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1. EINLEITUNG

Nach den Wahrungskrisen im Europdischen Wahrungssystem (EWS) zu Beginn der 90er Jahre
standen in den letzen Jahren die Wahrungen eniger ,,Emerging Markets’ im Mittelpunkt spekulativer
Attacken. Fir die betroffenen Lander ergaben sich Probleme wie (durch Abwertungen bedingte)
hohere Importpreise und  Glaubwirdigketsverluste  wirtschaftspolitischer  Indtitutionen.  Die
Volkswirtschaften verzeichneten mes erhebliche WachstumsainbuRen bis hin zu negaivem
Wachdum, und die Inflationsraten siegen. Die die Preisandiege Ubertreffenden nominaen
Abwertungen (d.h. redle Abwertungen) bewirkten erst spéter eine Erholung der Konjunktur.
Anliegen dieses Betrages it es, die Wahrungskrisenmodelle der sog. ersten und zweiten Generation
vor dem Hintergrund der Asen-Krise zu diskutieren. Die Beschéftigung mit diesen Moddlen ist
einersats interessant, well se vor dem Ausbruch der Asen-Krise entstanden waren und davon
auszugehen ist, dass Okonomen ihre Einschédtzungen der Krisenanfalligkeit eines Landes an diesen
Moddlen orientierten. Anderseits wird deutlich werden, dass die Modele bereits Gedanken
beinhaten, die auch neuere Uberlegungen pragen. Es wird gezeigt, dass anhand dieser Modelle
Krisenanzeichen erkennbar waren. Dennoch Uberraschte die Krise viele Markitellnehmer.

In Kapitd 2 wird die Situation in Asen vor Ausbruch der Krise beschrieben. In Kapitel 3 folgt eine
Besprechung der Modelle der ersten und zweiten Generation as den Moddlen, die vor der Asen
Krise besondere Beachtung fanden. Fir Uberlegungen zur Asen-Krise wird das Standardmodell
der ersten Generation um eine Riskopramie erweitert. Daran wird deutlich, dass eine vergrol3erte
Risgkoenschdtzung zum Ausbruch einer Wahrungskrise fihren kann. Das Model der zweten
Generation wird um Uberlegungen zur Erwartungsbildung weiterentwickelt; denn diese nehmen fur
das Vergandnis der Krise eine besondere Rolle ein. Die Uberlegungen werden am Beispid
Thailandsillustriert.

Am Ende des dritten Kapitels werden die Erkenntnisse aus beiden Modd lgererationen dann vor

dem Hintergrund der Asen-Krise reflektiert. Zusammengefasst werden die Ergebnisse in Kapitd 4.



Niels Olaf Angermiiller @e¢5

2. DIE ASEN-KRISE

,Wirtschaft und Offentlichkeit zollten in den Jahren vor den spekulativen Attacken den
»aufsirebenden« asatischen Staaten volles Lob. Se wéren Auslandsinvestitionen gegentiber
aufgeschlossen, folgten einem liberden Konzept und hétten Stabilitét in ihren Landern gewahrt.*?
,Von Seiten des DIHT wurde die aul¥erordentliche Wirtschaftsentwicklung des asiatischen Landes
[Thallands] gelobt. Es habe eine erfolgreiche Wandlung von einem Agrar- zu enem Industriestaat
dattgefunden; die Infrastrukturpolitik zeigte bemerkenswerte Ergebnisse .2,

Am 2. Juli 1997 wurde der bis dahin faktisch feste Wechsdlkurs des thailandischen Baht* unter dem
Druck massiver Spekulation freigegeben. Der Kurs des US-Dollars ausgedriickt in Baht stieg vom
Ende des Monats Juni bis Ende des Monats Dezember um mehr a's 75%° an.

Mit der Freigabe der thalandischen Wahrung begann die sogenannte ,AsenKrise®. Durch
erhebliche Abziige von Audandskapitd gerieten Thailand, Indonesien und Siidkoreain massive Zah
lungshilanzschwierigkeiten; Maaysia und die Philippinen wurden von dieser Krise ebenfdls erheblich
betroffen. Betrachtet werden hier die erstigenannten drel Lander.

Vor der Dargtellung eniger diliserter Fakten ist zu kléren, was im Rahmen der vorliegenden Arbeit
unter ener Finanz- bzw. ener Wahrungskrise versganden werden soll. Eine Finanzkrise i @n
starker Verfall dler oder der meisten einer Gruppe finanzidler Indikatoren in einem kurzen Zeitraum?®.
Unter einer Wahrungskrise soll eine erhebliche Abwertung der betreffenden Wahrung innerhab
eines kurzen Zetraumes, en erheblicher Verlust an Wahrungsreserven oder eéine Kombination aus

beiden verstanden werden’.

Der Wahrungskrise Thailands gingen Kurseinbuf3en an den Aktient und Immobiliermérkten voraus.
Auf Grund der mit der Wahrungskrise verbundenen Abwertungen wurde es fir thail&ndische Kredit-
nehmer immer schwieriger, den Kapitddiens® fir die erheblichen Audandsschulden (in
Fremdwahrung) zu erbringen. Hierzu mussten immer groliere Betrége an inlandischer Wahrung

2 C. KOHLER (1998), S. 195.

8 ,Chuan Leckpai in der BRD*. Zitiert nach C. KOHLER (1998), S. 195.

“ Bis zum 1. Juli 1997 war der AuRenwert der thailandischen Wahrung an einen Wahrungskorb gebunden, der die
wichtigsten Handelspartner Thailands beinhaltete. Vgl. zu Einzelheiten INTERNATIONAL MONETARY FUND
(1998d).

® Berechnet auf Grundlage von INTERNATIONAL MONETARY FUND (1998c), S. 685.

®Vgl. RW. GOLDSMITH (1982), S. 41.

" Zu méglichen Definitionen vgl. G. KAMINSKY; S. LIZONDO; C.M. REINHART (1998), S. 7ff., hier S. 15.

8 Unter dem K apital dienst versteht man die Summe aus Zins- und Tilgungszahlungen.
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aufgebracht werden. Durch Abwertungen verteuern sich Importgiter in inlandischer Wahrung, und
es ergeben sich negative Auswirkungen auf die importabhangigen Wirtschaftsbereiche.

Situation in den stidostasiatischen Landern

Die betrachteten slidostasiatischen Lander werden as Emerging Markets bezeichnet und zeichneten
sch in den Jahren vor dem Krisenausbruch durch ein beachtliches 6konomisches Wachstum aus,
wie die folgende Tabelle 1 zeigt. Der mit dem BIP von 1997 gewichtete Durchschnitt der BIP-
Wachstumsraten der Jahre 1995 bis 1997 betragt 6,8%. Am fehlenden Wachstum Thailands
deuteten sich beraitsim Jahr 1997 die Auswirkungen der Krise an.

Die Inflationsraten der Krisenldnder waren im Betrachtungszeitraum der Tabelle 1 in keinem Jahr
zweigdlig und lagen 1997 zwischen 4,5% in Sidkorea und 6,6% in Indonesien. Inflationsraten
dieser Hohe gelen keinen Hinwels auf eine bevorstehende Krise dar. Die Haushaltssalden lagen
1997 zwischen -1,4% des BIP in Siidkorea und 2,0% in Indonesien und deuteten insofern nicht auf
Fehlentwicklungen in den Staatshaushdten hin. Dies ist ein wesentlicher Hinwels fir die Andyse der
Wahrungskrisenmodelle der ersten Generaion, die sich auf finanzpolitische Fehlentwicklungen vor

dem Ausbruch einer Krise konzentrieren.

Als interessant fur die Erklarung der Asen-Krise erscheint eher die Entwicklung folgender Grolen:
(1) rede Wechsdkurse, (2) Ledungsbilanzen; (3) Audandsverschuldung; (4) Inéndische
Kreditvergabe; (5) ,Asset Inflation* und (6) Regulierungen.

Der reale Wert der Wahrungen (1) in den betroffenen Volkswirtschaften wertete sich vor Aus-
bruch der Krise fortlaufend auf. Dies verschlechterte die internationale Wettbewerbsposition, womit
eine Verringerung des AulRenbeitrags einhergeht. Daneben fihrte das starke Wachstum der Lander
ohnehin zu hohen Importen, da insbesondere die entsprechenden Investitionsgiter nicht im Inand
produziert wurden. Als Konsequenz waren die L eistungsbilanzen (2) der in Tabelle 1 dargestellten
Lander durchgangig negativ, wobe die Werte fir Thaland mit Defiziten von 7,8% in Bezug auf das
BIP in den Jahren 1995 und 1996 am auffdligsten sind.

L eistungsbilanzdefiziten miissen zum Ausgleich der Zahlungsbilanz eines Landes Uberschiisse im
Kapitalverkehr in gleicher Hohe gegentiberstehen. Diese betreffen den staatlichen und den privaten
Sektor. In den betrachteten Volkswirtschaften waren derart hohe Leisungsbilanzdefizite (bei festen
Wechsakursen) nur durch private Netto-Kapitaimporte maglich, welche bis zum Ausbruch der
Krise zu einer erheblichen Auslandsverschuldung (3) fuhrten.
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Nach der Mexiko-Krise von 1994/95 verenigten die asatischen Volkswirtschaften enen
Hauptantell der internationden Kapitazufllisse auf sich; im Jahre 1996 waren es knapp 47%.

der gesamten Netto-Kapitazuflilsse in die Entwicklungdander®. Neben den das Wachstum der
addischen Region pogtiv beanflussenden ausl&ndischen Direktinvestitionen waren die sonstigen
privaten Netto- Kapitazuflisse mit einer kurzfristigen Natur von 1991 bis 1996 von 19,4 auf 34,4
Mrd. US-Doallar gewachsen. Derartige Kapitdfliisse mit einer kurzfristigen Natur reegieren — wie
sich auch bel der Mexiko-Krise von 1994/95 zeigte — sensbe auf Krisenanzeichen und sind schnell
umkehrbar. Hangt die Stabilitét eines Festkurssystems von solchen Kapital zufllissen ab, dann wird es
schndll verwundbar sain.

Besonders im Fdl Thailands war das Verhdtnis der Summe der privaten Netto- Portfolioinvedtitionen
und der sonstigen privaten Netto-Kapitazufllisse zum Bruttoinlandsprodukt im Durchschnitt der
Jahre 1992-96 bedenklich hoch. Diese Entwicklung fiihrte Uber eine verstérkte Nachfrage nach
inlandischen Aktiva zu deren Preissteigerungen™.

Im Fdle ener Umkehr besagter kurzfrigiger Kapitdstrome ist fir die Aufrechterhatung eines
Systems fester Wechsakurse mal3geblich, inwiewelt dem Land ausreichend Deviserreserven zur
Verfugung stehen, um kurzfrigtige Audandsverbindlichkeiten abzudecken und den Wechselkurs trotz
defizitérer Leisungshilanz glaubhaft bis zum Wirken entsprechender Stabiliserungsmalinahmen unter
Kontrolle zu haten. Ubersteigen die kurzfrisigen Verbindlichkeiten gegeniber dem Audand die
Devisenreserven, d.h. ist der Quotient aus kurzfristigen Audandsforderungen zu den Devisenreserven
grof3er ds ens, 0 i die Gefahr einer kurzfristigen Verwundbarkeit des Festkursregimes hoch. In
diesem Fdl konnte bel eéinem Versegen der Netto- Kapitazufllisse nicht enmd kurzfrisig den Aus-
landsforderungen nachgekommen werden. Sowohl in Thailand ds auch in Indonesien und Siidkorea
Uberschritt der Quotient den Wert von 1.

Zusammenfassend it festzuhdten, dass die mit den Leistungsbilanzdefiziten einhergehenden
erheblichen Netto- Kapitdimporte zu einer Audandsverschuldung fihrten, an der ihre Kurzfristigkeit
in Verbindung mit — im Verhdtnis dazu — geringen Devisenreserven einiger Lander auffalt. Dieser
Umstand gefahrdete die Stabilitét des Wechsalkurses bel einer Umkehrung der Kapitalstrome.

°Vgl. zu diesen Ausfiihrungen H. HESSE; L. AURIA (1998), S. 6ff.
1% Es kommt also zu einer Inflationierung der Preise fiir (bestimmte) Aktiva, der spéter betrachteten Asset-Inflation.

