4) Bretton-Woods-System
4a) Funktionsweise und Institutionen

e Historie:
Das Abkommen des Wahrungssystems wurde in Bretton Woods 1944
zwischen 29 Staaten verhandelt und 1945 ratifiziert; 2 Alternativpliane
von White und Keynes; Hauptanliegen: Verhindern von beggar-thy-
neighbour Politik (Erfahrung der Abwertungswettlaufe der 30er Jahre)
und flexiblere Geldpolitik bei Wahrungskonvertibilitidt (Erfahrung der
Weltwirtschaftskrise 1929); Griindung des Internationalen Wihrungs-
fonds IWF 1947 und Inkrafttreten des Abkommens; ab ca. 1960 realisiert
sich die Wahrungskonvertibilitét fiir die meisten Lander (Ende der
Ubergangsphase);

e Spielregeln:

Fir Leitwahrungsland USA

1) Garantierter Umtausch von Dollars in Gold zu 35 $ pro Feinunze Gold
durch US Zentralbank =» konditioniert US-Geldpolitik =» Konstruktions-
fehler (1): keine Sanktionierung bei Aufgabe des Versprechens

2) Keine Wechselkursinterventionspflicht (= Keine Abwertung des Dollars
moglich, sondern nur Aufwertung aller (n-1)-Wahrungen gegeniiber dem
Dollar =» Konstruktionsfehler (2)

3) Freier Kapitalverkehr

Fir andere Lander ((n-1)-Lander)

1) Wéhrungskonvertibilitit (Ausldnderkonvertibilitét)
2) Kapitalverkehrskontrollen moglich

3) Festlegen des Pari-Dollar (/-Gold)-Wechselkurses und Interventions-
pflicht (in Dollar) bei Uber-/ Unterschreiten des Pari-Dollar-Kurses um
mehr als 1%

4) Finanzierung von temporiren Zahlungsbilanzschwierigkeiten durch
eigene Dollar-Devisenreserven oder Devisenkredite vom IWF; Halten von
Dollar-Devisenreserven (neben Gold) in kurzfristigen US-Staatsanleihen
(T-Bills) auf dem US-Kapitalmarkt



5) Neutralisierung (Sterilisierung) der Wechselkursinterventionen ( AR = -
AK =» AG=0; R Wihrungsreserven, K Zentralbank-Kredite an Inldnder,
G nominale Geldmenge) ermdglicht kurzfristige geldpolitische
Autonomie =» Konstruktionsfehler (3): keine Verpflichtung der
Geldpolitik, Zahlungsbilanzgleichgewicht sicherzustellen

6) Abwertung/Aufwertung bei ,,fundamentalem Zahlungsbilanzungleich-
gewicht ermoglicht langfristige geldpolitische Autonomie; Zustimmung
durch IWF erforderlich, wenn Abwertung/Aufwertung > 10% vom
erstmaligen Pari-Kurs. =» Konstruktionsfehler (4): keine genaue
Definition fiir ,,fundamentales Zahlungsbilanzungleichgewicht* =» erst
Wihrungskrise fiihrt zu Abwertung

=>» Feste Wechselkurse, kurzfristig autonome Geldpolitik, kein freier
Kapitalverkehr, asymmetrisches Festkurssystem (siehe Kapitel 1);

=>» Dollar: Transaktionswéhrung fiir internationalen Handel; Reservewahrung;
Interventionswihrung

e Organisation des Internationalen Wihrungsfonds (IWF)'
- Einzahlungen der Mitgliedsldnder entsprechend ihrer festgesetzten
(Einzahlungs-) Quote in Abhingigkeit von ihrer wirtschaftlichen
GroBe; ca. 25 % Gold und Rest eigene Wéhrung;
(Anfangsgesamtquote: 9 Mrd. §; Gesamtquote 2000: 290 Mrd. $)
- Stimmrechtsverteilung entsprechend der Quote;
- Entscheidungsorgan ist Gouverneursrat;
- Laufende Geschifte werden von Exekutivdirektorium mit 24

Direktoren entschieden, die einen geschéftsfiihrenden Direktor

bestimmen (zurzeit: Kohler);

- Die 6 Lander mit hochster Quote haben einen stdndigen
Exekutivdirektor;

e Aufgaben des IWF:

- E'Jberwachung des internationalen Wahrungssystems und
Uberwachung der Wirtschaftsentwicklung der Mitgliedslédnder

' Die Regelungen haben sich im Laufe der Zeit verindert. Die aktuellen Regelungen finden sich in Jarchow und
Rithmann (1999).



