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1. Einleitung

Die Wahrungskrisen von Volkswirtschaften in Asien, Sudamerika aber auch in
Russland und der Turkei wahrend der letzten 5 Jahre machen deutlich, dass die
dort praktizierten Politikkonzepte nicht in der Lage gewesen sind, diese Szenarien
zu verhindern. Die Wahrungskrisen blieben dabei in der Regel nicht auf ein Land
beschrankt, sondern breiteten sich durch Ansteckungseffekte in einer ganzen
Region, oder aber unter, bei Investoren ahnlich klassifizierten, Landern auch in
anderen Regionen aus (Huang 2000). So hatte beispielsweise die Asienkrise
(1997/8) Auswirkungen auf andere ,Emerging Markets“ wie etwa Suldafrika
(Schaling & Schoeman 2000: 2-5; Stals 1999). Massive Verwerfungen bei den
Wechselkursen, die bei einem Studium der fur die Wechselkursbildung
gewohnlich als fundamental angenommen Faktoren eher zufallig erscheinen,
haben Einfluss auf den Grad der monetaren Restriktion und damit auf

geldpolitische Zielgréfien in den Volkswirtschaften (Bofinger 2001).

Das theoretische Konstrukt des Inkonsistenzdreiecks (Krugman & Obstfeld 2000:
713f), dass die Unvereinbarkeit von festen Wechselkursen, Kapitalmobilitat und
einer unabhangigen Zinspolitik postuliert, wird dabei vielfach als Begriindung
dafur herangezogen, dass die Notenbanken in kleinen offenen Volkswirtschaften
ihre Zinspolitik nach inlandischen Fundamentalfaktoren ausrichten und dann
hoffen, der Devisenmarkt werde einen adaquaten Wechselkurs ergeben. In
anderen Landern, wie den asiatischen Krisenlandern von 1997/8 wurde versucht,
einen de facto starren Wechselkurs mit einer nur an inlandischen Gegebenheiten
orientierten Zinspolitik zu kombinieren. Auch diese Politik scheiterte, da durch die
hohe Auslandsverschuldung eine restriktive Geldpolitik eher expansiv wirkte, und
eine Abwertung der willkirlich fixierten Wechselkurse letztlich nicht zu verhindern
war (z.B.: Corbett & Vines 1999: 158).

Eine sich aus der Beobachtung der krisenhaften Entwicklungen ableitende Frage
ist, ob es tatsachlich nicht moglich ist, Wechselkurs und Zins so zu steuern, dass

der Grad der monetaren Restriktion die Steuerung von inlandischen Zielgrofien



wie Output oder Inflation ermdéglicht und gleichzeitig die starken Schwankungen
der Kapitalstrome verhindert werden koénnen. Die theoretische Erreichbarkeit
dieser beiden Ziele, die im Nachfolgenden interne und externe Stabilitat genannt
werden, soll in dieser Arbeit modelliert werden. Die Arbeit bezieht sich auf kleine
offene Volkswirtschaften und meint damit, dass Wechselkurse (neben den Zinsen)
einen signifikanten Einfluss auf den Grad der monetaren Restriktion haben, und
sich auslandische Variablen wie Zinsen und Inflationsraten nicht den heimischen

Variablen anpassen.

Das weitere Vorgehen wird wie folgt gegliedert: Zunachst wird in Kapitel 2 das
Konzept des Monetary Conditions Index (MCI) eingefihrt, dass eine einfache
Moglichkeit zur Modellierung des Transmissionsprozesses monetarer Impulse via
Zins- und Wechselkurskanal ermdéglicht. Unter Zuhilfenahme des MCI, eines
einfachen makro6konomischen Modells und einer politischen Zielfunktion wird
dann in Kapitel 3 die optimale Geldpolitik formal abgeleitet. Das Modellergebnis
wird die explizite Formulierung von Regeln fur die Steuerung von Zins und
Wechselkurs durch die Notenbank sein. Anschlielend werden diese
Handlungsanweisungen flur die Geldpolitik interpretiert. Im schlieRenden Kapitel 4

werden Probleme, die mit einer solchen Politik einhergehen kdnnen diskutiert.