5
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Tabdle 1: Wirtschaftsentwicklung ausgewahlter asiatischer Schwellenlandert

Land (BIP des Jahres 1997 in Mrd. USD) 1990-94 | 1995 1996 1997
Sudkor ea (480)
Reales BIP-Wachstum in % ggui. Vorjahr 7,6 89 7,1 59
Inflationsrate 7,0 4,5 49 4,5
Haushaltssaldo in % des BIP -1,0 0,3 0,1 -1,4
Gesamtwirtschaftl. Ersparnisin % des BIP 354 351 333 32,9
Bruttoinvestition in % des BIP 36,8 36,6 36,8 36,6
Leistungshilanzsaldo in % des BIP -1,3 -2,0 -4,9 -1,9
Kurzfristige Zinsen in % 12,4 13,8 12,8 135
Verschuldung bei auslandischen Banken in Mrd. 56,6 775 100,0 1034
uSD 40,1 54,3 67,5 70,2
darunter: kurzfristig 86,9 82,8 79,2 48,8
Gewogener AufRenwert der Wahrung
Indonesien (230)
Reales BIP-Wachstum in % ggti. Vorjahr 8,0 82 8,0 50
Inflationsrate 8,6 9,4 7,9 6,6
Haushaltssaldo in % des BIP 0,2 0,8 14 2,0
Gesamtwirtschaftl. Ersparnisin % des BIP 28,9 29,0 28,8 27,3
Bruttoinvestition in % des BIP 27,0 28,4 28,1 26,5
Leistungshilanzsaldo in % des BIP -2,3 -33 -3,3 -2,6
Kurzfristige Zinsen in % 11,8 154 15,5 17,8
Verschuldung bei auslandischen Banken in Mrd. 34,9 445 55,5 58,7
usD 21,3 27,6 34,2 34,6
darunter: kurzfristig 84,0 69,1 70,8 38,7
Gewogener AulRenwert der Wahrung
Thailand (180)
Reales BIP-Wachstum in % ggu. Vorjahr 91 8,7 6,4 0,0
Inflationsrate 48 58 59 5,6
Haushaltssaldo in % des BIP 31 2,6 1,6 -0,4
Gesamtwirtschaftl. Ersparnisin % des BIP 344 34,3 331 31,8
Bruttoinvestition in % des BIP 40,1 41,8 40,8 35,8
L eistungshilanzsaldo in % des BIP -6,4 -7.8 -7,8 -2,2

! Quelle; DEUTSCHE BUNDESBANK (1997), S. 117, und INTERNATIONAL MONETARY FUND (1999).
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Kurzfristige Zinsen in % 9,3 12,3 10,7 13,6
Verschuldung bei auslandischen Banken in Mrd. 439 62,8 70,1 69,4
uUsD 31,0 43,6 457 45,6

darunter: kurzfristig 94,2 88,1 91,5 57,5

Gewogener AufRenwert der Wahrung

Die audandischen Finanzmittel flossen zunéchst entweder Banken zu oder wurden direkt investient.

Banken legen die ihnen Uberlassenen Finanzmittel wieder sdbst an, was sSe entweder direkt an Fi-

nanzmérkten oder im Rahmen der Geschéftstétigkeit einer Bank durch die Vergabe inlandischer

Kredite konnen'.

Die inlandischen Bankkredite (4) an den privaten Sektor wuchsen mit erheblicher Ge-

schwindigkeit'®. Berdits intuitiv deutet das nicht auf eine Kreditvergabe fiir wohl (iberlegte und solide

Projekte hin. Dabel engagierten sch die Banken viefach langfristig in riskoreichen (und zunéchst

rentabe wirkenden) Projekten und refinanzierten sch kurzfrigtig in Fremawédhrung. Auf eine

Abgcherung des Wéahrungsriskos wurde wegen der Annahme fester Wechsdkurse zumest

verzichtet.

Als Finanzintermedi& geht eine Bank somit drel Risken ein, némlich

- Adressenaudtdlrigken  (Kreditnehmer werden insolvent.),

- Zinsanderunggisken  (Die gpétere Refinanzierung it nur zu héheren Zinsen méglich.)™,

- Wéhrungsrisken (Es kommt zu einer Abwertung der heimischen Wéhrung und fir Zins- und
Rickzehlung im Audand aufgenommener Finanzmittd muss mehr
inl&ndische Wahrung gezahlt werden.).

In Asen wurden dle dre Risken rdevant. Wie bereits angesprochen, waren in der der Krise

vorangehenden Zeit die Preise auf Finanz- und Immobilienmérkten erheblich gestiegen. Diese A sset-

Inflation™ (5) kehrte sich jedoch um und fiihrte auf Grund der oben dargestellten Risikoposition der

Finanzintermedi&re zu einer geringeren Bewertung eigener oder ds Kreditscherheliten verwendbarer

Aktiva. Das Vertrauen in die vorher ds attraktiv geltenden Kapitdanlagepléze verringerte sch und

2 Dje weitere Méglichkeit von Anlagen im Ausland muss hier insoweit nicht betrachtet werden, als es sich bei
den hier anzulegenden Mitteln um solche aus Netto-K apitalimporten handelt, d.h. die entsprechenden Positionen
sind bereits saldiert.

B In Thailand vergréRerte sich die Relation zwischen Bankkrediten und BIP zwischen 1995 und 1996 von 100 auf
122%. Vgl. H. HESSE; L. AURIA (1998), S. 7.

¥ Die Mexikanische Wahrungskrise von 1994/95 war ebenfalls von vorherigen Netto-Kapitalimporten in
Kombination mit dem Eingehen von Zinsanderungsrisiken bei der Weitergabe der Mittel durch den Bankensektor
gekennzeichnet. Vgl. G.A. CALVO (1995), S. 7.
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lield Spekulation gegen den Baht as lukrativ erscheinen. Am 2. Juli 1997 konnte die Bank of
Thailand den Wechselkurs des Baht nicht mehr haten. Die Entwicklung des thailandischen Baht von
April 1997 bis Juni 1999 zeigt Abbildung 1.

15 Zur Asset-Inflation finden sich genauere Angaben bei H. HESSE; L. AURIA (1998), S. 11ff.
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Abbildung 1: Wechselkurs des US-Dollars ausgedr iickt in thailandischen Baht™®

60

50

| A
s s

20

Baht/US-§

10

0

Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mrz Apr Mai Jun
97 97 97 97 97 97 97 97 97 98 98 98 98 98 98 98 98 98 98 98 98 99 99 99 99 99 99

Das dch rediserende Wéhrungsisko fihrte zu erheblich seigenden Kosten fur Zins- und
Tilgungszahlungen in audandischer Wéhrung denominierter Kredite. Das gilt sowohl fir Barken as
auch fir Unternehmen, die sch beispidsveise Uber (gegen das Wéahrungsrisko ungesicherte)
Kredite selbst im Audand finanzielle Mittel beschafft hatten. Auf Grund der Urmkehr der bis dahin
positiv bewerteten Entwicklungen verschlechterten sich sowohl die Lander- Ratings der betrachteten
Volkswirtschaften as auch die der enzelnen Kreditnehmer. Auf den internationden Kapitamérkten
stiegen die Renditespreads fur Fremawahrungsverbindlichkeiten der Krisenl&nder erheblich an — und

damit deren Finarzierungskosten. Dies verschérfte die Situation welter.

Stellt man die Frage, ob eine marktméige Absicherung'’ der Risiken die Krise vermieden héite, so
daf be ihrer Beantwortung nicht vergessen werden, dass auch Partner von Absicherungsgeschéften
enem Auddlrisko unterliegen. Wéren die Risken in der engegangenen Hohe abgesichert worden,
0 bleibt offen, ob ene spekulative Attacke dadurch vermeidbar gewesen wére oder ob die
K onsequenzen andere gewesen wéaren™. Eswére nicht hilfreich gewesen, die Risiken in dem System
auf wenige andere Intermediére zu verschieben, sondern man hétte se auf ausreichend starke und

unabhangige Kontraktpartner aufteilen miissen.

16 Quelle der verwendeten Daten; INTERNATIONAL MONETARY FUND (1998a; b; ¢ und 1999).

177 B. hatten Wahrungs- und Zinsénderungsrisiken durch Termingeschéfte abgesichert werden kénnen.

8 Es ist davon ausaigehen, dass wegen der zusétzlichen Absicherungskosten einige Projekte nicht mehr inte-
ressant gewesen waren.

9
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Plausbler erscheint, dass derartigen Riskopostionen durch angemessene Regulierungen (6) im
finanzielen Sektor vorgebeugt werden konnte. Oft wird jedoch verssumt, mit der Liberaliserung des
Kapitaverkehrs im Rahmen des Entwicklungsprozesses von Volkswirtschaften eine adéquate
Fnanzmarktaufgcht einzurichten — so auch in Asen. Neben der Existenz formeller Regdungen ist
zu berlickgchtigen, inwiewet se faktisch eingehdten und kontrolliert werden oder eventudl bel

inadéquaten und korrupten Strukturen unterlaufen werden (konnen).

Trotz formell nicht existierender Regulierungen konnen zudem gewisse Erwartungen Uber die fak-
tische Exigenz von Strukturen und Mechanismen Einfluss auf die Handlungen der Wirt-
schaftssubjekte nehmen. P. KRUGMAN (1998)™ hat dies in Bezug auf Asien herausgestdlt. Ein
Problem in den Krisenl&ndern bestand darin, dass sich auch formell ungesicherte Gléaubiger darauf
verlielien, faktisch vor Verlusen geschiitzt zu sain. Die naionden Behtrden der Lander
sgndiserten zumindest implizit den Schutz der Glaubiger, und die Erfahrung aus anderen Krisen lief3
die Bereitgdlung internationder Hilfen, primé durch den IWF, ds sehr wahrschenlich erscheinen.
Bertickschtigen Wirtschaftssubjekte solche Erwartungen in ihren Kakilen, so sdlt sich Moral
Hazard ein. Die Wirtschaftssubjekte wahlen riskantere | nvegtitionsvorhaben as unter ,, unverzerrten®
Marktbedingungen.

Im Folgenden werden die vor Ausbruch der Asen-Krise bekannten Wahrungskrisesnmodelle der

ersten und zweiten Generation vorgestd|t.

9vgl. P. KRUGMAN (1998).
10
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3. MODEL L E DER ERSTEN UND ZWEITEN GENERATION

In diesem Kapitd soll auf Erklarungsansdize fir Wahrungskrisen eingegangen werden, die sait dem
Ende der 70er Jahre entstanden sind und als Modelle der ersten und zweiten Generation bezeichnet
werden. Wie enletend erwahnt sind diese Modelle deshab interessant, well Se vor Ausbruch der
AsenKrise viden Okonomen bekannt waren. Es ist davon auszugehen, dass okonomische
Einschétzungen hingchtlich der Anfdligkeit eines Landes fir eine Wéhrungskrise auch an diesen
Modellen orientiert wurden. Ob die Moddle Anhaltspunkte fir eine bevorstehende Krise gaben, ist
deshdb von Bedeutung, well die Krise vidle Markttellnehmer Uberraschte. Das zeigt Sich auch daran,
dass mogliche Krisenindikatoren wie Bondspreads und Landerratings nicht im Zeitraum vor
K risenausbruch reagiertert’.

Die Modelle der ersten Generation wurden durch Entwicklungen wie in Mexiko und in Argentinien
Ende der 70er Jahre motiviert™. Im Jahr 1982 trat eine internationale Schuldenkrise auf, als Mexiko,
Brasilien und sechs weitere Lander ihre Zahlungen eingellter?.

Vorausgegangen waren jewells hohe Legtungsbilanzdefizite (die ba festen Wechsalkursen durch
Kapitdimporte ausgeglichen werden missen). Die Stuation wurde zunéchst zur Finanzierung von
Investitionsvorhaben hingenommen. Allerdings war die Vewendung der Mitted in den Landern
oftmals konsumptiver Natur oder diente der Finanzierung Staatlicher Prestigeobjekte.

Das wetwirtschaftliche Umfeld war fur die betroffenen La&nder gleichzeitig ungiingtig. Die Terms-of-
Trade ds Ma3 fur die internationde Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft entwicketen sich zu
Ungungten der Lander®; auf den Absatzmérkten der Industrielénder war die Entwicklung eher
zuriickndtend. Das Zinsniveau stieg wetweit an, und die Folge war eine Verteuerung des

Schuldendiengtes (bei variabd verzindichen Krediten).

Zusammengefasst waren aso zwel Faktoren fur die beobachtete Entwicklung mal3gebend. Erstens
wurden Fehler in Form expandver Politik in Bereichen, die nicht entwicklungsférdernd fir die

2 vgl. N.O. ANGERMULLER (2000), S. 1153ff.

2 \gl. zum Hintergrund der Entwicklung von Modellen der ersten und zweiten Generation z.B. R.P. FLOOD; N.
MARION (1998), S. 1f.

% Eine Besprechung der internationalen Schuldenkrise findet sich bei K.T. DAVIS M.K. LEWIS(1987) auf S. 356-
360 und S. 382ff.

% Das ist auch eine Folge der expansiven Politik in den Landern, die — im Unterschied zu den siidostasiatischen
Landern — von staatlicher Seite betrieben wurde. Expansive Politik im Inland flhrt zu Preissteigerungen
inléndischer Guiter, wodurch sich die international e Wettbewerbsposition verschlechtert.
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Volkswirtschaften waren, begangen. Zweitens wirkte sch die wdtwirtschaftliche Entwicklung
unguinstig auf die angesprochenen Lander aus™.

Die Moddle der ergen Generation greifen erdgenannten Aspekt auf und zeigen, wie ene
Volkswirtschaft mit einem System fester Wechsdkurse ba expansver Finanzpolitik in ene
Wahrungskrise gerét.

Die Entwicklung der Modelle der zweiten Generation wurde durch spekulative Attacken in Europa
und Mexiko in den 90er Jahren motiviert. Wesentlicher Unterschied zu den die Modéelle der ersten
Generation motivierenden Wahrungskrisen ist, dass es erschent, ds sden die angesprochenen
poekulativen Attacken, insbesondere die in Europa Anfang der 90er Jahre, nicht durch die
Entwicklung der in Moddlen der ersen Generation verwendeten Fundamentaldaten zu erklaren,

sondern as enthidten se (auch) sch selbst erfillende Komponenten.

Im né&chgsten Abschnitt wird zunéchst das Modell der ersten Generation betrachtet, das von D.
HENDERSON und S. SALANT (1978), P. KRUGMAN (1979) und R.P. FLooD sowie P.M. GARBER
(1984) entwickelt wurde.

Der zweite Abschnitt dieses Kapitels befasst sch mit Modellen der zweiten Generation. Dabel wird
in Anlehnung an neuere theoretische Entwicklungen eine Erweterung zu ener optimalen
Vereinbarung fester Wechsalkurse vorgenommer?. Eine Betrachtung der Moddle im Lichte der
Asen-Krise schlield das Kapitd ab.