- Genehmigung von Abwertungen/Aufwertungen (ab 1978 offiziell
Verpflichtung der Wechselkursbindung abgeschaftt)

- Hilfe bei Finanzierung von temporiren Zahlungsbilanzungleich-
gewichten:

+ Ziehungen: Mitgliedsldnder konnen bei Bedarf eigene Wahrung bis
200% der Einzahlungsquote in Wéhrung ihrer Wahl beim IWF
eintauschen und miissen die Auslandswéhrung gegen Gebiihr
(Zinsen) innerhalb bestimmter Fristen (z. Bsp. 3-5 Jahre)
zuriickzahlen =» Fremdwéhrungskredit

+ Verschiedene Tranchen: Reserve-Tranche bis 100% der
Einzahlungsquote, 1. Kredittranche bis 125% der Quote; 3 weitere
Kredittranchen;

+ Je hoher die Inanspruchnahme der Ziehungen, umso scharfer
werden Bedingungen einer wirtschaftspolitischen Anpassung zur
Bekampfung eines strukturellen Zahlungsbilanzdefizits gekniipft
(Konditionalitit);

+ Weitere Kreditfazilititen nach Ende des Bretton-Woods-Systems;

e Funktionsweise des Dollar-Devisenmarktes eines (n-1)-Landes zur
Stabilisierung des Wechselkurses und zum Zahlungsbilanzausgleich:
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Ausgangssituation; w° oberer Interventionspunkt (w°=1.01 - w
Interventionspunkt (w" = 0.99 - w™"); Ex Exporte; Im Importe; KI
Kapitalimporte; KE Kapitalexporte; D$" Dollar-Devisennachfrage; D$" Dollar-
Devisenangebot; -AR Abnahme der $-Devisenreserven der einheimischen
Zentralbank;

vereinbarter Pari-Dollar Wechselkurs; w' tatsichlicher Wechselkurs in
P, w' unterer

=> Ad 1) In der Ausgangslage liege der Wechselkurs innerhalb der Bandbreite
w’ zu w", sodass keine Wechselkursintervention notwendig ist.

=> Ad 2) Es kommt zu einer tempordren Storung des
Devisenmarktgleichgewichts: Z. Bsp. Im1. Nun wiirde der neue Wechselkurs
ohne Intervention tiber dem oberen Interventionspunkt w° liegen.

=> Ad 3) Deshalb ist die Zentralbank des (n-1)-Landes verpflichtet (Spielregel 3
fiir (n-1)-Lénder), auf dem Devisenmarkt $ gegen eigene Wihrung zu
verkaufen, um damit das $-Devisenangebot zu erhhen und den Wechselkurs
bei w° zu stabilisieren.

(=>» € Unterschied zu Goldstandard: dort wird dieselbe Wechselkursintervention
automatisch durch Goldarbitrageure veranlasst; nun ist Eingriff der Zentralbank
erforderlich und es gibt keine Garantie, dass die Zentralbank sich auch system-
konform verhilt!)

o Langfristiges Gleichgewicht: 2 Mdglichkeiten der Zentralbank
=> 1) Sterilisierte Devisenmarktintervention:

Zentralbankbilanz des (n-1)-Landes

$-Devisenreserven (R) Zentralbankgeld/monetire

Inldndische Kredite (K) Basis (B)

-AR Abnahme der $-Devisenreserven
=+AK (Zunahme inldndischer Kredite)

Zentralbank kauft in Offenmarktgeschiften inldndische Wertpapiere (+AK),
was die Abnahme der einheimischen Geldbasis (AB) durch die Abnahme der $-
Devisenreserven genau kompensiert (AB=0) =» Sterilisierte
Devisenmarktintervention

=>» Vorteil: Geldpolitik bleibt autonom, was von der Wirtschaftspolitik
gewlinscht wird, damit diese eigene Ziele verfolgen kann!