2. Der Transmissionsprozess monetarer Impulse und der
MCI

Zur Modellierung einer optimalen Geldpolitik in kleinen offenen Volkswirtschaften ist
es essentiell, Annahmen uber die Effekte geldpolitischer Entscheidungen zu treffen.
Der Transmissionsprozess monetarer Impulse beschreibt den Prozess, welchen die,
durch geldpolitische Entscheidungen hervorgerufene, Impulse durchlaufen, ehe sie
geldpolitische Zielgrolken beeinflussen. Er beschreibt damit den Zusammenhang
zwischen  geldpolitischen  Instrumenten und  geldpolitischen  Zielgrolien.

Verallgemeinert kann dieser Prozess, wie Abbildung |, veranschaulicht werden.



Transmissionsprozess monetiarer Impulse

Instrumente:
z.B.: Refinanzierungszinsen, Offenmarktoperationen, Mindestreserven

!

Operating Targets:

z. B.: Geldmarktzinsen, Wechselkurse

!

Zwischenziele:
z.B.: M3, Wechselkurse, Kapitalmarktzinsen, Inflationserwartungen

!

Endziele:
z.B.: Inflationsraten, nominales BIP

!

Ultimative Ziele:
z.B.: Wohlfahrt, Vollbeschiftigung

Abbildung I: Der Transmissionsprozess monetarer Impulse

Die Instrumente der Notenbank werden eingesetzt, um die Operating Targets zu
steuern. Diese Operating Targets zeichnen sich durch einen besonders engen
Zusammenhang zu den Instrumenten aus, so dass sie nahezu perfekt steuerbar
sind. Ein klassisches Operating Target ist der Geldmarktzins. Als monopolistischer
Anbieter kann die Notenbank den Geldmarkizins perfekt steuern. Fir kleine offene
Volkswirtschaften ist jedoch auch der Wechselkurs von entscheidender Bedeutung.
Die Wahl der Zielwerte fur die Operating Targets hangt nun von den Zielwerten fur
Zwischen- oder Endziele und dem dazwischenliegenden Prozess ab. Zwischenziele
sollten der Gestalt sein, dass sie eng mit den Endzielen der Geldpolitik verknUpft

sind.



Veranderungen in der Praxis der Geldpolitik flUhrten dazu, dass klassische
Zwischenziele wie beispielsweise das von der Bundesbank verwendete
Geldmengenziel kaum noch praktische Relevanz haben. Auch der Wechselkurs als
Zwischenziel spielt heute eine untergeordnete Rolle; seine Position im
Transmissionsprozess wandert auf Grund von Steuerbarkeitsproblemen durch
andere Operating Targets zunehmend selbst in den Bereich der Operating Targets.
Der Unterschied zwischen den beiden Positionen im Transmissionsprozess besteht
darin, dass der Wechselkurs als Zwischenziel, durch eine entsprechende Steuerung
von Zinsen als Operating Target, indirekt gesteuert wird. Diese Operation setzt
jedoch Gleichgewichte am Devisenmarkt voraus, die der Zinsparitatentheorie
entsprechen. Da Wechselkurse aber zumindest kurz- und mittelfristig kaum von
Zinsdifferenzen determiniert werden, gestaltet sich die Wechselkurssteuerung als
Zwischenziel schwierig. Alternativ kdnnen Wechselkurse aber auch als Operating
Target direkt durch die Instrumente der Notenbank beeinflusst werden. Durch
Offenmarkoperationen am Devisenmarkt kann der Wechselkurs nahezu perfekt

gesteuert werden.

An die Stelle der klassischen Zwischenziele treten heute teilweise die
Inflationserwartungen. In Rahmen des Konzepts des Inflation Targeting wird den
Inflationserwartungen ein so hohes Gewicht eingerdumt, dass sie als Zwischenziel

kategorisiert werden kénnen.

Am Ende des Transmissionsprozesses stehen die Endziele der Geldpolitik, die durch
Operating Targets entweder direkt oder via Zwischenziele gesteuert werden. So
wirken sich Zinsanderungen am Geldmarkt, unter anderem durch ihren Einfluss auf
Kreditkosten, auf Output und Preisniveau aus. Anderungen des Wechselkurses
wirken sich in kleinen offenen Volkswirtschaften durch Veranderungen der
Importpreise direkt auf das Preisniveau aus und haben einen indirekten Einfluss auf

Output und Preise durch veranderte Terms of Trade.