3.1 Modelleder ersten Generation

Wie bereits angesprochen wurde das (Grund-) Moddll der ersten Generation Ende der 70er Jahre
entwickelt. Ausgehend von einer Arbeit von H. HOTELLING aus dem Jahr 1931 entwickelten D.
HENDERSON und S. SALANT 1978 en Moddl fur spekulative Attacken auf enen dadlich
kontrollierten Goldpreis. Diese Analyse wurde dann 1979 durch P. KRUGMAN auf spekulative
Attacken gegen feste Wechsalkurse Ubertragen.

# Siehe zu diesen Ausfilhrungen z.B. H. TIETMEYER (1998), S. 633.
% Das gewéhlte Vorgehen orientiert sich an dem bei R.P. FLOOD; N. MARION (1998).
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3.1.1 Modédlrahmen

Das Modell der ersten Generation betrachtet zwel Lander. Eine kleine Volkswirtscheft fixiert ihren
Wechsalkurs gegentiber einer grof3en Volkswirtschaft. Es wird davon ausgegangen, die Fixierung
des Wechselkurses obliege dlein der Wahrungsbehtrde der kleinen Volkswirtschaft®®. Vor dem
Ausbruch ener Krise wird Neutrdiserungspolitik beziiglich der inlandischen Geldmenge betrieben.

Die formae Struktur dieses ModdIswird wie folgt dargestdt.
@ m- p=g-ax,wobe a>0,g? 0(Hemisches Geldmarktgleichgewicht)

2 m=d +r (Zusammensetzung des Geldangebots)
3 p=p,+w (Preisniveaubestimmung, Kaufkraftparitét)
(4 i=i +Dw" (Ungesicherte Zinsparitat)*’,

Gleichung (1) ist die zentrde Gleichung des Modells. See beschreibt den hemischen Gddmarkt in
bekannter Weise. Dem auf der linken Saite der Gleichung dargestellten redlen Geldangebot steht eine
vom inléndischen Zinssatz negativ abhéngige rede Gddnachfrage gegentiber. Zur Vereinfachung und
ohne Anderung der 6konomischen Implikationen wird im Folgenden g =0 gesetzt®,

Die Gleichungen (2) bis (4) spezifizieren diein Gleichung (1) verwendeten Variablen.

Gemdal3 Gleichung (2) setzt sch das nominade Geldangebot m aus einer heimischen Komponente d

und aus den Wahrungsreserven r zusammen. Die dargestellte Log-LineariSerung der Beziehung

t29

wurde aus Vereinfachungsgrinden gewéhl

% Die Annahme des kleinen Landes erscheint in Hinblick auf die 6konomische Bedeutung der hier betrachteten
Volkswirtschaften vertretbar. De Fixierung des Wechselkurses allein durch die heimische Wahrungsbehorde
erscheint plausibel, weil sie primér im Interesse des kleinen Landes liegt.

2 Zur logarithmischen Darstellung der ungesicherten Zinsparitét siche Anhang |.

% Es wird von einer Vollbeschéftigungssituation ausgegangen. Normiert man das Volkseinkommen auf 1, so
entfallt sein bekannter Einflussin der logarithmierten Geldnachfragefunktion.

# Die Anngherung ist bei theoretischen Uberlegungen praktikabel. Bei empirischen Uberlegungen muss eine
differenziertere Betrachtung angestellt werden.
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Die Bestimmung des Preisniveaus des kleinen Landes erfolgt auf Grund internationder Arbitrage auf
Gutermérkten durch die dsolute Form der Kaufkraftparitétentheorie. Sie wird in logarithmierter
Form in der Gleichung (3) dargestdllt. Das inldndische Preisniveau wird aso durch das audandische
Preisniveau und den Wechselkurs bestimmt.

De internationale Kapitamarkt wird durch die ungescherte Zingparitét berlcksichtigt, die in
logarithmierter Form in Gleichung (4) dargestellt wurde. D bezeichnet Anderungsraten, denn durch
Differenzen von Logarithmen kann man Wachstumsraten fiir kleinere Anderungen anndhern. Mit
Gleichung (4) wird en vollkommener internationaler Kapitalmarkt unterstdlIt. In- und audéndische
Finanzanlagen werden ds vollkommene Subgitute angesehen, und die Kapitdmobilitét ist nicht

eingeschréankt™.

3.1.2 Moddllauswertung

Die Auswertung des Moddls soll fir zwel verschiedene Situationen erfolgen. Diessind

1. Feste Wechsalkurse bei Sicherheit (deterministische Situation);

2. Feste Wechsalkurse bet Unsicherheit (stochastische Situation).
In beiden Vaianten wird zum Zeitpunkt der Krise die Neutrdiserungspolitik hingchtlich der
nominaen Geldmenge aufgegeben.

3.1.2.1 Feste Wechselkurse bel Sicher heit

Der Rahmen der Anadlyse ist der oben beschriebene einfache Moddlrahmen. Es werden feste

Wechsalkurse unterstellt, d.h. es gilt w =w. Da das audéndische Preisniveau p, as gegeben und
kongtant unterstd It wird, ist dann das inléndische Preisniveau p gemdl3 Gleichung (3) fixiert.
Weiterhin wird unterstelt, dass die Fixierung des Wechsdkurses glaubhaft ist, so dass die

Wirtschaftssubjekte auch in Zukunft mit dem Wechsdlkurs w rechnen. Damit wird Dw®™ in
Gleichung (4) gleich Null, und esgilti =1i.

Setzt man Gleichung (2) sowie die durch die eben gemachten Annahmen modifizierten Gleichungen
(3) und (4) in Gleichung (1) en, dann erhdt man

14
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(5) r+d- p,- w=-ax,, baw.

(5a) r+d=p, +w-ax,

Bea der Einletung dieses Abschnitts wurde ausgefiihrt, dass den rdevanten Wahrungskrisen
Fehlentwicklungen in den Stastshaushdten vorausgingen. Es wird angenommen, dass Haus-
hadtsdefizite durch ein Wachsum der hemischen Komponente der Geldmenge finanziert werden,
deren Wachstumsrate s - engefuinrt wird. rr ist eine positive Konstante.

Auf der rechten Seite der Gleichung (58) befinden sich vereinbarungsgemé nur konstante Grof3en.
Dies efordet ene Neutrdiserungspolitik bel Veranderungen der Wahrungsreserven. Ersetzt man

Dd durch rr, so erhdt man ds notwendige Verénderung der Wahrungsreserven: Dr=-mm.

Die Stuation erfordert dso ein Abnehmen der Wéahrungsreserven. Setzt sch diese Entwicklung fort,
werden die Wahrungsreserven zu einem Zeitpunkt aufgebraucht sain.

Dann wird sich eine Abwertung ergeben, bei der zum einen der Ubergang zu einem neuen festen
Wechsdkurs erfolgen kann; zum anderen kann der Wechsdkurs freigegeben werden wie
be spidsveise in Mexiko 1994 oder in den slidostasiatischen Volkswirtschaften 1997. Im Folgenden
wird die zweite Moglichkeit betrachtet.

Vor der Freigabe des Wechselkurses werden Spekulanten die zu dem Zeitpunkt verbleibenden
Wahrungsreserven des betrachteten Landes kaufen, was a's spekulative Attacke bezeichnet wird®.
Se kaufen die Wahrungsreserven, well sie mit der Abwertung der inl&ndischen Wéhrung rechnen.
Deshdb erscheint es ihnen interessant, Sich in inléndischer Wahrung zu verschulden und mit diesen
Mitteln Wahrungsreserven zu kaufen Tritt die Abwertung en, so ergibt sich ein Gewinn dadurch,
dass der Betrag an audandischer Wahrung abnimmt, den man zur Rickzahlung des Kredits
aufwenden muss”,

Da derzeit von scheren Erwartungen ausgegangen wird, ist ein derartiges Handeln der Spekulanten
Scher. Zu kldren ist dlerdings die Frage, wann der feste Wechselkurs freigegeben wird.

Um diese zu beantworten, wird die Idee des sog. Schattenwechselkur ses (W*) eingefihrt. Er ist
definiert as der Wechsdkurs, der sch ergibt, wenn von Interventionen auf dem Devisenmarkt

% Zur Zinsparitét und deren Annahmen siehe H.-J. JARCHOW; P. RUHMANN (2000), S. 84ff.

8 A speculative attack on government’s reserves can be viewed as a process by which investors change the
composition of their portfolios, reducing the proportion of domestic currency and raising the proportion of
foreign currency.” P. KRUGMAN (1979), S. 312.

¥ Die hier aufgezeigte Moglichkeit der Kassaspekulation ist beispielhaft. Ebenso kann eine Kassaspekulation
unter Verwendung eigener Mittel erfolgen, oder man spekuliert auf Terminméarkten.
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abgesehen wird oder werden muss®™. Damit it er fiir des Kalkill der Spekuanten zentrd. Im Modell
fuhrt er zu eénem Gddmarktgleichgewicht, nachdem die Interventionen im Zuge einer goekulativen
Attacke eingestdlt wurden. Nimmt man verenfachend an, dass i, = p, =0 gilt, ergibt sich bei

Einsetzung in (4) und dann (5) zunéchst

(5b) r+d- w=-abw”"; bzw. unter der Annghmer =0:

(6) d- w®=-abw"".

Nach Freigabe des Wechselkurses vergrofiert sich d weiter mit der Rate . Vor der Attacke wurde
das Gedmarktgleichgewicht dadurch gehaten, dass die Wahrungsreserven mit dieser Rate
schrumpften, wahrend die Nachfrage auf dem Geldmarkt konstant blieb. Nach der Attacke erfolgt
der Ausgleich auf der rechten Seite von Gleichung (6), wofir gelten muss, dass DW™" = m™ igt.

Fior w* erhdt man dann

(7) w® =amtd

Der Schattenwechsakurs spielt im Kakil der Spekulanten eine zentrale Rolle; denn er ist der Kurs,
der fur die Bildung der Gewinnerwartung einer Spekulation rdevant it. Zu diesem Kurs erwartet
man namlich, die zuvor im Rahmen der Attacke erworbenen Wahrungsreserven wieder in die

Wahrung des kleinen Landes zurticktauschen zu kdnnen. Wurden die Wahrungsreserven zu dem

zuvor geltenden Wechsalkurs w gekauift, rechnet man mit einem Spekulationsgewinn, fals we > w.

In Abbildung 2 wird neben Gleichung (7) der zuvor fixierte Wechsdkurs w dargestellt. Im
Schnittpunkt beider Kurven (A) kommt es zu keiner Attacke, da der Schattenwechselkurs ohnehin
dem fixierten Wechsalkurs entspricht.

Auch in dem Bereich links des Punktes A, d.h. wenn d < d”* gilt, ist eine spekulative Attacke

uninteressant; denn dort iss w* <w. Eine Spekulation gegen die heimische Wahrung wére dann
verlustbringend.

¥V gl. zu den Ausfilhrungen in diesem Unterpunkt R.P. FLOOD; N. MARION (1998), S. 5ff. Esist nicht erforderlich,
eine Situation zu unterstellen, in der alle Wahrungsreserven aufgebraucht sind. Die verbleibenden Reserven
werden durch r =0 auf R=1 normiert. Entscheidend fir das Modell ist es, dass die Interventionen aufgegeben
werden.
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Abbildung 2: Spekul ative Attacke unter Sicherheit®

7 >

In dem Bereich rechts des Punktes A gilt, dass d >d” und w® > w. Hier ist eine Spekulation
gegen die Wahrung des kleinen Landes interessant. Zum Zeitpunkt T wird man Wahrungsreserven
gegen die hemische Wéahrung von der Zentralbank kaufen. In dem hier betrachteten Fall der
Sicherheit werden Spekulanten miteinander konkurrieren, as erster entsprechende Geschéfte zu
téigen. Es kommt zu enem pldtzlichen Velus der Wéarungsreserven, be dem sich das
Geldangebot entsprechend verringert.

Spekulation erscheint bis zu einem Schattenwechsalkurs w* = w (und damit d = d*) lohnend. Die
angesprochene Konkurrenz der Spekulanten fuhrt dazu, dass es bel einer Attacke nicht zu einer
sorunghaften Wechsakursdnderung kommt, da die Spekulanten so lange miteinander um die
Wahrungsreserven korkurrieren, bis Gewinnmaglichketen nicht mehr exigtieren. Die Krise zeigt Sich
an der plétzlichen Abnahme der Wahrungsreserven (dr ) in @nem Zeitpunkt.

Das Gleichgewicht auf dem Geldmarkt wird durch eine gleichzatig zur Geldangebotsverringerung
dattfindende Abnahme der Geldnachfrage aufrechterhdten, die durch ene Zinserhdhung

hervorgerufen wird.

% Die Begiindung dafiir wirdim Anhang Il gezeigt.
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Die Anpassung findet auf folgende Weise gatt. Im Zetpunkt der Attacke erfolgt die Beibehdtung
des Gleichgewichts auf dem Geldmarkt dadurch, dass

- das nominale Geldangebot sich um das Ausmal’ der Attacke, d.h. um o , reduziert®® und

- die nominde Geldnachfrage sich wegen steigender Zinsen genau um dieses Ausmal3 verringert.
Zum Zeitpunkt der Attacke muss (da ein Sprung des Wechselkurses ausgeschlossen wurde) die
Reduktion des Geldangebots genau der Abnahme der Geldnachfrage entsprechen. Dann ist

(79) o =-an?,

Das Geldangebot setzt sich gemd? (2) aus heimischen Krediten und Wéahrungsreserven zusammen.
Die Wahrungsreserven ergeben sich vor der Attacke, d.h. bei festen Wechsalkursen, zu r, =1, - nh.