=>» Problem: Geldmengen-Preismechanismus (sieche Kapitel 3) ist eliminiert, da
Geldmenge sich nicht verdndert und damit auch keine Preisdnderungen erfol-
gen! Daher keine langfristige Zahlungsbilanzkorrektur (siehe Kapitel 1), son-




dern nur kurzfristige Zahlungsbilanzfinanzierung (siche Kapitel 1) = Letztere
wird noch dadurch erleichtert, dass IWF-Wiahrungskredite zur Verfiigung stehen
=> irgendwann laufen aber Wihrungsreserven aus; es kommt zu einer
Waihungskrise und einer Abwertung der Paritét (Spielregel 5 fiir (n-1)-Léander).

=> 2) Nicht-sterilisierte Devisenmarktintervention:

Zentralbankbilanz des (n-1)-Landes

$-Devisenreserven (R) | Zentralbankgeld/monetire

Inléndische Kredite (K) | Basis (B)

-AR Abnahme der $- -AB Abnahme der
Devisenreserven Geldbasis

Durch den Verkauf von $-Devisen gegen einheimische Wahrung reduziert sich
die einheimische Geldbasis (AB < 0) =» Nicht-sterilisierte
Devisenmarktintervention

=>» Vorteil: Geldmengen-Preismechanismus (siehe Kapitel 3) wird wirksam. Die
reduzierte (Zentralbank-) Geldmenge fiihrt zu sinkenden inldndischen Preisen,
was Exporte erhdht und Importe senkt und somit zu Zahlungsbilanzausgleich
fiihrt (Zahlungsbilanzkorrektur; siehe Kapitel 1)

=>» Problem: Geldpolitik steht im Dienst des Zahlungsbilanzausgleichs und nicht
im Dienst der Beschiftigungs- und Preisstabilitit. =» Regierungen ziehen daher
sterilisierte Devisenmarktintervention vor!!!

Schlussfolgerungen:

o Kurzfristige Zahlungsbilanzfinanzierung und langfristige
Zahlungsbilanzkorrektur miissen von Wirtschaftspolitik sichergestellt
werden (kein Automatismus)

e Mangel an Anreiz fiir die Wirtschaftspolitik eines (n-1)-Landes, um eine
Zahlungsbilanzkorrektur und langfristiges Zahlungsbilanzgleichgewicht
herbeizufiihren

e Stattdessen kommt es zu Paritdtsdnderung (u. U. durch Wiahrungskrise)

4.b) Funktionsprobleme
4.b1) Probleme des Leitwihrungslandes

4.b1.1) Triffin-Dilemma




e Zentralbankbilanz der USA

Gold (P°-Goys)

Zentralbankgeld/monetére Basis (Bys) in Hand der
Inldnder

Inldndische Kredite (Kys)

Monetire Basis in Hand von Ausldndern (BUS*)

Hinweis: Gesamtes Geldangebot2 Gys = Bus+Bus

e Golddeckungsgrad der US Zentralbank (US Fed)’:

_ P -Goy,
B +B +R*

Achtung! US Fed hat nicht nur Eintauschverpflichtung von Dollars in
Gold gegeniiber einheimischer Geldhaltung (Bys) sondern auch
gegeniiber den auf dem Dollar-Kapitalmarkt angelegten $-
Devisenreserven der ausldndischen Zentralbanken R* und den im Ausland
fir den AuBenhandel benutzten Dollars (Bys ) (Spielregeln 1 und 3 fiir

USA)

e US-Geldnachfrage durch Inldnder fiir Transaktionszwecke und
Spekulationszwecke L'(.) UND durch Auslénder fiir internationalen
Handel als Transaktionswihrung L*(.):

G5/ Py =L (Y, z,5)+ L' (Welthandel )