Die Idee, die dem Konzept des MCI zugrunde liegt, ist es nun, die beiden relevanten
Operating Targets zu einer Grof3e zusammenzufassen, die als Indikator fur den Grad
der monetaren Restriktion durch Zins- und Wechselkurspolitik verwandt werden

kann. Dazu wird eine Linearkombination aus Zins- und Wechselkursanderung



erstellt, wobei die Gewichtung der Operating Targets deren Einfluss auf Output und
Preisniveau wiederspiegeln soll (de Wet 2002: 80ff). Der MCI lasst sich damit formal

wie folgt darstellen:

(1) MClt = b1AI’t — bert,

In der Literatur sind verschiedene Formen des MCI gebrauchlich. So werden sowohl
reale (z.B.: de Wet 2002: 87; Gerlach & Smets 2000: 1683; Guender 2001: 16; Bofinger
& Wollmershauser 2001: 32) als auch nominale Grofden (z.B.: Gottschalk 2001: 5;
Peeters 1999: 186) fur Zinsen und Wechselkurse verwendet. Als Indikator fur den Grad
der geldpolitischen Restriktion sollte der MCI reale Groflen widerspiegeln. Betrachtet
man Kkurzfristige Veranderungen der GroRen in einem Umfeld relativ stabiler
Inflationsraten, so sind nominale und reale Grofken stark miteinander korreliert (EZB
2002: 27-29).

Zudem unterscheiden sich die in der Literatur verwendeten MCI’'s bezlglich des
Niveaus der Zinsvariable. Einige Autoren (z.B.: Bofinger & Wollmershauser 2001: 32;
Gerlach & Smets 2000: 1683) verwenden im Unterschied zu unserer Darstellung die
absoluten Werte der Zinsen und nicht deren Prozentpunktanderung. Wie sich in der
weiteren Analyse zeigen wird, ist fur den hier behandelten Fall von Abweichungen der
Variablen von deren langfristigem Niveau die Verwendung von
Prozentpunktanderungen adaquat. Fir die nachfolgende Modellierung wird der MCI als
Linearkombination aus den Prozentpunktanderungen des Realzinses und des
Wechselkurses definiert. Da sowohl eine Zinserhohung, als auch eine Aufwertung
(negative Veranderung des Wechselkurses) restriktiv wirken, deutet ein gestiegener

MCI eine restriktive Geldpolitik an.

In der Praxis werden bzw. wurden Monetary Condition Indizes in Kanada, Neuseeland
(1997-1999), Norwegen und Schweden als Indikatoren fur den Grad geldpolitischer
Restriktion verwendet (de Wet 2002: 80-82; Guender 2001: 15; Freedman 1995; BOC
2003; RBNZ 2003). In Kanada und Neuseeland dient bzw. diente der MCI als
Zielvariable der Notenbank. Dabei ist das Verhaltnis der Parameter by zu by in
Neuseeland 2:1 und in Kanada 3:1. In beiden Landern ist damit der Einfluss einer

Zinsanderung auf den Grad der monetaren Restriktion hoher als der Einfluss einer



Wechselkursanderung um die gleichen Prozentpunkte. Wahrend in Kanada der MCI
weiterhin (erfolgreich) genutzt wird um das Hauptziel der Geldpolitik, niedrige
Inflationsraten, zu erreichen hat man in Neuseeland den MCI als Zielvariable
aufgegeben und ist zu einer reinen Zinspolitik zurlickgekehrt. Der Hauptgrund fur diese
Entscheidung waren die starken kurzfristigen Schwankungen des MCI aufgrund einer
flexiblen Wechselkurspolitik (RBNZ 2003; Bubula & Otker-Robe 2002: 33). Die teilweise
negativen Erfahrungen der Notenbanken mit der MCI-Steuerung (siehe auch EZB
2002) werden in der vorliegenden Analyse dadurch berucksichtigt, dass die abgeleitete

Wechselkurspolitik kein ,Independent Float® ist, sondern den Wechselkurs aktiv steuert.