Interessiert nun der Zeitpunkt der Wechsalkursfreigabe (T)®, so ist zu beriicksichtigen, dass dann
annahmegema? r null wird.

Mit (74) ergibt sich

(7b) -d =1, - nT =am
bzw. fir den Zeitpunkt T:
r,- am
8 T==2
®) —

Man erkennt, dass die Wechselkursfreigabe um so spéter stattfindet, je kleiner nr ist und je groler
die anfanglichen Wahrungsreserven r, sind.

Nach der Attacke wird nicht mehr am Devisenmarkt interveniert, so dass Sch in der betrachteten
Stuation der Wechsdkurs gemd3 Gleichung (7) bildet. Berlickschtigt man  die
Abwertungserwartung in Gleichung (4), so zeigt Sch, dass der Zinssatz i auf das Niveau 1 steigt.

Okonomisch besteht darin die Kompensation fiir die erwartete Abwertung.

* Quelle der Abbildungen 2 und 3: R.P. FLooD; N. MARION (1998). Die Abbildungen sind so zu verstehen, dass
man zu verschiedenen Zeitpunkten und damit bei unterschiedlichen Werten vond Uberlegungen anstellt.

% Eine Neutralisierung findet, wie bereits erwéhnt, nicht mehr statt.

% Dies ergibt sich aus Gleichung (5b), wenn man beriicksichtigt, dass im Zeitpunkt der Attacke w und d un-
verandert bleiben; im Zins wird aber die nun fur die Zukunft bestehende Abwertungserwartung bertcksichtigt.
Die hervorgerufene Zinssteigerung senkt die Geldnachfrage. d bezeichnet die Anderung in einem Zeitpunkt.

% Ausgehend von einem Anfangsbestand an Wahrungsreserven I, ist T auch als der Zeitraum des Verkaufs der

Wahrungsreserven auf Grund der Neutralisierungspolitik zu interpretieren.
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Zusammengefasst ergeben sch somit drei Phasen. In der ersten Phase nehmen die Wéah
rungsreserven kontinuierlich ab, worauf dann in der zweiten Phase eine Attacke folgt, bei der die
Interventionen auf dem Devisenmarkt aufgegeben werden, aber keine sprunghafte Wech
sekursanderung erfolgt. In der dritten Phase kommt es dann zu ener kontinuierlichen Abwertung
mit konstanter Geschwindigkeit, bei der sich i auf dem Niveau v befindet™.

3.1.2.2 Feste Wechsalkur se bei Unsicher heit

Nach den oben gewonnenen plausiblen Erkenntnissen soll nun die redriktive Annahme der Sicherhait
gelockert werden. Die Modd Istruktur wird in der Weise modifiziert, dass auf dem durch Gleichung
(4 bexhricbenen internationden  Finanzmarkt nun  en  Riskozuschlag (fur das
Wechsalkursanderungsrisiko) berticksichtigt wird.

©) i =i, +Dw""+b

In Gleichung (9) werden mit Dw*" Erwartungen hingchtlich kiinftiger Wechsalkurse bertickschtigt,
die dlgemen nicht mit Sicherheit entreffen missen. Die bisherige Erwartung hingchtlich einer
konstanten Wachstumgrate nr bestehe fort. Dennoch beziehen die Wirtschaftssubjekte die
Moglichkeit ein, es konne aus irgendwelchen Griinden zu einer Anderung des Wechsalkurses
kommen, die nicht auf diese schere Erwartung zuriickgeht. Eine solche Anderung des
Wechsdkurses fihrt be Finanzanlagen in heamischer Wéhrung im Fdle ener Abwertung zu
Verlugen. Hierfir verlangen die Finanzanleger eine Kompersation, die Riskopramie b. b id eine
positive Grofde. Das aktudle b berlickschtigt dso Auswirkungen auf Grund des gegenwartigen
Informationsstandes nicht antizipierbarer und damit zufalliger Vorgange.

Sowohl Dw™™ dsauch b konnen sch im Zetablauf ahdern. Dw™" éndert sich durch die Verar-

beitung neuer Informationen. Hier wird unterstdlt, dass es bis zum Ausbruch ener Krise nicht zu

Anderungen der Erwartungen kommt. b beriicksichtigt die Riskoeinschétzung der Marktteilneh

¥ R.P. ALOOD, P.M. GARBER und C. KRAMER (1996), S. 227f. weisen darauf hin, dass das Modell der 1. Generation
ohne Neutralisierungspolitik in Bezug auf die Mexiko-Krise von 1994/95 zwar vor der Krise konsistent mit der
Realitét ist, jedoch nicht bei der Attacke. Deshalb betrachten sie ebendort eine Variation des Ansatzes bei

Neutralisierungspolitik. Darauf soll hier jedoch nicht néher eingegangen werden, da dem Ansatz zur Erklarung der
Asien-Krise (und auch der M exiko-Krise) wenig Bedeutung bei gemessen wird.
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mer. Neben Aspekten, die nicht direkt die Erwartungen hinsichtlich w veréndern®, gehen auch
psychologische Aspekte™ en, die auf Grund der zur Verfiigung stehenden Informationen retional
nicht nachvollziehbar sind. Insoweit erwartet man keine Anderungen von b . Sie miissen auch nicht

e ntreten, kdnnen dies aber sochastisch.

Fahrt man die in 3.1.2.1 durchgeftihrten Umformungen durch und setzt vereinfachend i, = p, =0,

50 erhdt man andog zu Gleichung (53)

(10) r+d=w-a (Dw™+b)|.

So lange die Wirtschaftssubjekte erwarten, dass in ihren Planungshorizonten der fixierte Wechselkurs
w beibehaten wird, ist Dw*™ = 0.

Die Wéhrungsreserven nehmen wie in 3.1.2.1 ab, so lange b kongant bleibt. Zu eéinem Zeitpunkt T
wird die Erwartung der Beibehatung des Festkurses nicht mehr Bestand haben, und es kommt zu ei-
ner spekulativen Attacke gegen die Wahrung des kleinen Landes.

Der Schattenwechselkurs wird wieder ds der fir Spekulanten relevante Wechselkurs betrachtet.
Anaog zu den Uberlegungen oben ergibt sich aus (10)

(11) d=w'-a [Dw™ +b).

Der Schattenwechselkurs ist der Kurs, der sch ohne Marktinterventionen in der jetzt unsicheren
Situation ergeben wirde. Nimmt man an, dass auch in dieser Situation wegen der Unsicherheit eine

Riskopramie verlangt wird, so ergibt sich andog zu (7) fir w°:

(12) w® =amt+ab +d

Die erwartete Anderung von b ist — wie oben erklart — null. Im Vergleich zu Gleichung (7) it in
Gleichung (12) der Summand ab zusiizlich von Bedeutung. Steigerungen der Riskopramie fihren

z2um Steigen des Schattenwechsalkurses, das damit zu erkléaren ist, dass c.p. Umschichtungen in
Fremdwahrung interessant werderf?. Mit Gleichung (12) kann auch erkl&rt werden, warum sich bei

“° TAYLOR stellte beispielsweise fest, dass es in turbulenten Marktsituationen eher zu gewissen Abweichungen
von der (gesicherten) Zinsparitét kommt als in ruhigen. Solche Erkenntnisse sprechen fir eine Vergrof3erung der
Risikopréamiein turbulenten Situationen. Vgl. dazuM.P. TAYLOR (1989), S. 377ff.

“ Die Existenz solcher Einfliisse erscheint gesichert. Ein Ansatz, in dem Wirtschaftssubjekte nicht nur auf Grund
rational nachvollziehbarer Aspekte handeln, ist der Noise-Trader-Ansatz. Vgl. zB. A. SHLEIFER; L.H. SUIMMERS
(1990), S. 19ff.

“2 Bei Umschichtungen in Fremdwahrung wird fremde Wahrung gegen heimische Wahrung am Devisenmarkt
nachgefragt. Das erhoht c.p. den Wechselkurs als Preis fir die Fremdwahrung.
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ene — wie in Aden eingetretenen — schlechteren 6konomischen Bewertung (und damit steigendem
b) ener Wéahrung neben anderen Ursachen en Abwertungsdruck eingtellen kann. Ein steigender

Schattenwechsalkurs macht Spekulation interessanter. Bel fixieten Wechsdkursen snd die
potentillen Kogten ener erfolglosen Spekulation dadurch moderat, dass es sich um ene
Einbahngpekulation handdlt. D.h. wenn es zu einer Veranderung des Wechsalkurses kommt, dann
nur in die fir Spekulanten gewinnbringende Richtung. Kommt es nicht dazu, entstehen lediglich
Transaktions- und Zinskogten, die in Rdation zu den oft erwarteten erheblichen Spekulationsge-
winnen klein sind.

In dem Modedl der 1. Generation kommt es auch bel Unscherheit nicht zu enem Wechsd-
kurssporung. Hingchtlich des Anpassungsprozesses und des Einflusses des Geldmengenwachstums
wird auf 3.1.2.1 Bezug genommen. Der Zeitpunkt der Attacke ist nicht mehr vorauszusagen, denn er
héngt auch von der Riskopramie ab. Es kommt direkt (oder schneller) zur Attacke, wenn sich am
Markt die entsprechende Meinung hindchtlich b bildet, die as homogen angenommen wird. Dann

werden die Wahrungsreserven der Wahrungsbehtrde des kleinen Landes durch darum
konkurrierende Spekuanten gekauft. In diesem Zeitpunkt gilt

(13) -d=r,- nT =amra>do *.

Der durch - d dargestdlten Verringerung des Geldangebots steht wieder eine durch Zinserhdhung
implizierte Verringerung der Geldnachfrage in gleicher Hohe gegentiber. Der Zeitpunkt T ergibt sch
ds

(14) T:ro-ama>cb
m

Neben den bel Sicherhet bereits bekannten Ergebnissen ist interessant, dass hier eine Veranderung
der Riskopramie den Zetpunkt der Attacke beeinflusst. Da Se aus den genannten Griinden nicht
vorhersehbar i, wird T ebenfals nicht mehr vorhersehbar sein. Wie sich zeigt, fihrt eine Steigerung

von b dazu, dass eine Attacke friher stattfindet, bzw. es kann auch sofort zur Attacke kommen,
wenn b hinreichend grof3 wird.

Das Ergebnis ist plausibel, denn bal einer Steigerung von b treten Substitutionstendenzen in andere
Waéhrungen en, die eine Abwertungstendenz der hemischen Wahrung bewirken. Rationde
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Spekulanten wissen dieses und werden zu dem entsprechenden Zeitpunkt die Erwartung eines festen
Wechsd kurses aufgeben, womit es zur Attacke kommt.

Zusammengefasst fuhrt die Einflhrung der Ungicherheit in das Modéll der 1. Generation aso dazu,
dass es erstens zu ene Steigerung des fur die Spekulanten relevanten Schatterwechselkurses
kommt*. Zweitens ist der Zeitpunkt einer spekulativen Attacke nicht mehr vorhersagbar. Er héngt
nun auch von der Verdnderung der Riskopramie ab. Ihre Vergrolerung fihrt dazu, dass der
Zatpunkt friher entritt, womit auch Kongelationen auftreten kénnen, bei denen dadurch eine Krise
ausgel 6t wird. Drittens gdangt man zu der Erkenntnis, dass eine Wahrungskrise weiterhin durch
inkong stente staetliche Politik hervorgerufen werden kann.

Nach der deterministischen Stuation im Abschnitt 3.1.2.1 war das Verhdten privater Wirt-
schaftssubjekte in diessm Abschnitt Stuationsbedingt nicht mehr vorhersehbar. Der Staat hielt an
sainem Vehdten fes, indem e unverandert lief. In der folgenden Andyse des Moddlls der

2weiten Generation wird die Annahme eines Staates, der Situationsunabhéangig agiert, aufgegeben.

3.2 Modelleder zweiten Generation

In diesem Abschnitt soll die Idee der Modelle der zweiten Generation verdeutlicht werden. Im
Ansatz unterscheiden sie sich von den Modellen der ersten Generation darin, dass der Staat auf die
Handlungen des privaten Sektors reagiert. Im Ergebnis wird deutlich werden, dass diese
Erweterung die Moglichkeit ertffnet, dass en fundamentd Uberlebensfahiges Festkurssystem aus
rationaen Grunden dennoch keinen Bestand hat.

Im ersten Tel wird en Moddl mit einer enfachen, heuristischen, Verhdtensregd vorgestdlt. Der
zweite Tell greift explizit optimierendes Verhaten des Staates auff.

3.2.1 Ein Ansatz mit einer einfachen staatlichen Verhaltensregel

“ Hierbei wurde unterstellt, dassim Zeitraum vont = 0 bist = T keine Veranderungen der Risikopramie eingetreten
sind. Ansonsten miisste der Ausdruck ry- N7 um die durch die Erhéhung von b induzierten Verluste an

Wahrungsreserven modifiziert werden.
“In Abbildung 2 verlagert sich die S-Kurve mit steigender Risikopramie nach oben.
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Formaler Rahmen und Auswertung

Die Moddlstruktur entspricht der bereits im Abschnitt 3.1 verwendeten. Dort wurde jedoch
unterselt, dass dch der Staat dtuationsunabhéangig verhdt. Die Wachsumsrate nr ds
Aktionsparameter blieb ndmlich in jedem Fdl unveréndert. In der zuerst betrachteten Stuation bel
Sicherheit war auch das Verhaten der privaten Wirtschaftssubjekte mit einer Sch nicht verandernden
Geldnachfrage stuationsunabhangig. Be Undcherheit reagierten die privaten Wirtschaftssubjekte
dagegen situationsbedingt in Form von Anderungen der geforderten Riskopramie b .