Yus US Einkommen; zys US Zins; Gys US Geldmenge; Pys US

Preisniveau;

e Welthandelsvolumen steigt stirker als Bruttosozialprodukt (BSP)* und
dadurch Dollarnachfrage auch stirker als Goldproduktion (Goyg sei zur

Vereinfachung konstant)

e Stetige Zunahme von Zentralbank $-Devisenreserven R*, da groflerer
Finanzierungsbedarf von Zahlungsbilanzungleichgewichten durch
gewachsenen Welthandel =» Historie: 1955 betrugen die weltweiten

Devisenreserven 16,4 Mrd. US$ und 1970 bereits 44,5 Mrd. US$
(Quelle: Jarchow und Rithmann, 1999, S. 151.)

=>» Triffin-Dilemma: Robert Triffin (1960)

1. Nominales Geldangebot wird gesenkt und Golddeckungsgrad bleibt
konstant: Steigender Welthandel fiihrt zu Deflationstendenz in USA
(entweder Yys| oder/und Pyg| oder/und zyst) = von USA

? Zur Vereinfachung wird von Giralgeldschopfung der Geschiftsbanken abstrahiert.

3 Fed steht fiir Federal Reserve Bank.

* Durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des Bruttoinlandprodukts der Industrielander von 1960 bis 1973 ist
4,7% und Wachstumsrate des Welthandels 9,2%. (Quelle: Jarchow und Rithmann, 1999, S. 269.)




unerwiunscht!

2. Geldangebot wird ausgeweitet: Dann sinkt bei konstantem P® der
Golddeckungsgrad unter 1 =» wenn alle nun versuchen, Dollar in
Gold umzutauschen, dann muss US Zentralbank
Eintauschversprechen auflosen oder P¢ steigen (Dollar verliert
Wert gegeniiber von Gold) = Abwertungsverlust der
auslandischen Wéhrungsreserven =» Eintauschversprechen
(Spielregel 1 der USA) wird unglaubwiirdig

Losung des Problems: Special Drawing Rights (SDR)
(Sonderziehungsrechte) = zusitzliche Reservewédhrung

4.b1.2) Exkurs: Einfithrung der Sonderziehungsrechte (SDR)

Seit 1969: Kreditwdhrung zum Gebrauch von Notenbankzahlungen
untereinander; Internationale Recheneinheit; 1 SDR (=Special Drawing
Rights) war erst an den Dollar gekoppelt (1 SDR = 1 $) und stellt heute
eine Korbwihrung als gewichtetes Mittel aus den 5 wichtigsten
Handelswéhrungen dar;

Schaffung der SDR wird beschlossen vom Gouverneursrat des IWF mit
85% der Stimmen; Ausweitung der SDR nur vorgesehen, wenn ein
weltweiter nicht-inflationdrer Bedarf besteht; Zuteilung der SDR
proportional zur Quote der Mitgliedsldnder;

SDR stellen Geldschdpfung dar: Ein Land kann seine SDR gegen eine
andere Wéhrung tauschen ohne eigene Wahrung abzugeben. Dieses Land
beantragt beim IWF eine Einlosung der SDR gegen die Wihrung eines
anderen Landes und letzteres muss bis zur Hohe von 200% seiner Quote
seine Wihrung gegen SDR tauschen.

SDR der Zentralbanken werden beim IWF gehalten. Inanspruchnahme
von SDR ist mit Zinskosten verbunden; Eintauschen von SDR durch ein
Land A in eine konvertible Wéahrung eines Landes B stellt einen
Realvermogenstransfer von Land B nach Land A dar, da Land A nun
Giter von Land B erwerben kann, ohne selbst eigene Wahrung
aufzugeben. Daher ergibt sich die Verpflichtung zur Zinszahlung fiir den
Eintausch von SDR.