3. Modellierung einer optimalen Geldpolitik in kleinen

offenen Volkswirtschaften

Unter optimaler Geldpolitik wird im Folgenden verstanden, dass sowohl interne als
auch externe Stabilitat erreicht wird. Interne Stabilitat ist dann gegeben, wenn die,
aus einem einfachen makrodkonomischen Modell abgeleiteten, Zielgrofien — Output
und Inflation — genau so gesteuert werden, dass sie eine Verlustfunktion der
Notenbank minimieren. Externe Stabilitdt ist dann erreicht, wenn starke
Schwankungen im Kapitalverkehr vermieden werden. Dies geschieht durch die

Steuerung von Zins und Wechselkurs im Einklang mit der Zinsparitatentheorie.

In diesem Kapitel werden im Abschnitt 3.1 die Bedingungen flr interne Stabilitat und

in Abschnitt 3.2 die Bedingungen fur externe Stabilitat abgeleitet.

3.1 Interne Stabilitat

Das nachfrageseitige Gleichgewicht einer Volkswirtschaft kann wie folgt dargestellt
werden (vgl. Bofinger & Wollmershauser 2001: 29-36):

(2) Y, = C, (1) + L(:Y,)+ G, + NX, (e ,:Y, ).

[

Als reduzierte Form ergibt sich daraus:
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(3) v, =b,—b,r, +bse, +u,.

Dabei sind sowohl die OutputgroRe als auch der Wechselkurs in ihren natirlichen
Logarithmen dargestellt. Befindet sich das nachfrageseitige Gleichgewicht auf

Potentialoutputniveau, so ergibt sich:
4) yz* = b, —b4}’t* +bsez*'

Zur Bestimmung des Outputgaps wird nun der tatsachliche Output von dem

Potentialoutput subtrahiert:’

J’: -y, = b, _b4’”t* +bsez* —(by —byr, +bse, +uy)
(5) = (byr, —byr )~ (bse, —bse, ) —u,

=Yg =byry —bse, —u;.

o=
Ein positives Outputgap bedeutet nun, dass das tatsachliche Output unter dem
Potentialoutput liegt. rg und ey bezeichnen die Abweichungen des Potentialzinses
und des Potentialwechselkurses von den tatsachlichen Werten. Das Outputgap ist
demnach von Abweichungen der Zinsen und Wechselkurse sowie von
Nachfrageschocks abhangig. Da der MCI genau diesen Zusammenhang zwischen
Zins und Wechselkurs auf der einen Seite und einer OutputgroRe auf der anderen
Seite modelliert, den Einfluss von Schocks aber unberlcksichtigt l1asst, kann man wie
folgt formulieren:

(6) v, =byr, —bse,, —u, = MCI —u, = b Ar, —b,Ae, —u,

gt
oder:

(7) ygt +ul :b4rgt _bseg[ :blAr[ _bert :MCI .

Der bislang rein nachfrageseitig definierte MCI ist also eine GrofRe, die den Einfluss

der geldpolitischen Operating Targets auf das Outputgap widerspiegelt. Die

' Die hier benutzte Definition des Outputgap gleicht der von Dornbusch et al. (2001: 14). Diese Definition wird in der
Literatur jedoch nicht durchgéngig verwendet (sieche z.B. Bannock et al. (1998: 308)).
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Parameter by bzw. bs gleichen dabei den Parametern aus der Definition des MCI (b4
bzw. by).

Zur Definition des Outputgaps von der Angebotsseite der Volkswirtschaft wird ein
einfacher Phillipskurvenzusammenhang unterstellt (vgl. Bofinger & Wollmershauser
2001: 34). Liegt die erwartete Inflationsrate Uber der tatsachlichen Inflationsrate, so
ergibt sich ein positives Outputgap:

(8) Yt :—b()(;[t _E(ﬂt))_MZ'

Ist die Geldpolitik glaubwtrdig, so entspricht die erwartete Inflationsrate der

Zielinflationsrate:

(9) vy =—bs(m, — 7))~ u,.