Abbildung 3: Attacken bei staatlicher Reaktion

1A,'

A Sl Sfl

<|

Gl

: : » i
J° a’

Das Verhdten des Staates wird hier in der folgenden Weise definiert: So lange keine Attacke auf die
heimische Wahrung gtettfindet, wird die Wachstumsrate 1 auf dem Niveau g belassen, das zur
Vereinfachung null gesetzt wird. Kommt es zu einer Attacke, so wird die Wachstumsrate e auf das
Niveau m erhoht™.

Die Spekulanten orientieren sich am Schattenwechsakurs. Wie oben erkléart, ist eine Spekulaion

gegen die heimische Wahrung dann interessant, wenn  w® > w. In Abbildung 3 sind neben dem
fixierten Wechsdkurs die Schattenwechsdkurskurven S (mit m=m3) und S; (mit = M)

“ Auf Grund der negativen Auswirkungen einer Wahrungskrise erhoht der Staat zur Stabilisierung der Volks-
wirtschaft seine Ausgaben, wobei angenommen wird, er finanziere sie durch Zentralbankkreditaufnahme.
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dargestelIt. Die Spekulanten berlicksichtigen in ihren Uberlegungen, dass der Staet auf ihre Aktionen
reagieren wird. Ohne Attacke gilt die S-Kurve. Kommt es zu einer Attacke, so wird die S;-Kurve
gdlten.

Bei Gliltigkeit beider Kurven ist eine Spekulation in dem Bereich linksvon d® uninteressant. Nach
einer Attacke wae namlich die S;-Kurve relevant, wo aber weiterhin w* <w wére. Das

Festkurssystem mit w hétte also Bestand.
Ist d =d®, soist eine Attacke bel Gliltigkeit der So-Kurve (und damit im Punkt C) nicht interessant.
Eine Attacke konnte jedoch stattfinden, da fir das Spekulationskakil die S-Kurve relevant ig. In

diesem Fal ergibt sich in Punkt B w® = w. Es besteht damit kein dkonomischer Anreiz zu einer
Spekulation gegen das Festkursregime. Somit kénnten in dieser Situation sowohl Punkt C as auch
Punkt B fortbestehen.

Differenzierter ist die Situation im Intervall | d®,d* | zu betrachten. Unter Giitigkeit der S-Kurveist
dort eine Spekulation nicht interessant, denn im Intervall ] dB,dA[ glt w<wundbe d=d*

wirdesich w auch ohne Interventionen einstellerf®.

Allerdings wére in dem angesprochenen Bereich Spekulation immer interessant, wenn datt der S-

die S-Kurve gédte; denn dann wére w® >w. Damit die S-Kurve gilt, muss es zunéchst zu einer
spekulativen Attacke gegen die Wahrung kommen. Wie oben aufgezeigt wurde, handelt es sch um
eine Einbahnspekulation, deren potentielle Kogten bei enem Nichterfolg moderat im Verhdtnis zu
den potentiellen Gewinnen be einem Erfolg snd”. Allerdings muss am Markt die Uberzeugung
entstehen, dass es zu einer spekulaiven Attacke kommt*. In dem Fall wird diese — unabhéngig von
einer Veranderung songtiger Modd|grofien — erfolgen, d.h. es kommt zu einer Sch selbst erfiillenden
Erwartung.

In dem letzten zu betrachtenden Fdl, dass d >d* ig, ist eine spekulaive Attacke in jedem Fall

interessant, da bei Giiltigkeit beider S-Kurven w*° > w ist.

“ R. FLooD und N. MARION irren, wenn sie davon ausgehen, das Festkurssystem werde bei d =d* definitiv
attackiert. Vgl. R.P. FLOOD; N. MARION (1998), S. 20.

“"R. ALooD und N. MARION (1998), S. 16, weisen auf den Einfluss von Kosten hin, die fiir eine Konfrontation mit
der Regierung (d.h. mit dem Festkurssystem) entstehen.

“8 Auf die Erwartungsbildung in der angesprochenen Situation wird weiter unten genauer eingegangen.
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Wie deutlich wurde, spiden Erwartungen und deren Koordination eine exponierte Rolle fur die
Ergebnisse. Da diese Aspekte in der modernen Finanz- und Devisenmarkitheorie besondere

Bedeutung haben, soll hier néher darauf eingegangen werden.

Die Rolle von Erwartungen und deren Koordination

In der oben beschriebenen Situation folgt der Staat einer einfachen Verhdtensregel, indem er auf eine
oekulative Attacke mit einer Erhdhung von nreagiert. Diese Resktion ist den Wirtschaftssubjekten
ex ante bekannt.

Wird ein Gewinn erwartet, so wird es zu ener Spekulation kommerf®. An den Devisermérkten
agieren zahlreiche Telnehmer. Hindchtlich ihrer Erwartungen kann zundchst zwischen den
Extremfdlen vollkommen homogener und vollkommen heterogener Erwartungen unterschieden
werden. Vollkommen homogene Erwartungen werden dann  vorliegen, wenn dle
Wirtschaftssubjekte Zugang zu ener identischen Informationsmenge haben, aus der Se die gleichen
Erwartungen ableiter™. Im obigen Fall wiirde erwartet, dass nach einer Attacke die S-Kurve gilt.
Erwarten das dle Wirtschaftssubjekte, kommt es zur Attacke.

Im Extremfdl vollkommen heterogener Erwartungen wird dagegen keine Attacke Stattfinden. Fir
eine erfolgreiche Attacke reicht es nicht aus, wenn wenige (kleine) Spekulanten gegen die Wéhrung
spekulieren. Um ene Freigabe des Wechsalkurses zu erzwingen, miissen die Wéhrungsreserven des
Staates aufgebraucht werder™. Eine erfolglose Spekulation ist mit Kosten verbunden, die kleine,
unkoordinierte Spekulanten davon abhaten werden, derartige Geschéfte durchzufUihren.

Bede Extremféle snd jedoch nicht redigtisch. Obgleich moderne Informationsmedien eine hohe
Trangparenz an Finanzmérkten ermdglichen, it nicht von identischen Informationen bel dlen
Marktteilnehmern auszugehen. Ebenso wenig it eine einheitliche Verarbetung Redité.

Geht man hingchtlich der Informationsverarbeitung davon aus, dass Méarkte effizient and (was eine
rationale Erwartungshildung voraussetzt), so ist die sog. technische Andyse™ nicht hilfreich, da

“ Hier wird vereinfachend Risikoneutralitét unterstellt.

® Der Fdl rationaler Erwartungen liegt dann vor, wenn es sich bei den Informationen um alle verfiigbaren
Informationen handelt und das,, wahre* Modell der Wechselkursbildung verwendet wird.

> Weiter unten werden Optimalitétsiiberlegungen zur Frage der Verteidigung von Festkurssystemen durchgefiihrt
werden.

*2 Besonders bekannt ist die Chartanalyse, bei der Entwicklungen der Vergangenheit auf die Zukunft extrapoliert
werden.
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effiziente Méarkte , kein Gedéachtnis® haben. Es it aber unbedtritten, dass solche Andysemethoden
Einfliisse auf Finanz- und Devisenmérkten habert®,

Die Annahme vollkommen heterogener Erwartungen erscheint ebenfdls nicht plausbd, da vide
Informetionen jederzeit Gffentlich verfligbar snd und auch dnlich interpretiert werden. In der Redlitét
ig dso von ener Mischung der Informationen und deren individueler Verarbeitung auszugehen.

Dabe kann ebenfdls eine erfolgreiche spekulative Attacke entstehen.

Es ig denkbar, dass eine Gruppe von Markitellnehmern auf Grund der eigenen finanzielen
Ausstattung in der Lage i, ene Attacke gegen en Festkurssygsem mit Erfolg durchzufUhren.
Daneben ist aber von Bedeutung, dass bei Attacken durch grol2e und ds informiert angesehenen
Spekulanten ein Her denver halten einsetzen kann. Spekulanten schlief3en sich den Erwartungen der
ds informiert erachteten an, was zu ener Erflllung derer Erwartungen beitrdgt, ohne dass dies auf
Grundlage der Fundamentaldaten gerechtfertigt ist. Selbst sogenannte Noise-Trader™, die auf Grund
rationd nicht nachvollziehbarer Aspekte handeln, konnen auf diese Weise die Markterwartungen so
beeinflussen, dass es zu einer Attacke kommt.

Markterwartungen kénnen auch durch gewisse Schwellenwerte, denen Bedeutung beigemessen
wird, beeinflusst werden. Wird eine Uber- oder Unterschreitung eines Schwellenwertes als Sgnal
fUr eine bestimmte Tendenz gedeutet, kann dies das Marktgeschehen heeinflussen. Besonders die
von inditutionellen Anlegern verwendeten Computerprogramme zur Portfoliowahl konnen dabe eine
Automatik ausdsarr™.

Zusammengefasst zeigt dieser einfach gehdtene Ansatz, dass nun auch be ener konsgerten
Festkurspolitik erfolgreiche spekulative Attacken gegen eine Wahrung auftreten kdmen. Im Intervall
| d®,d*| sind (erwartungsabhéngig) mehrere Zustande innerhalb des Modells moglich. Entsteht am
Markt die Erwartung, eine spekulative Attacke werde entreten, so efillt Se sch. Auch im zuvor
behandelten Moddl bei Unsicherheit konnte auf Grund von Einschétizungsénderungen hingchtlich des

% Bei einer Umfrage, deren Ergebnisim Jahr 1985 veréffentlicht wurde, gingen 97% der Banken von einem Einfluss
technischer Analyse auf die Wechselkurse aus. Vgl. GROUP OF THIRTY (1985), S. 15ff, bes. S.20f.

* Zum Noise Trader-Ansatz siehe A. SHLEIFER; L.H. SUMMERS (1990), S. 19ff.

*Vvgl. H. SIEBERT (1999), S. 51.
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Riskos eine Krise ausgel 6 werden. Die Erwartungshildung wurde dort aber nicht einbezogen; das

Verhalten des Staates ibte ebenso keinen Einfluss aus™®.
Der Staat folgte bisher einer einfachen Verhdtensregd. Im folgenden Abschnitt soll das staetliche

Verhdten differenzierter betrachtet werden.

% Letztlich handelt es sich bei der Koordination der Erwartungen auch um eine Unsicherheitssituation, da nicht
bekannt ist, wie sich andere Wirtschaftssubjekte verhalten. Davon hangt aber bei kleineren Spekulanten der

Erfolg der eigenen Aktionen ab.
27



Niels Olaf Angermiiller @e¢5

3.2.2 Ein Ansatz mit explizitem staatlichen Optimierungsver halten

Kern der Uberlegungen wird es sein, dass der Staat — vertreten durch die Zentralbank —
optimierendes Verhdten betreibt, indem e sdne durch ene Funktion spezifizieten Verluse
minimiert. Wie im letzten Abschnitt wird auch hier von Interesse sain, wie die Wirtschaftssubjekte
das daatliche Verhdten in ihren Erwartungen beriicksichtigen. Der Ansatz geht auf den bekannten
Aufsatz von M. OBSTFELD zuriick®’. Wie oben gilt, dass die Kaufkraftparitét in ihrer absoluten Form
erfullt und der Logarithmus des audandischen Preisniveeus mit p, =0 fixiert ist. Dann gilt jederzeit
w, = p,. Das Volkseinkommen ergibt sich gemél3

(15) y, =F {w - 1)- u®, f >0.

Der Index t bezeichnet den Wert einer Grole in Periode t. Durch | wird der Geldlohnsatz; durch u
eine Schockvariable bezeichnet, die St6rungen durch audandische und inlandische Grofien
benhdtet. u ig dochesisch mit Erwatungswvert null und nicht autokordliert.  Zwischen
Unternehmungen und Arbeitnehmern besteht Konsens zur Redlohnsatzfixierung. Dabel wird der
Geldlohnsatz in der Vorperiode t - 1 auf Grundlage der Erwartungen bezliglich des Wechsakurses
fur t fixiert.

(16) |, =E_,(w).

In t besteht dlerdings die Moglichkeit der Beeinflussung des Wechselkurses durch die Zentralbank.
Diese Mdglichkeit wird besonders dann interessant werden, wenn die Redlisation des Wechsalkur-
sesin t auf Grund einer (nicht vorhersehbaren) Auspragung von u nicht den Erwartungenaus t - 1

entspricht.

Der Staat handdlt im Sinne der Minimierung der Verlugtfunktior™®
1 .

(17) \4=%(vvt-vvt.1)2+§(yt-y)2, q2 0.

Da der Wechsdkurs wegen der oben hinsichtlich der Preishildung gemachten Annahmen dem
Preisniveau entspricht, kann der erste Ausdruck auf der rechten Seite von (17) as Kosten fur das
Abweichen von ener Inflationsrate (p ) von null interpretiert werden®. Der Koeffizient g bringt den
Sdlenwert zum Ausdruck, der dieser Zidsetzung beigemessen wird. Der zweite Ausdruck besagt,

*"\Vgl. M. OBSTFELD (1994), insbes. S. 206-211.

% Die Storvariable u geht wegen spéterer Vorteile in der Darstellung negativ in Gleichung (15) ein.

% Die Wahl eines einperiodigen Ansatzes erfol gt bewusst, um die 6konomischen Anreize herauszustellen.