Volumen der SDR im Jahr 1970 weltweit: 3,1 Mrd. USS (relativ
unbedeutend)



4.b1.3) Inflationsanreiz fiir das Leitwihrungsland

e Mundell-Fleming Modell mit USA und einem (n-1)-Land, z. Bsp. BRD;
endogene Preise und exogenes Einkommen; feste Wechselkurse;

o Es gelten die Spielregeln des Bretton-Woods-Systems (feste
Wechselkurse, Interventionspflicht, etc.)

e Kein vollstdndig freier Kapitalverkehr aber zunehmende Liberalisierung
(= Euro-Dollar Markt entsteht Ende der 60er Jahre) =» Hohe

Zinselastizitat des Kapitalverkehrs

o US Kapitalmarkt (ISXM):

S(Y,s)+AR* = 1(z,5) + AK s + NK s (25, 2%)

S Sparsumme, I Investitionen, zys US Zins, z* ausldndischer Zins, NKyg
Nettokapitalexport der USA, AK® s = A3 - Tys Zunahme der US
Staatsschuld, AR* Veridnderung der $-Devisenreserven auslandischer
Zentralbanken (Spielregel 4 der (n-1)-Lénder).

e Bemerkung: Nach Spielregel 4) fiir (n-1)-Lander werden auslidndische
Wihrungsreserven R* auf dem US Kapitalmarkt investiert und erhhen
damit das Kapitalanlagevermégen am US-Markt.

e US Geldmarkt (LG):

GUS /PUS = L(ZUS9YUS)

Gys Geldangebot, Pyg US Preisniveau (endogen), Yys US Einkommen
(exogen), L(.) reale Geldnachfragefunktion’

e (n-1)-Land Giiter- (ISXM*) und Geldmarkt (LG*) und
Zahlungsbilanzgleichgewichtsbedingung (ZZ*) wie in Kapitel 2a2
(Ein Stern * kennzeichnet Variablen des (n-1)-Landes)

Y =C (Y -TH+ A+ (Z)+I* +B (w-PY/P, Y%, Y -T")
G/P =L'(z,Y")
B'(w-PUP* Y Y -T)=NK"(z',z%)+ AR"

e Graphische Darstellung:

> Die Nachfrage von privaten Auslidndern nach $ fiir Auenhandel wird nun zur Vereinfachung ignoriert.



US-Gleichgewicht (n-1)-Land Gleichgewicht

(Ausland*)
Subvention
amerikanischer
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e Bemerkungen: ZZ*-Kurve flacher als LG*-Kurve, weil
Nettokapitalexport annahmegemall hohe Zinselastizitét hat; ISXM-Kurve
ist horizontal, da US-Kapitalmarktgleichgewicht nicht von Pyg abhéngt.

e Ad 1) Angenommen, die US Staatsausgaben A™ steigen und werden mit
Kredit auf dem US Kapitalmarkt finanziert: Die ISXM-Kurve der USA
verschiebt sich nach oben und durch den Nachfrageschub auf dem
Giitermarkt kommt es zu Preis- und Zinssteigerungen in den USA.

e Ad2)Im (n-1)-Land verschiebt die US-Preissteigerung die ISXM*- und
die ZZ*-Kurve nach rechts, da dort der AuBlenbeitrag (Exporte minus
Importe) durch die teureren US-Produkte steigt.’

e Ad 3) Das fiithrt zu einem neuen temporiren Gleichgewicht im
Schnittpunkt der neuen ISXM - mit der LG -Kurve, der oberhalb der
Z77*-Kurve liegt. Nach Kapitel 2a2 kommt es daher zu einer Zunahme der
(n-1)-Devisenreserven AR .

e Ad4) Nach Spielregel 4 fiir (n-1)-Lander werden die (n-1)-
Devisenreserven aber auf dem US Kapitalmarkt angelegt.” Dadurch
verschiebt sich aber die ISXM-Kurve in den USA solange wieder nach
unten, bis die US Preissteigerungen riickgingig gemacht worden sind,
weil sich dann die ZZ"- und ISXM"-Kurven auch zuriick verschoben

% Die US Zinssteigerungen fithren zur Verschiebung der ZZ-Kurve nach links. Der Zinseffekt ist jedoch relativ
klein bei hoher (aber nicht perfekter) Kapitalmobilitdt und wird vom Preiseffekt daher iiberkompensiert.