Im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht ergibt sich:

(10) ygt:b4rg[_be _Mlz—bﬁ(ﬂ't—ﬂ':)—uzzMC[—ul

5% gt
oder:

(11) ygt +u1 :b4rg1 _bSegt :_bé(ﬂ-t _7[:)_”2 +ul :MCI

Damit wird deutlich, dass eine expansivere Geldpolitik (niedrigerer MCI), ein
negativer Angebotsschock (z.B. eine Reallohnerhbhung) oder auch ein positiver
Nachfrageschock (z.B. erhohte Staatsausgaben) die Inflationsrate Uber ihren
langfristigen Zielwert hinaus erhdhen. Damit ist ersichtlich, wie in dieser
Modellstruktur ein veranderter MCI sowohl auf das Output, als auch auf die
Inflationsraten wirkt. Um interne Stabilitdt zu erreichen, muss die Notenbank nun
genau den Grad an monetarer Restriktion steuern, der ihren Zielwerten bezlglich
Output und Inflation entspricht. Dazu wird im Folgenden die Zielfunktion der
Notenbank modelliert, um dann unter Verwendung dieser Zielfunktion den optimalen
MCI abzuleiten. Dabei sei angenommen, dass die Notenbank auf Grund langer
variabler Lags in der Wirkung ihres Instrumenteneinsatzes nicht auf Schocks

reagiert, sondern lediglich versucht, ihre Operating Targets so zu steuern, dass
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Outputgaps minimiert werden, die durch Abweichungen der tatsachlichen

Inflationsrate von der Potentialinflationsrate verursacht werden.

Das heildt, die ZielgroRe der Notenbank ist das um Schocks korrigierte Outputgap,

und damit:
(12) v, +u, +u, = MCI +u,.

Weicht das um Schocks korrigierte Outputgap von Null ab, so heil3t das, dass die
Geldpolitik zu expansiv oder zu restriktiv war. Es heil3t auch, dass die erwarteten
Inflationsraten von den tatsachlichen abweichen. Ziel der Notenbank ist es also, das
um Schocks korrigierte Outputgap nahe Null zu halten, oder die Verlustfunktion zu

minimieren:
(13) min L = min(y,, +u, +u,)’.

Weist nun die Verlustfunktion der Notenbank in einer Periode t einen Wert ungleich
Null auf, so ist die Notenbank gefordert, zu reagieren. Sie kann das tun, indem sie
eine Art ,Anti-Outputgap” schafft, das eine Ruckfuhrung des kiinftigen Outputgaps
auf den langfristigen Wert von Null erreicht. Das Anti-Outputgap entspricht also

genau dem negativen Wert des in der Periode t tatsachlich vorhandenem Outputgap:

ygt +u1 +u2 +yagt+1 :bé(ﬂ.t _ﬂ:)+ul +yagt+1 :bl(Art +Arat+l)_b2(Aet +Aeat+1)+u2

at+1

(14)

Das heil3t, der Zielwert fur den MCI in der Periode t+1 ergibt sich zu:

15) MCI " =-MCI, —u, = b,Ar
t 2 1

t+1 at+1

—b,Ae

at+l *

Der abgeleitete Zielwert fur den MCI kann nun einfach in die entsprechenden Zielwerte

fur Zins- und Wechselkursanderungen transformiert werden:

13



- MCIt - u2 + bertargE[

at+l1

(16) A" = b

at+1

o MCI, +u, +bAre
(17) Ael5e = : ’, .

Mit den Zielwerten flir Zins- und Wechselkursanderungen hat nun die Notenbank eine
Handlungsanweisung (,simple rule®) zur Steuerung interner Stabilitat. Da beide
Operating Targets restriktive oder expansive Impulse setzen konnen, ist es zur
Erreichung interner Stabilitdt unerheblich, welches Operating Target dazu verwendet
wird. Es ist sowohl der Einsatz von Zins- oder Wechselkurspolitik, als auch eine
Kombination aus beiden denkbar, um interne Stabilitdt zu erreichen. Dieser
Freiheitsgrad in der Entscheidung Uber den Instrumenteneinsatz geht jedoch verloren,
wenn neben der internen auch die externe Stabilitat bertcksichtigt wird. Dies soll im

folgenden Abschnitt gezeigt werden.
3.2 Externe Stabilitat

Wie bereits eingangs ausgefuhrt, wird externe Stabilitdt genau dann erreicht, wenn
Zinsparitat besteht. Gibt es Zinsunterschiede zwischen zwei Landern, die nicht durch
Wechselkursanpassungen ausgeglichen werden, kommt es durch Arbitrage zu
Kapitalflissen. Andern sich nun die Gegebenheiten stark und haufig, kommt es zu
volatilen Kapitalflissen, die eine Feinsteuerung der Geldpolitik und relativ sichere
Entscheidungen auf Unternehmens- und Haushaltsebene unmdglich machen. Ziel der
Notenbank sollte es demnach sein, neben der Herstellung optimaler monetarer
Bedingungen im Inland auch die Zinsparitat zu beachten und zu steuern (vgl. Bofinger
& Wollmershauser 2001: 36-40):

(18) i, =i/ +As, + p,.

