS-Kurve

e Reale Nachfrage bestimmt kurzfristig das reale Angebot: Y; =Y
e Reale Nachfrage: Y; = C(Y) + I(r) + G + Ex(Y,,wk) — Im(Y, wk)

e Ausgaben der Haushalte verteilen sich nun auf inlandische und auslandi-
sche Giiter; somit sinkt der Konsum inlandischer Giiter, die Steigung der
Nachfragekurve sinkt.

Der Geldmarkt

e Keine Verinderung durch die Ubertragung auf die offene Volkswirtschaft

e Das reale Geldangebot entspricht der realen Geldnachfrage: % = L(r,Y)

Abbildung 1: I1S-Kurve und LM-Kurve
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Der Devisenmarkt

e Devisenangebot ergibt sich aus dem Wert der Giiterexporte und Kapita-
limporte = EX(Y,, wk)+ Kim(r)

e Devisennachfrage ergibt sich aus dem Wert der Giiterimporte und Kapi-
talexporte = IM (Y, wk) + Kex(r,)

e AuBenwirtschaftliches Gleichgewicht besteht, wenn die Devisenbilanz aus-
geglichen ist
Angebot = EX + Kim = IM + Kex = Nachfrage

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

Abbildung 2: Z-Kurve
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Das Mundell-Fleming-Modell

e Das vollstindige Gleichgewicht im Mundell-Fleming-Modell (MFM) ist
erreicht, wenn sich alle drei Markte im Gleichgewicht befinden.



11.2 |Das MFM bei festen oder flexiblen Wechselkursen

Feste Wechselkurse wk ohne Neutralititspolitik M

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 erhoht 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.

Abbildung 3: Feste Wechselkurse ohne Neutralisierungspolitik
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e Ubungsfrage: Was passiert im Diagramm? Erldutern Sie grafisch und verbal!

Losungsansatz:



Feste Wechselkurse wk mit Neutralitatspolitik M

e Geldmenge M = mB

— B monetare Basis

— m Multiplikator

e Entstehungsseite der Geldbasis B = R+ H

— R Waihrungsreserven (Transaktionen mit Ausléandern)

— H heimische Komponente (Transaktionen mit Inlandern)

Devisenmarkt | Markt-Reaktion | MaBnahme der ZB| M | Neutralisierungspolitik | M

Interventionen:

— Interventionen der Zentralbank auf dem Devisenmarkt: Saldo der
Zahlungsbilanz Z entspricht der Veranderung der Wahrungsreserven
der Zentralbank AR

* Devisenbilanziiberschuss Z > 0: ZB kauft Devisen in Hohe von

7 =AR
* Devisenbilanzdefizit 7 < 0: ZB verkauft Devisen in Hohe von
7 =AR

— Interveniert die ZB am Devisenmarkt kann bei den iibrigen Markt-
teilnehmern ein Devisenmarktungleichgewicht bestehen bleiben.



Neutralisierungspolitik:

— Auswirkungen von Devisenbilanzdefiziten oder -iiberschiissen auf die
Geldmengenentwicklung werden neutralisiert.

— Das durch den Devisenkauf geschaffene Geld wird wieder abgeschopft.
(Bsp. (1): = B=R7T+H )
— bzw. das durch den Devisenverkauf vernichtete Geld wird wieder

geschaffen.
(Bsp. (2): = B=RJ}J+HY)

e Im Gleichgewicht bei festen Wechselkursen kann ein Uberschuss, ein
ausgeglichener Saldo oder ein Defizit in der Devisenbilanz vorliegen so-
fern die Zentralbank Neutralitatspolitik und Devisenmarktinterventionen
betreibt bzw. betreiben kann.

Abbildung 4 : Feste Wechselkurse mit Neutralisierungspolitik
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e Ubungsfrage: Was passiert im Diagramm? Erldutern Sie grafisch und verbal!



Flexible Wechselkurse wk

e Ausgleich zwischen Devisenangebot und Devisennachfrage iiber Wech-

selkursanderungen. Die Zahlungsbilanz ist ausgeglichen. Der Saldo der
Zahlungsbilanz Z = 0.

Abbildung 5: Flexible Wechselkurse
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e Ubungsfrage: Was passiert im Diagramm? Erldutern Sie grafisch und verbal!

Losungsansatz



11.3 |Stabilisierungspolitik bei konstantem Preisniveau

Stabilisierungspolitik: insbesondere geld- und fiskalpolitische MaBnahmen, um
die Ziele des Stabilitatsgesetz zu verfolgen

Verschiedene Wahrungssysteme und Geldpolitik

Abbildung 6: Expansive Geldpolitik bei festen Wechselkursen
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e Ausgangspunkt A: gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht
e Annahme: Expansive Geldpolitik
e /entralbank stiitzt festen Wechselkurs

e Unterscheidung mit Neutralitatspolitik und ohne Neutralitatspolitik



Abbildung 7: Expansive Geldpolitik bei flexiblen Wechselkursen
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e Ausgangspunkt A: gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht
e Annahme: Expansive Geldpolitik

e Wechselkursanpassung

=> Ausweitung des Sozialproduktes ist am starksten bei flexiblem Wechsel-
kurs, etwas schwacher bei festen Wechselkursen mit Neutralitatspolitik.

e Ubungsfrage: Wie ist die Reaktion auf eine expansive Geldpolitik, wenn die Investi-
tionen vollkommen zinsunelastisch sind?



Verschiedene Wahrungssysteme und Fiskalpolitik

Abbildung 8: Fiskalpolitik bei festen Wechselkursen und hoher Zinsreagibilitat
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e Ausgangspunkt A: Gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht
e Annahme: Expansive Fiskalpolitik

e Devisenbilanziiberschuss: ANFI > ANX

e /entralbank stiitzt festen Wechselkurs

e Unterscheidung mit Neutralitatspolitik und ohne Neutralitatspolitik
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Abbildung 9: Fiskalpolitik bei festen Wechselkursen und niedriger Zinsreagibilitat
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e Ausgangspunkt A: Gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht
e Annahme: Expansive Fiskalpolitik

e Devisenbilanzdefizit: ANFI < ANX

e /entralbank stiitzt festen Wechselkurs

e Unterscheidung mit Neutralitatspolitik und ohne Neutralitatspolitik
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Abbildung 10: Fiskalpolitik bei flexiblen Wechselkursen und hoher Zinsreagibilitat
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e Ausgangspunkt A: Gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht
e Annahme: Expansive Fiskalpolitik
e Devisenbilanziiberschuss

e Wechselkursanpassung
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Abbildung 11: Fiskalpolitik bei flexiblen Wechselkursen und niedriger Zinsreagibilitat
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e Ausgangspunkt A: Gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht

e Annahme: Expansive Fiskalpolitik

e Devisenbilanzdefizit

e Wechselkursanpassung

= Bei niedriger Zinsreagibilitat ist die Ausweitung der Einkommen am stark-
sten bei flexiblen Wechselkursen.

Bei hoher Zinsreagibilitat ist sie bei festen Wechselkursen ohne Neutralisie-
rungspolitik am groBten.

Das AusmaB der Ausweitung der Einkommen hangt also entscheidend von
der Steigung der Z-Kurve ab.
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