7 Alternativen wiren zinslose Haltung von Dollars bei der US Zentralbank oder (ebenfalls zinslose) Haltung von
Gold. Frankreich wahlte Ende der 60er Jahre im Zuge des aufkommenden Triffin-Dilemmas die Goldhaltung.



haben und es keine weiteren Devisenzufliisse im (n-1)-Land gibt.

e Im neuen Gleichgewicht gilt auf dem US Kapitalmarkt:
S(Yys )+ AR* = I(z,5 )+ AK )i + NK s (2,5 ,2*) . Da sich die Zinsen
nicht gedndert haben im Vergleich zur Ausgangssituation und das
Einkommen exogen ist, sind S, I und NK auch unverindert geblieben.
Dann muss die Steigerung der US-Staatsschuld vollstindig finanziert sein
durch Zufluss auslindischer Devisenreserven: AR* = AK® . Wegen der
Zahlungsbilanzidentitét gilt aber auch®: Bys + AR* = NKys und damit
fiihrt die zunehmende US-Staatsschuld auch zu einer Verschlechterung

des US-AuBenbeitrags B”® bzw. zu einer Verbesserung des AuBenbeitrags
des (n-1)-Landes B .

e Die US Regierung kann die US Staatsschuld ausweiten, ohne
Zinssteigerungen und damit politischen Widerstand aus dem Inland zu
verursachen, weil ausldndische Zentralbanken durch die Spielregeln des
Bretton-Woods-Systems indirekt die Finanzierung iibernehmen miissen.
Es kommt zu einer Zinssubvention der US-Staatsschuld durch das Aus-
land (siehe Abbildung oben), weil die unfreiwillige Zunahme der auslén-
dischen Wihrungsreserven die Nachfrage nach US-Wertpapieren erhoht.

Schlussfolgerungen:

e USA kann im Bretton-Woods-System Staatsschuld ausdehnen, ohne dass
es zu Zinssteigerungen kommt, da ausldndische Zentralbanken diese
Staatsschuld finanzieren miissen, wenn sie das eigene Preisniveau stabil
halten wollen.

e Dabei kommt es zu einer Verschlechterung des Aullenbeitrags der USA
und zu einer Verbesserung des Aullenbeitrags des (n-1)-Landes, wenn es
die eigenen Preise stabil hilt.

e Der Golddeckungsgrad der USA sinkt, da die ausldndischen
Wihrungsreserven R* steigen = Versprechen der USA, Goldpreis P¢
stabil zu halten und Dollar-Gold-Eintauschpflicht nachzukommen
(Spielregel 1 der USA), unglaubwiirdig =» Historie: Im August 1971 gibt
US-Zentralbank Eintauschversprechen Gold gegen $ auf.’

¥ Die USA haben keine eigenen Devisenreserven, da sie keine Wechselkursinterventionspflicht haben.

? 1968 erste Turbulenzen auf dem Londoner Goldmarkt: Abwertung von P kann nicht verhindert werden =
dualer Goldpreis: fiir Zentralbanken weiterhin 35 $ je Feinunze garantiert durch die US-Fed und am freien
Londoner Goldmarkt ein héherer Preis;




4.b1.4 Exkurs: Die Situation im Bretton-Woods-System Ende der
60er Jahre

U.S. Macroeconomic Data, 1964—1972

(a) Government purchases (b) Inflation rate
*growth rate (percent per year) (percent per year)
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Source: Economic Report of the President, 1985. Money supply growth rate is the December to December per-
centage increase in M1. Inflation rate is the percentage increase in each year’s average consumer price index over
the average consumer price index for the previous year.

Quelle: Krugman und Obstfeld (2000), S. 559.
e Empirische Fakten: USA weiten Ende der 60er Jahre Staatsausgaben
dramatisch aus zur Finanzierung von Vietnam-Krieg und Sozialstaat; es
kommt zu Inflation von bis zu 7% und der AuBenbeitrag B"® fillt;

Changes in Germany’s Money Supply and International
Reserves, 19681972 (percent per year)

Growth rate of 1968 1969 1970 1971 1972
Money supply 6.4 —6.3 8.9 12.3 14.7
Official international reserves 378 —43.6 215.7 36.1 35.8

Source: Organization for Economic Cooperation and Development. Main Economic Indicators: Historical Statis-
tics, 1964—1983. Paris: OECD, 1984. Figures are percentage increases in each year’s end-of-year money supply
or international reserves over the level at the end of the previous year. Official reserves are measured net of gold
holdings.