Der Unterschied zur Standardtheorie ist hier, dass die Zinsparitat nicht einen festen
Zusammenhang zwischen Zins und Wechselkurs unterstellt, diesen jedoch zu steuern
versucht. Der heimische Nominalzins sollte demnach dem ausléndischen Nominalzins

plus der nominalen Abwertung des Wechselkurses und einer Risikopramie

14



entsprechen. Fur die Betrachtung der Zinsparitat in dem hier gezeigten Modell sind
jedoch reale Gréfen relevant. Wie sich zeigen lasst (Anhang 1), ist das reale Aquivalent

zur nominalen Zinsparitat:

(19) Ae, =7, -1/ .

Das heil3t, der heimische Realzins entspricht dem auslandischen Realzins plus der
realen Abwertung der heimischen Wahrung bzw. die reale Abwertung kompensiert die
Zinsdifferenz. Setzt man nun die reale Zinsparitat in die Gleichungen der Zielwerte fur
Zins- und Wechselkursanderungen ein, so ergibt sich:

(20) rleet = ,
o (b, —by)

+1

(21) Aet;lr%et — MCIL‘ +M2 +b] (rtf rt)
at+ :
(b, =by)

Damit sind der Notenbank zwei Regeln fur den Einsatz ihrer Operating Targets
gegeben, die sicherstellen, dass die Volkswirtschaft einen Output erwirtschaftet, der
nicht durch Uberraschungsinflation oder -deflation vom Potentialoutput abweicht und
dass externe Stabilitat herrscht. Damit ist auch gezeigt, dass interne und externe
Stabilitat sich nicht ausschlieBen muissen. Das Wechselkursregime, das diesem
Modellergebnis entspricht, ist das des Managed Floatings. Demnach fuhren andere
Wechselkursregimes, wie etwa die Extremlésungen fester oder vollig flexibler
Wechselkurse, nur in einigen Ausnahmen oder zufallig zu optimalen Ergebnissen.
Die Notenbanken kleiner offener Volkswirtschaften sollten deshalb ihre Operating
Targets unter Beachtung ihrer binnenwirtschaftlichen Interdependenz so steuern,
dass Zinsparitat herrscht. Die hergeleiteten Zielwerte fir die Zins und
Wechselkursanderungen bieten den Notenbanken eine konkrete Regel, die eine

permanente optimale Anpassung der Operating Targets ermoglicht.
Fir die Ableitung der Zielwerte muss die Notenbank Uber folgende Informationen

verfugen. Sie muss zunachst die Gewichtung von Wechselkurs- und Zinsanderungen

im MCI kennen. Das heildt, die relativen Einflisse der beiden GroRen auf das
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Outputgap mussen bekannt sein. Der MCI der Vorperiode muss ebenso wie die
aktuelle Zinsdifferenz und der Zins der Vorperiode bekannt sein. Zudem muss ein
moglicher Angebotsschock in der Vorperiode identifiziert und quantifiziert werden.
Transferiert man die Regeln flr die realen Zielgrollen in ihre nominalen
Gegenstlicke, so muss die Notenbank zusatzlich Uber Informationen Uber die

Inflationsrate und die Risikopramie auf Zins und Wechselkurs verfugen.

4. Schlussfolgerungen und Probleme

Es konnte gezeigt werden, dass eine optimale Geldpolitik, die gleichzeitig interne und
externe Stabilitat steuert, theoretisch mdglich ist. Die beschriebene Politik passt
Zinsen und Wechselkurse standig den aktuellen Entwicklungen an. In diesem Paper
konnte jedoch nicht ndher darauf eingegangen werden, inwieweit eine solche Politik
in der Praxis umsetzbar ware. Problematisch scheint hier zunachst die
Informationslage auf Seiten der Notenbank zu sein. Die Daten, die der Ableitung
eines konkreten Zielwertes zugrunde liegen sind teilweise, zumindest zeitnah, nur
schwer zu ermitteln. Besondere Probleme bereiten dabei die Ermittlung von Schocks

und Risikopramien.