% Wie bereits oben erwahnt, werden durch Differenzen von Logarithmen Wachstumsraten firr kleinere Ande-
rungen angendahert.
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dass Abweichungen von einem angestrebten Volkssinkommen y* negativ bewertet werden. In
enem rationalen Erwartungsgleichgewicht misste u in (15) seinem Erwartungswert von nul
entsprechen und auf Grund von (16) dann |, =w, sein. y misste dann gemél3 (15) ein potentielles
Niveau von null haben, dh. Y*" ig auf 1 normiet. Im Folgenden wird jedoch von einem
angestrebten positiven Wert fir y ausgegangen, dso y* > y™ = 0%,

Abweichungen in der Verlustfunktion werden quadriert, wodurch erstens grof3ere Abweichungen
von Ziden zu Uberproportionden Verlusen im Vergleich zu klenen Abweichungen fihren und
2weitens negative und postive Abwe chungen gleichermal?en verlustbringend sind.

Setzt man in (17) nun fir y, (15) ein, so erhdlt man

1 .
(18) V=2 v f - 1)- -y ]

Gleichung (18) zeigt, dass u die Verluste beainflusst, was eine dadtliche Resktion darauf nahe legt.
Zur Minimierung der Verluste muss die Bedingung

ﬂvt — M| =
W—Q(Wt- w,) [ (- 1)- u - y]=0

erfullt sain.
Manerhdt  qw - gu_, +f 2w, - f2, - fu - fy’ =0, bzw.
(a+F2)w - w,)+F 2w, - £21, - fu - fy =0.

2
Setztman | =—' ~ undl6st nach (w, - w,_,) auf, so erhédlt man die Resktionsfunktion
q
(19 W, = (- w) v

Erstens zeigt die Funktion (19), dass der Staat auf positive Auspréagungen von u, die gemal3 (15)
das Volkseinkommen verringern, c.p. mit Abwertungen reagiert. Zweitens wird der Wechselkurs
c.p. auch dann abgewertet, wenn es — entsprechend dem zweiten Summanden auf der rechten Seite
von (19) — zu einer Seigerungstendenz der Redl6hne kommit. Diesist 6konomisch plausbel, daeine
Steigerung der Redldhne ene Verschlechterung der internationden Wettbewerbsfahigket und
gemds (15) ein snkendes y zur Folge hat. Drittens fihrt auch das Bestreben, das Niveau des
Volksainkommens Uber das gleichgewichtige zu heben, zu einer Abwertung. Keine Abwertung ergibt

® Djese Annahme ist firr die Analyse zentral. Sie beruht darauf, dass das im Gleichgewicht erzielte Volksein-
kommen als zu niedrig angesehen wird. Zu den daf ir moglichen Griinden siehe H.-J. JARCHOW (1998), S. 279f.
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sch gemd (19) nur dann, wenn der Stellenwert antiinflationdrer Politik unendlich grof3 wird, aso
g® ¥ unddamit | ® O.

Bel symmetrischem Informationsstand und rationalen Erwartungen kennen die Wirtschaftssubjekte
die Velugfunktion der Zentrabank. Sie werden deshdb in ihrer Erwartungshildung in Gleichung
(16) die Erkenntnisse aus Gleichung (19) bertickschtigen. Es ergibt sich

(20) |, =w, +IElg——+I (, - +'§_ .
(%]

AnnahmegeméaBist E,_, (u,) = 0, womit man (20) umformen kann zu

(1- 1)1, =(1- +I§_

| \

(21) l, - Wt.lzﬁ?—-

Berlickgchtigt man diese Lohnbildung in Gleichung (19), erhdlit man nach enigen Umformungen
I I ’

(22) W, - Wt-l(: pt) :f_ut +ﬁ¥_ 62-

Waéhrend sich u unsystematisch um den Erwartungswert null bewegt, bewirkt der zweite Ausdruck
auf der rechten Sate von (22) eine systematische Abwertung der Wéhrung und damit eine
Schlagsaite zur Inflation, enen inflation bias. Er ergibt Sch, well die Zentralbank nach Festlegung
des Lohnsatzes das Volkseinkommen durch eine nicht antizipierte Abwertung (und damit Inflation)
simulieren mochte; denn durch eine Uberraschungsinflation senkt sie kurzfristig die Redll6hne®. Be
rationden Erwartungen versehen die Wirtschaftssubjekte diese Anreize. Eine im Sinne der
Verlugfunktion attraktive Ankindigung ener niedrigeren Inflationsrate bleibt deshdb ohne Erfolg,
well den Wirtschaftssubjekten die Zeitinkonsistenz einer solchen Ankiindigung bekannt ist. Die
nach Festlegung des Lohnsaizes interessante Erhohung des Wechsalkurses wird erwartet und
verursacht besagten inflation bias.

Die in jeder Periode mdgliche Veranderung des Wechsakurses durch den Staat it ene dis-

kretionare Losung. Aus der Geldtheorie ist bekannt, dass die Bindung an ene Regel zu einem

%2 Die Umformung ist im Anhang 111 dargestellt. Das Ergebnis findet sich bei M. OBSTFELD (1994) auf S. 208. Dort
wurde in Gleichung (29) im ersten Summand auf der rechten Seite im Nenner ein a (hier f ) vergessen, was aber

ohne 6konomische K onseguenzen bleibt.

8 Argumentiert man im Rahmen des DORNBUSCH/FISCHER-Modells, so wird deutlich, dass eine Erhéhung der
Inflationsrate Uber die erwartete hinaus bei rationalen Erwartungen auch kurzfristig ohne reale Effekte bleibt. Vgl.
zu dem Modell R. DORNBUSCH; S. ASCHER (1994), S. 469ff. Ubelegungen dazu finden sich auch bei H.-J.
JARCHOW (1998), S. 256ff.
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besseren Ergebnis fulhren kann™. Die Regd besteht hier in der Bindung an einen festen Wechsalkurs,
wodurch der inflation bias verringert werden kann. Gleichzeitig wird mit ihrer Einflihrung aber auch
die Moglichkeit der (wechselkursméigen) Reaktion auf Schocksin Formvon u! O besaitigt.

Be rationden Erwartungen wird die Bindung an fete Wechsdkurse nur dann glaubwiirdig sain,
wenn bei enem Abweichen von der Regd Kosten entstehen, die den zuvor erklaten Anreiz
verringern. Firr die hier angestellten Uberlegungen sollen sie zundchst in einer festen Strafzahlung ¢
bestehen. Als 6konomische Begriindung konnte man z.B. anfuihren, dass die V olkswirtschaft hoch in
Fremdwéahrung verschuldet ist. Eine Abwertung verteuert deshab die Rickzahlung d Verbind-
lichkeiten in Inlandswahrung. Berticksichtigt man fixe Kogten in Hohe von ¢ in der Verlustfunktion

(17), gilt

(23 v = 2(y,-yJ+ez, wobs  Z, =0 fir w - w_, =0

(W, - w, )+ >

N |Q

und Z =1furw -w_,*0.

Gleichung (24) definiert die erwartete Inflationsrate p, ™. Sie ist relevant, da der Geldlohnsatz im
Zetpunkt t - 1 fixiert wird, die Regierung jedoch den Wechsekursin t verandern kann.
(24) pterw = Etlvvt - Wea-

Es folgt nun en Kogten- bzw. Verlustvergleich der Bindung an die Rege der Wechsdkursfixierung
mit deren Aufgabe. Daran wird zum einen deutlich werden, warum aus Sicht dieses Ansaizes eine
Freigabe des Wechsalkurses snnvall sain kann; zum anderen wird anhand des Ergebnisses gezeigt
werden, dass sch Ansatzpunkte fUr spekulatives Verhalten wie im Abschnitt 3.2.1 ergeben.

Wird der feste Wechsalkursin t beibehdten, dann gilt w, - w,_, =0 bzw. w,_, =w,. Somit kannin

(24) w,_, =w, eingesetzt werden, womit E,_,w, - w, =p;"" wird. Fir die Kosten in t erhélt man

dann®

1 erw *
(25) VtR:E(fpt +ut+y )2 .

Wirde der Wechsalkurs dagegen entsprechend der Reaktionsfunktion (19) angepasst, so waren die

K osten?®

% \/gl. H.-J. JARCHOW (1998), S. 279ff., insbes. S. 286 und S. 293ff.

31



Niels Olaf Angermiiller @e¢5

(26) v :%(1- I )(1‘pfrw+ut + y*)2 +cC.

Eine Freigabe des Wechsa kurses wird dann erfolgen, wenn
VtR > VtFr ,

bzw. unter Berticks chtigung von (25) und (26), wenn

t t

VR_ VFr :%I (I:pterw_'_ut_i_y*)z_ C>O,bZ\N.

@) Sty f e,

AnnahmegemdB i y >0 und be rationden Erwartungen ist unter Berlicksichtigung der

erw

Erkenntnisse aus Gleichung (22) auch p;™ > 0. Anhand von Ungleichung (27) erkennt man, dass es

ohne die Einflhrung von ¢ > 0 deshdb in den mesten Falen nicht optimad i, einen festen Wech
selkurs beizubehdten. Fir ¢ =0 ig die linke Sate der Ungleichung (27) namlich bis auf Situationen
mit stark negativen Werten von u (d.h. bel positiven Schocks) grof3er als die rechte.

Waeiterhin wird deutlich, dass es bel positiven Werten von ¢ auch optimd sein kann, von der Rege

der Wechsdkurdfixierung abzuweichen, ndmlich wenn %I (fpf’W +U, +y )2 > c. Eserscheint dann

snnvall, ene Ausnahmeklausel von der Bindung an einen festen Wechselkurs vorzuseher?’. Der
Snn daner slchen Ausiahmeklausd besteht in der Verbindung der Vortele ba festen
Wechsdkursen in Form der Verringerung des inflation bias mit den Vortelen der (moglichen) Re-
aktion auf Schocks durch eine Wechsalkursverdnderung.

Bisauf u, snd die Grof¥en in der rlevanten Ungleichung (27) fur Periode t vorgegeben. Insofern

entscheidet in t der Wert von u,, ob en Abweichen von der Regd glindtiger i ds ene
Beibehdtung. Aber auch die fir die Periode ex ante gebildete erwartete Abwertungsrate p;™"

beainflusst in Ungleichung (27) das Kakul. Auf die konkrete Bildung der Erwartungen wird hier nicht
genaler eingegangen. Die Erwartungen hangen von der angenommenen Verteilung von u ab. Unter
Berlickschtigung einer erwarteten Verteilung von u kénnen die Wirtschaftssubjekte antizipieren, ab
welcher Stérke von Schocks eine Austibung der Ausnahmeklausdl fur die Zentralbank optimal wird.

% Die Umformungen werden im Anhang |V dargestellt.

% Die Umformungen werden im Anhang |V dargestellt.

¢ Ausfiihrliche Uberlegungen zu (geldpolitischen) Regeln mit Ausnahmeklausel finden sich T. FERSSON; G.
TABELLINI (1990), S. 28ff.
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Diese Werte werden im Rahmen dieser Arbeit ds trigger points bezeichnet®. Wesantlich ist im
Folgenden, dass die Wirtschaftssubjekte bei der Bildung ihrer Wechsakurserwartungen
beriicksichtigen, dass es Situationen gibt, in denen die Zentrabank de Ausnahmeklausd anwendet.
Haben die Wirtschaftssubjekte rationale Erwartungen, so antizipieren se diese Stuationen auch im
Durchschnitt korrekt. Es kann in ener stochastischen Umwelt aber zu Erwartungsfehlern kommen.
Es werden demnach zweiwertige Erwartungen hingchtlich des Wechselkurses gebildet. Erstens ist
es maglich, dass w unveréndert bleibt und zweitens, dass w gemd? Gleichung (19) verandert wird.
Ist die Erwartungshildung abgeschlossen, so beainflussen die Erwartungen das Kostenkalkul der
Zentrabank durch die Hohe von p;"™", ohne dass sie noch Einfluss darauf nehmen kann.

Es besteht auch die Moglichkeit, dass sch sdbst erfillende Erwartungen entstehen: Setzt sich
namlich (entgegen rationder Erwartungen) die Erwatung durch, dass es mit hoher
Wahrscheinlichkeit wegen eines Schocks zu einer Abwertung kommt, so wird eine entsprechend
hohe Inflations- bzw. Abwertungsrate bei den Lohnverhandlungen zu Grunde gelegt. Die hohe
Abwertungserwartung kann aso unabhdngig davon entstehen, ob es spéter dann Uberhaupt zu einem
grol¥en Schock kommen wird oder nicht.

Betrachtet man Ungleichung (27) ds Bedingung fir die Aufgadbe des Festkurses

%I (fpterW +u, + y*)2 > ¢, erkennt man, dass wenn p;"" hoch genug i, diesesin vielen Situgtionen

dlein augreicht, um die Ungleichung zu erflllen. Das Auftreten eines besonders grof3en Schocks u it
aso nicht mehr ndtig.

Anhand der bisherigen Uberlegungen wird deutlich, dess die Erwartungsbildung fir die
Okonomischen Ergebnisse wieder eine entscheidende Roalle ennimmt. Wird e'wartet, dass eine
Abwertung erfolgt, so werden die Wirtschaftssubjekte darauf reagieren. Als Ursache dafir konnten
sch beigidswveise die Wahrschenlichkeitsvorgdlungen der Markttellnehmer hingchtlich u andern,
oder es entseht ene einwertige Erwartung hinschtlich enes sehr grofen Schocks. Jede
Erwartungsénderung verandert die Ergebnisse, so dass auch ohne entsprechend grof3e Schocks, d.h.
ohne dass sich eine Schock-Erwartung erfiillt, eine sich selbst erfiillende Erwartung entstehen kann.
Die Entstehung solcher Erwartungen ist in der 6konomischen Theorie nicht geklart. Im Abschnitt
3.2.1 wurde ein Uberblick tiber die Rolle von Erwartungen und deren Koordination gegeben. Dort

% Trigger (engl.) heilt Abzug (einer Waffe) und besagt hier, dass bei Realisation dieser Werte der , Abzug* zur
Austbung der Ausnahmeklausel aktiviert wird.
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wurde unter anderem auf Noise-Trader eingegangen, die auch auf Basis nicht rationd — adso
modellendogen — nachvollziehbarer Aspekte handeln. Nicht modellendogen nachvollziehbare
Erwartungen sind auch fiir die Erkl&rung des Entstehens spekulativer bubbles erforderlict?, die dann
ebenfals durch sch sabst erfiillende Erwartungen wachsen.

Zu klaren bleibt noch der Einfluss der Kosten c¢. Diese konnen ads Gegengand inditutiondler
Uberlegungen gezielt gesetzt werden oder sich aus der dkonomischen Situation ergeben. Hier soll auf
die zweite Moglichkeit ndher eingegangen werden. Anhand von Ungleichung (27) erscheint es
zunéchgst plausbd, dass ein seigender Wert von ¢ dazu fuhrt, dass eine Abwertung bel ener
geringeren Zahl von Kongdlationen optima sein wird. Wie im Folgenden deutlich werden wird,
kann es bel einem steigenden Waert von ¢ aber zur Destabiliserung des Festkurssystems kommen.
Diesigt dann der Fal, wenn die Umstdnde, die eine Erhdhung des Wertes von ¢ bewirken, auch eine
Erhohung des Wertes von p;™ herbeifiihren. Ein Bespid mdge die 6konomischen Zusammenhénge
einer derartige Situation illudtrieren.

Betrachtet wird ene Volkswirtschaft wie die Thalands, deren Netto- Fremdwahrungsver-
bindlichkeiten bis zum Ausbruch der Asen-Kriseim Zeitverlauf immer weiter zunshmen.

Der Wert von ¢ nimmt dadurch zu; denn die Ruickzahlungsbelastung in Inlandswéhrung steigt im Falle
einer Abwertung an. Es wére dann fur die Zentrabank zunéchst auch bel grol¥eren Schocks rationd,
den bisherigen Wechsalkurs beizubehaten. In Ungleichung (27) vergrof3ert sich aso die rechte Seite.

Die wachsende Verschuldung in Fremdwdhrung hat jedoch auch Auswirkungen auf die
Abwertungserwartung p;". Diese wird ds zwewertig angenommen. Mit einer Wahrscheinlichkeit
(1- p) rechnen die Wirtschaftssubjekte mit einer Beibehaltung des Wechsalkurses, also mit p, = 0.
Dagegen wird mit der Gegenwahrscheinlichkeit p mit einer Freigabe des Wechselkurses gerechnet.
Esgilt dso:

@) 7= p)o+ P,

Eine seigende Fremdwahrungsverschuldung der Volkswirtschaft vergrol3ert erstens die Zunahme
der Verschuldung in Inlandswéahrung im Fall ener Abwertung. Deshalb rechnet man mit grof3eren

% M. GARTNER (1993), S. 218, weist beispielsweise darauf hin, dass die Entstehung spekulativer Blasen in einem
monetaristischen Modell auf Irrationalitdten hindeutet.
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okonomischen Schwierigkeiten®, die sich aus @ner Abwertung ergeben wiirden. Einerseits ist

pFreod wegen der erwarteten groReren Schwierigkeiten hoher. Andersaits wiirde sich p

dadurch verkleinern, dass man nun eher damit rechnet, die Zentralbank werde wegen der drohenden

K osten den Wechselkurs beibehaten. Der Gesamteffekt auf p™" hangt hier also von der Stérke der
Einzel effekte ab.

Zweitens ist zu bedenken, dass die Zentrabank — auch wenn se den Wechsdalkurs bel einem
Schock beibehdten mochte — ausreichende Wahrungsreserven  dafir  bendtigt. Steigt  die
(insbesondere kurzfrigige) Verschuldung in Fremdwahrung, vergrof3ert sich die dazu notwendige
Menge an Wahrungsreserven deshalb, well Riickforderungen (von Fremdwahrungsverbindlichketen)
zu ener immer grof3eren Devisennachfrage inléndischer Schuldner fiihren wirde. Bei Attacken gegen
den festen Wechsdkurs misste die zusitzliche Nachfrage durch die Zentrabank mit
Waéhrungsreserven bedient werden, wodurch es zunehmend wahrschenlicher wird, dass der
Wechsdkurs freigegeben werden muss’™. Die Wahrscheinlichkeit p steigt demgemél? und damit seigt

erw

auch p;
Aus diesen Griinden it es plausibel, dass pardld zu einem steigenden ¢ auch p;™" steigen kann. In
Ungleichung (27) kann dann die durch einen grofieren Wert von p" bedingte Steigerung der linken

Seite auch die durch einen groflzeren Wert von ¢ bedingte Steigerung der rechten Seite Ubertreffen.
Ein Zusammenhang von c und p;™" ist aus der Modellstruktur aber nicht ablesbar. Wie oben

erwahnt wurde, spielen nicht modellendogen erklarbare Erwartungen eine wichtige Rolle. Diese
konnen sch besonders aus der Undcherheit Uber Moddlzusammenhénge oder aus deren
Verdnderungen ergeben.

Die bisherigen Erkenntnisse sollen im Rahmen der Zidsetzung dieser Arbet nun kurz dahingehend

betrachtet werden, inwieweit Se Ansatzpunkte zum Vergtdndnis der Asen-Krise bieten.

3.3 Modelleder ersten und zweiten Generation im Lichteder AsenKrise

™ Dafir relevant ist die allgemeine Beschaffenheit des Finanzsektors, insbesondere die Fristigkeiten und
Wahrungszusammensetzungen der Bankgeschéfte sowie die Absicherung riskanter Positionen.
™ Diese Argumentation weist Ahnlichkeiten zu der in den Modellen der ersten Generation auf.
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Fir die Asen-Krise finden sch in beden Moddlgenerationen Erklarungsansiize, die jedoch
unvollstandig bleiben. Das urspringliche Moddl der ersten Generation ist bereits wegen seiner
restriktiven Annahme der Sicherheit nur bedingt fur reditéisnahe Betrachtungen geeignet. Allerdings
zeigt es, dass ene inkondstente Politik zu einer (erfolgreichen) spekulativen Attacke gegen die
betrachtete Wahrung flhrt. Solange in Asen die Leistungshilanzdefizite durch Kapitdimporte in der
Zahlungshilanz tendenzidl ausgeglichen wurden, war die Situation auf dem Devisenmarkt aus Sicht
dieses Moddls nicht inkonastent. Im Gegensaiz zu daetlich verursachten Leistungshilanzdefiziten
waren die hier beobachteten durch den privaten Sektor hervorgerufen. Eine Fixierung des
Wechsdkurses musste aber nicht zu Abflissen an Deviseresarven fuhren. Erst ds die
Kapitdzuflisse versegten bzw. sch umkehrten, war ein Einsatiz von Wahrungsreserven zur
Beibehatung des Wechsalkurses nétig. Dies war bereits aus Sicht des urspriinglichen Modells
vergandlich.

Um den Eintritt der Krise zu verstehen, wurde das Grundmodell der ersten Generation um eine
Riskopramie erweitert, deren Andieg in einer Undcherhatsstuation eine Abwertung erzwingen
kann. Die Hohe der geforderten Riskopramie hangt von den Erwartungen der Markttellnehmer ab.
Die Bedeutung von Erwartungen ist in den Modelen der zweiten und dritten Generation’® zentral.
Wie gezeigt kdnnen se aber auch in enfacher Form in das Modell der ersten Generation eingefuihrt

werden.

Im Modéll der zweiten Generation waren Erkenntnisse aus dem verlusminimierenden Verhalten des
Staates fir die Beantwortung der Frage interessant, warum eine Freigabe des Wechsalkurses nicht
schon frilher erfolgte — beispielsweise bei der Attacke gegen den thailandischen Baht im Ma 19977,
Probleme, die bei einer Freigabe des Wechsalkurses insbesondere im finanziellen Sektor auftreten
wirden, waren im Vorfeld der Krise nicht zu tbersehen. Die Verschuldung der Volkswirtschaften in
kurzfrigigen Fremdwahrungsverbindlichkeiten war erheblich, und eine Abwertung hétte zu einer
Steigerung der Rickzahlungsbetrdge ausgedriickt in inldndischer Wahrung gefthrt. Es ist davon
auszugehen, dass diese Tatsache und die anderen im zweiten Kapitd angesprochenen Aspekte den
daatlichen Inditutionen wetgehend bekannt waren. Deswegen wurden die Kosten ¢ mit
zunehmender Verschuldung in Fremdwahrung ds hoher eingeschétzt. Daneben ist anzunehmen, dass

2\/gl. dazu P. KRUGMAN (1998).
" Der thailandische Baht wurde bereits am 14./15. Mai 1997 Ziel spekulativer Attacken. Eine Abwertung konnte
alerdings durch die gemeinsame I ntervention Thailands und Singapurs verhindert werden.
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das Gewicht einer Beibehatung des Wechsdkurses g groR war, womit | sehr klein war™. In
dieser Stuation konnte eine Abwertung nur bei enem sehr grof3en Schock oder bel einer sehr hohen
Abwertungsarwartung as optima erscheinen. Am 2. Juli 1997 erfolgte letztlich die Abwertung des
thailandischen Baht as Reaktion auf massive Spekulation.

Die Freigabe des Wechsdkurses it mit den hier angestellten Uberlegungen im Modell der zweiten
Generation auch begriindbar, wenn man Ungleichung (27) betrachtet. In der Ungleichung stieg p™

t

vor Krisenausbruch stark an™ und bewirkte, dess eine Abwertung letztlich optima erscheinen
musste. Argumentiert man mit Gleichung (28), o it einersaits davon auszugehen, dass p™ wegen

t
der immer weiter zunehmenden Wahrscheinlichkeit einer massiven Abwertung angtieg; denn bel den
im Vehdtnis zur kurzfrigigen Audandsverschuldung geringen Devisenresarven  ig die
Wahrscheinlichkeit einer Abwertung p hoch. Andersaits war p™*F#9**® ds hoch einzuschétzen, da

die Probleme, die sich in der Volkswirtschaft aus einem Abzug des Audandskapitas ergeben
wirden, ds erheblich enzuschétzen waren. Die Risken waren durch den vorherigen Verfal der
Preise auf den Aktien-und Immobilienmérkten zudem beraits vergrofiert worden.

Insowelt boten auch die Moddle der ersten und zweiten Generation Ansatzpunkte fur das Erkennen
des Risikos einer bevorstehenden Krise. Warum es nicht wahrgenommen wurde, ist durch Fehler bei
der Erwartungsbildung erkléarbar. KRUGMAN™ hat in seinem Moddl der dritten Generation
herausgestdllt, dass Erwartungen hingchtlich staetlicher Verlustiibernahmegarantien zur Entstehung
von Problemen in Finanzsektoren und fur Wéahrungsregime beitragen konnen.

Erwartungen und deren Koordination kommt also fur die Entstehung von Wahrungskrisen eine
besondere Rolle zu. Dies zeigte das hier erweiterte Modell der ersten Generation und explizit das der
zweiten Generation. Auch neuere Uberlegungen deuten auf die Bedeutung der Erwartungen und die
Risken von Fehleinschétzungen hin. Daher scheint der Stabilisierung der Erwartungen ein besonderes
Gewicht zuzukommen. Anzunehmen i<, dass es hierzu ener Glaubwrdigkeit der Wirtschaftspolitik

bedarf, wie se auch im Moddl der zweten Generation untersucht werden kann. Dies gilt

™ In asiatischen Kulturen gibt es Abneigungen, dkonomische Zusagen nicht einzulésen und dadurch eine
gewisse Schwéche einzugestehen. Vgl. J.S. FONS(1998).

™ Denkbar ist in diesem Zusammenhang auch, dass auf Grund optimistischer Erwartungen p." imVorfeldaszu

gering beurteilt wurde, weil die Risiken der 6konomischen Situation nicht hinreichend gewlrdigt wurden. Dafir
spricht beispielsweise das Verhalten der Rating-Agenturen und die Entwicklung der Bondspreads.
®vgl. P. KRUGMAN (1998).
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insbesondere auch dann, wenn der Wechselkurs einer bereits unter Druck geratenen Wahrung
verteidigt werden soll”.

Dauerhaft it eine Wirtschaftspolitik nur glaubwirdig, wenn die Verhdtnisse im redwirtschaftlichen
Sektor und im Finanzsektor einer Volkswirtscheft tragbar snd. Die Ingabilitét der Finanzsysteme,
besonders der Bankensektoren, wurde ads wesentlicher Einflussfaktor fir die Entstehung von

Wéhrungskrisen in zahlreichen empirischen Untersuchungen identifiziert”.

Vgl. R. OHR (1998), S. 505.
® 7ZB. G. KAMINSKY; S. LZONDO; C.M. REINHART (1998); BASLE COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION

(1999).
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4. ZUSAMMENFASSUNG

Die im zweiten Kapitel behandelte Asen-Krise war Anlass, die bis dahin verwendeten Wahrungskri-
senmodelle zu reflektieren. Der Ausbruch der Krise hatte vide Marktteilnehmer Uberrascht. Die
Modelle der ersten und zweiten Generation waren vor Ausbruch der Asen-Krise bekannt, und esist
plausibe, dass vidle Okonomen ihre Einschétzungen der asiatischen Lander daran orientierten. Zur
Klarung der Frage, ob sich aus den Modelen Anhdtspunkte fir eine bevorstehende Krise ergaben,
wurde im zweiten Kapitd zunéchst die empirische Situation betrachtet. Es lag die Vermutung nahe,
dass neben der Entwicklung des reden Wechsdkurses primé Probleme im finanziellen Sektor zur
Entstehung der Krise beigetragen haben. Die damit zusammenhéngenden Erwartungen scheinen —
auch im Rahmen neuerer Uberlegungen in der Literatur — eine erhebliche Bedeutung zu haben.