Neben der Verfugbarkeit von Daten ist die Durchfuhrbarkeit der Steuerung der
Operating Targets durch die Notenbank problematisch. Insbesondere kdnnen
Interventionen am Devisenmarkt nicht nur Kosten verursachen, sie kdnnten auch
schlicht unméglich sein. Verlangt die Regel z. B. eine Aufwertung der heimischen
Wahrung oder auch nur eine Stabilisierung bei massivem Abwertungsdruck, konnte
die Wahrungspolitik auf Grund begrenzter nationaler Devisenreserven an ihre
Grenzen stoRen. Damit wird deutlich, dass die aufgezeigten Politikregeln nicht im
Falle einer akuten Abwertungskrise eingesetzt werden kénnen. Sie sind viel mehr in
einem stabilen 6konomischen Umfeld anzuwenden, in dem die Notenbank einen
hohen Grad an Glaubwurdigkeit aufweist. Sollte dies, wie in vielen kleinen offenen
Volkswirtschaften, nicht der Fall sein, dann ware es sinnvoll, Uber eine internationale
Institution nachzudenken, die die Glaubwirdigkeit der nationalen Notenbank in ihrer

Wechselkurspolitik unterstutzt.
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In der Frage der internationalen Unterstlitzung flir Lander in Krisensituationen
besteht weiterhin groRer Forschungsbedarf. In der Diskussion um die Reform des
Internationalen Wahrungsfonds, der diese Rolle ubernehmen kdnnte, kommen diese
Aspekte bislang zu kurz. Die Anforderungen an eine Institution zur Erhéhung der
Glaubwirdigkeit bei Interventionen am Devisenmarkt waren hoch und entsprachen in
etwa denen eines internationalen ,Lender of Last Resort* fur nationale Notenbanken.
So musste eine solche Institution in der Lage sein sehr kurzfristig zusatzliche
Devisenreserven in jeder erforderlichen Hohe bereitzustellen und dies zu flexiblen
Laufzeiten bei gunstiger Verzinsung. Um einen Missbrauch der Hilfe durch diese
Institution zu verhindern ware ein permanentes (intraday) Monitoring der Geldpolitik
und der Entwicklungen von Wechselkursen in den einzelnen Landern notig. Wie der
International Wahrungsfond reformiert werden kann um die optimale, aber nur
begrenzt durchfihrbare Geldpolitik in kleinen offenen Volkswirtschaften zu
unterstutzen ist die Fragestellung eines Forschungsprojektes dem die oben gezeigte

Modellierung als Grundlage dient.
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Anhang |

Das reale Aquivalent zur nominalen Zinsparitdt kann mit Hilfe von drei
Standardkonzepten hergeleitet werden: Der Definition des realen Wechselkurses,
der Zinsparitatentheorie und der Fishergleichung fur die Zerlegung des
Nominalzinses. Die Standarddefinition des realen Wechselkurses ist:

Ae, =As, + 7] -7, (i).

Dabei entspricht die prozentuale Anderung des realen Wechselkurses (Ae,) der
Prozentpunktanderung des nominalen Wechselkurses (As, ) plus der auslandischen
Inflationsrate (/) und minus der heimischen Inflationsrate (7, ).

Die Zinsparitat ist wie im Text definiert als:

i, =i/ +As, + p, oder:
ASt :it _itf ~ P (”)

Dabei entsprechen i/und i dem auslandischen und dem inlandischem Zins; p,
entspricht der Risikopramie.

Die Fischerzerlegung fir den Nominalzins druckt aus, dass der Nominalzins dem
Realzins plus der Inflationsrate und der Risikopramie gleicht:

i =r,+7x, +p, (iii).

Angenommen, es gibt keine Risikopramie auf den auslandischen Zins, so ergibt sich
fur diesen:

i’ =r/ +x/ (iv).
Setzt man nun die Gleichungen (iii) und (iv) in Gleichung (ii) ein, so ergibt sich:

- S S — f !
Ast_n+”t+pt_7} B ki T P (V)

Wird nun Gleichung (v) in Gleichung (i) eingesetzt, so folgt:

/ /

Ae, =r +m, —r, ' —7rt' +7r,f -7, =, —r,f (vi).

Gleichung (vi) entspricht dem Ausdruck fur die reale Zinsparitat im Text.
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