Im dritten Kgpitd wurden zwel Modellgenerationen untersucht. Die in dem Moddl der ersten Gene-
ration untergelten Gffentlichen Haushdtsdefizite lagen in Asien nicht vor, und die Annahme der S-
cherheit ist redtriktiv.

Um eine redisischere Unscherheitsstuation untersuchen zu konnen, wurde der Ansaiz um eine
Riskoprémie erweitert. Dies erlaubt die Uber das Standardmodd | hinausgehende Erkemntnis, dass
unabhangig von der Veranderung von Fundamentaldaten eine Wahrungskrise entstehen kann, wenn
sch die geforderte Riskopramie fir eine Volkswirtschaft andert. So kann man bereits im erwelterten

Moddl der ersten Generation die Rolle von Erwartungen erkennen.

Die Kernaussage der Modelle der zweiten Generation besteht darin, dass eine Wahrungskrise auch
ohne fundamentde Schwierigkeiten entreten kann, wenn sch be den Markitelnehmern ene
entsprechende Erwartung durchsetzt.

Interessant ist die im Abschnitt 3.2.1 dargestellte Anderung der Wachstumsrate v bei Eintritt einer

Attacke ds ene antizipierbare dadtliche Resktion, die fir die Spekulanten durch ihr eigenes
Verhdten hervorgerufene Gewinnaussichten begriindet. Daraus ergeben sch Ansatzpunkte fir die
Entstehung sich selbst erflllender Erwartungen.

Wird das daatliche Kakil durch eine Verlusfunktion konkretisert, zeigt sch, dass wegen der
Zdtinkonsgenz der Losung be rationden Erwartungen en inflation bias entsteht. Zu seiner
Veringerung wird die ,,Regd” engefuhrt, den Wechsdkurs bezubehdten. Um dennoch auf
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Schocks reagieren zu kdnnen, fuhrt man eine Ausnahmeklausd ein, deren Ausiibung die Strafzahlung
C kostet.

Ubersteigen die Kosten der Wechsdkursfixierung den Wert von ¢, ist es optima, die Wech-
skurdixierung aufzugeben. Das kann einerseits der Fal sain, wenn es zu einem grof3en Schock

kommt, ander seits aber auch dann, wenn p;™* entsprechend grof3 wird, well die Erwartung entsteht,

der Wechsdlkurs werde nicht mehr gehdten. Damit konnen sich hier Erwartungen sdlbst erfiillen.
Anders formuliert kann sich aber auch die Erwartung eines geringen Wertes fur p™" sdbst erfiillen

und eine friihe Abwertung verhindern, wenn Risken unterschétzt werden. Erwartungsfehler snd ein
wichtiger Aspekt zur Erkl&rung der Asen-Krise. Dieser Aspekt wird auch in dem Erkl&rungsansaiz
KRUGMANS (1998) aufgegriffen, dlerdings bezogen auf mikrotkonomische Uberlegungen
hingchtlich des Finanzsektors.

Fur eine Fehleinschétzung bel den Markterwartungen spricht auch das Verhadten von Bondspreads
und Lénderratings, die vor Krisenausbruch keine Hinwelse auf Risken gaben und danach offenbar
Ubertrieben reagierten.

Die vorliegende Andyse hat somit gezeigt, dass auch vor dem Ausbruch der AsenKrise
theoretische Konzepte vorlagen, die ba genauerer Untersuchung auf Risken hinzudeuten
vermochten. Interessant it, dass die Krise vielfach Uberraschend kam. Warum dies geschah, war
und it Gegengtand umfangreicher Diskussonen in der Literatur. Im vorliegenden Aufsatz werden
durch die Akzentuierung der Erwartungsbildung neuere Erkenntnisse aufgegriffen und in den
Modellen der ersten und zweiten Generation bertickschtigt.

Eine Wéahrungskrise ist, sobadd eine dahingehende Erwartung besteht, kaum kontrollierbar.
Interventionen werden nur dann Wirkung zeigen, wenn se ds glaubwirdig angesehen werden.
Insoweit sollte im Sinne der Vermeidung von Krisen frihzeitig an die Umsetzung von Mal3nahmen
gedacht werden, die die Erwartungen der Markttellnehmer stabiliseren. Dabe sollte man vor dem

Hintergrund jingerer Erfahrungen insbesondere den finanziellen Sektor berticksichtigen.
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ANHANGE

ANHANG |: L ogarithmische Darstellung der ungesicherten Zinsparitat

Ausgegangen wird von der bekannten Darstellung der gesicherten Zinsparitét
(1+i) :(1+ia)%,
W
EW, _ 1+
WL,
Logarithmiert man den Ausdruck, erhdt man

bzw.

EW,,- W, = In(1+i)- In(1+i,) .

Die in der Gleichung Ew,,,- W, =In(1+i)- In(1+i,) enthatenen Ausdriicke In(1+i) bazw.
In(1+ia) kénnen mit Hilfe der TAYLORrethenentwicklung approximiert werden. Gemdl3d der
MACLAURINSCHEN Form der TAYLORschen Forme kann eine n-md differenzierbare Funktion
f(x), diean der Stelle O definiert ist und einen endlichen Funktionswert besitzt, approximiert werden
durch™

f(x)=f(0)+ fll(!o) X + f;(!o) X+, "

Wendet man die Formel zur Approximation der Funktion In(1+ x) an, erhalt man

x> x* x*

+X) = X- - .- fir (- 1< .
In(1+ x) = x >t 32 fur (- 1< x£1)

Begniigt man sich mit einer Approximation durch In(1+x) = x und vernachlzssigt die weiteren
Approximationsschritte, ergibt sich In(1+i) =i bzw. In(1+i,) =i,
Setzt man die Approximation oben ein, erhdt man

EW., - W =i-i,

und nach Umformung

(4) i =i, +Dw"" |,
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ANHANG |1: Geldnachfrage nach Wechselkur sfreigabe

Ausgegangen wird von der bekannten formalen Struktur des Modells®

(1) m- p=-a>,wobei a>0 (HeimischesGeldmarktgleichgewicht)®

2 m=d+r (Zusammensetzung des Geldangebots)

(©)] p=p,+w (Preisniveaubestimmung, Kaufkraftparitét)
4 i =i, +Dw™™ (Ungesicherte Zinsparitat)

Um Aussagen zur Gddnachfrage nach Wechsdkursfreigabe ba waterhin mit n~ wachsender

Kredit- und nun Geldmenge zu ermitteln, wird zunéchst auf die Stuation bei festem Wechsakurs
zurtickgegriffen. Unter den gemachten Annahmen, dass i, = p, =0 ergibt sich bei der erwarteten

Wechsd kursdnderungsrate von null aus (1) im Gleichgewicht

Dm- Dp =0.
Die rede Gddmenge blabt im Zetverlauf unverandert, well sch die rede Gednachfrage nicht
andert. Bisher wurde eine Situation bel Neutrdiserung betrachtet, in der sch m und damit auch p
nicht anderte.
Wird diese Neutrdiserung — z.B. wegen r = 0 — aufgegeben, dann muss gelten

Dm=Dp=rm.
Aus (3) erhdt man

Dw = Dp.
Dies berlickgchtigt man in der ungescherten Zingparité (4), wobel in der betrachteten
determinigtischen Situation erwartete redisierten Grolien entsprechen, d.h. Dw*™ = Dw.
Aus (4) ergibt sich dann

i =D =Dw=m|

Glechung (6) d - W* = - aDw*™

vgl. A.C. CHIANG (1984), S. 254ff.
% Eine allgemeinere Darstellung findet sich bei M. OBSTFELD; K. ROGOFF (1998), S. 521ff.
8 Der Einfluss des V olkseinkommens wurde oben wegen der Vollbeschéftigungsannahme vernachl ssigt.
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— die Gdldnachfrage nach Wechsd kursfreigabe — wird dann zu
d- w=-am

ANHANG |11: Abwertungsrate bel rationalen Erwartungen

Ausgegangen wird von der Resktionsfunktion

19 wow =l -w )+ L
t t-1 f t t-1 f

Ba symmetrischem Informationsstand und rationden Erwartungen kennen die Wirtschaftssubjekte
die Ziefunktion der Zentrabank mit deren Anreizstruktur. Sie berticksichtigen in Gleichung

(16) |, =E._,(w)

die Resktionsfunktion (19).
Esergibt sch
(20 [, =w_, +I E_ ——+I +I
t t- 19 t 1 g_g

AnnahmegeméaBist E,_, (u,) = 0, womit man (20) umformen kann zu

(1-1)1, = +'§_

.
(21) ;- V\4.1:1_—|¥—-

Berlickgchtigt man diese Lohnbildung in Gleichung (19), dann erhdt man

W, - W, ae x Iy* bzw
t l—l g— B .
u 1?7y y
Wo- Wy =1 ——— x|
f 1-1 f f
2
ooyt G 1Y)
f 11 f -1 f
Nach Zusammenfassung ergibt Sch
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(22) W= W, =—U + | L.

=
1
-
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ANHANG 1V: Kostenvergleich fiir Wechselkur sfixierung und -anpassung

Ausgegangen wird von der modifizierten Kogten bzw. Verlustfunktion (23):

E(yt'y*)z-'-czt' wobe Zt:Ofur\Nt_\Nt-lzo

(23 v, = :

(w, - w, )+

N |Q

und Z =1firw-w_*0.
Die erwartete Inflationsrate p;" ergibt sich daraus, dass der Geldlohnsatz im Zeitpunkt t - 1 fixiert
wird, die Regierung jedoch den Wechsakursin t veréndern kann. Bertickschtigt man Gleichung
(16), s0 ergibt sch Gleichung (24) wiefolgt
(24) P = B W- Wy = - we
Es folgt nun ein Kogenvergleich der Bindung an die Rege der Wechsdkursfixierung mit der
Freigabe.

Kosten im Falle der Wechselkursfixierung
Wird der feste Wechsdlkurs in t beibehdten, dann gilt w, - w,_, =0 %. Daher kann in (24)

W, , =W, gesetzt werden, womit E,_,w, - w, =p;" wird. Berticksichtigt man dasin (23), so wird

t

der erste Term auf der rechten Saite null, und man erhdt unter Bertickschtigung von (15):

1 . .
VtRZEB (Wt' lt)' U - y]z,bzw.,davvt- It:'pterw (bel \Nt—l:Wt)’

VtR :% (_ pterw)' U, - y*]2 :%(_ 1)2&pterw+ U + y*)2 . Das entspricht

9) vi=Sfprusy f .

% Dann wird auch Z, =0.
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Kosten im Falle der Wechselkursfreigabe

Der Wechselkurs wird — abweichend von der Rege der Wechsdkursfixierung — entsprechend der
bekannten Anpassungsfunktion (19) angepasst. Grundlage it wieder Gleichung (23), wobe nun
Z, =1 wird.

l(yt - y*)2+C

_q
(23a) v, = 2(W w_, )+ >

Die Summe in Gleichung (238 besteht aus zwel Summanden, deren Klammerausdriicke aus
Ubersichtlichkeitsgriinden getrennt betrachtet werden.

1. Summand:
Fir den Term w, - w,_, wird Gleichung (19) eingesetzt:

~ 2
€ u u
(Wt' W 1)2 :él f_t+| (It - Wt—1)+| ¥_U
e u
Berticksichtigt man, dass |, - =p™ und faktorisert L aus der Klammer, erhdt man
2 _ I 2 erw * \2
(23b) (Wt' Wt-l) _—(fpt +ut+Y) .

f2

2. Summand:
Einsetzung von (15) fur y, ergibt

-y F=lF(w-1)-u-yT.
Fur w, wird die umgeformte Verson von (19) eingesetzt

.. 2

e é u U LU
(yt' y)zzl,f W1 - I +1 f_t+| (lt- Wt-1)+| ;/_Q’ U, - yg :
i€ u
Wenn p/™ =1, - w,_, berlicksichtigt wird, erh&lt man
(yt- y*)ZZ(- fpe™ +lu +1fp™+1y - u - y*)z,bzw.

( y)2 [I- (fperW+ut+y*),bzw.
(230) (vo- yF=0 - 1fpr+u+y Y.
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Setzt man (23b) und (23c) in (23a) ein, dann erhdt man

Fr

Vi __e’?(fpt +U+y 2u 1[ fpt +Ut+y*)2]+C,bZ\N.
2@

7 2 Ay
P
e u

2 s
(23d) \/frzééafl—zﬂz- 2 +18Fpe +u +y f+c
a
2 2
Der Ausdruck qfl—2 aus der ergen Klammer kann unter Berlicksichtigung von | = e
q
folgendermalen umgeformt werden:
2 2 2 21 2 2 i
g = e o8O e
f f f f° 5
Der eingeklammerte Ausdruck entspricht Il , SO dass
2
q1!—2:|2x|1- 12=] - |2
Aus (23d) wird so
(23¢) v =%(I 124172220 +2)fpe+u +y' f +c,und
1 erw *
(26) v —E(-I)(fp +ut+y)2+c.

Kostenvergleich
Eine Anpassung des Wechsalkurses wird dann erfolgen, wenn

R Fr
Vo>V

bzw. unter Berticksichtigung von (25) und (26), wenn

R

V,

t VtFr :%I (fpterw"'ut +y*)2 - ©>0, oder

@) Ztfperu sy f e
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