Quelle: Krugman und Obstfeld (2000), S. 564.



e Die Deutsche Bundesbank reagiert mit sterilisierten
Wechselkursinterventionen:'’ Die Wihrungsreserven steigen
insbesondere 1970 stark an, aber die Geldmenge weitet sich kaum stirker
aus. Erst 1971 und 1972 weitet die Deutsche Bundesbank die Geldmenge
stiarker aus und die Zufliisse zu den Wahrungsreserven fallen etwas
schwicher aus;

Inflation Rates in European Countries, 19661972
(percent per year)

Country 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
Britain 3.6 2.6 4.6 5.2 6.5 9.7 6.9
France 2.8 2.8 4.4 6.5 53 5:3 6.2_
Germany 34 1.4 2.9 1.9 34 533 59
[taly 2.1 2.1 1.2 2.8 5. 5i2 33

Source: Oreanization for Economic Cooperation and Development. Main Economic Indicators: Historical Statistics,
1964—]983. Paris: OECD, 1984. Figures are percentage increases in each year's average consumer price index over

that of the previous year.

Quelle: Krugman und Obstfeld (2000), S. 562.

e Bis 1970 ist die Inflationsrate in Deutschland niedriger als in USA; Erst
1971 und 1972 kommt es zu einer Konvergenz bei ca. 5 % weit iiber der

deutschen Durchschnittsinflationsrate;

AuRenhandelsbilanzsaldo in Mill. $:

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
USA 3817 3800 635 593 2176 -2698 -6912
Deutschland 1593 3970 4554 3780 3205 3199 4520
ltalien 1779 1273 2336 2013 632 1685 1670
Japan 2275 1160 2529 3699 3963 7787 8998
Frankreich 16 704 -177 -741 637 1839 1835
GroRRbritannien -204 -1402 -1519 -304 77 763 -1723

Quelle: International Financial Statistics (Reihe 77a bzw. 77ab)

e Je hoher die Inflationsraten, umso grof3er ist das Handelsbilanzdefizit.
Insbesondere UK und Frankreich haben hohe Inflationsraten und negative
AulBenhandelssalden (Defizitlinder). Insbesondere Deutschland und
[talien haben eine niedrige Inflationsrate und einen hohen
AuBenhandelsiiberschuss.

' Der Verlust an Wihrungsreserven im Jahr 1969 ist auf eine Wihrungskrise des franzosischen Franc

zuriickzufiihren.



4.b2) Probleme und Optionen der Uberschusslinder -
Inflationsimport

e Uberschusslinder — also Linder mit positivem AuBenbeitrag B - sind die

Lénder, die versuchen bei festem Wechselkurs eine niedrigere
Inflationsrate als in den USA zu halten (z. Bsp. Deutschland, Japan',
Italien).

e Zur Begriindung: Mundell-Fleming Modell der kleinen offenen
Volkswirtschaft mit endogenen Preisen und unvollkommener
Kapitalmobilitit (siehe (n-1)-Land-Gleichgewicht in Kapitel 4b1.3)).

e Es gibt 5 Optionen:

4.b2.1 Sterilisierte Interventionen

Gleichgewicht im Uberschussland bei
Inflation in USA und sterilisierte Intervention

1 3) AR*>0

7%
ISXM* N / 2) G*l«
/ \\
N\

AN

LG*

e Ad 1) Inflation in USA verschiebt ZZ* und ISXM*-Kurve nach rechts, da
AuBensaldo (Exporte minus Importe) im Uberschussland steigt, weil US

Giter teurer werden.

e Ad2) Da Preise P* im Uberschussland steigen, versucht die Zentralbank
die Geldmenge zu senken (AG*<0) und dennoch den Wechselkurs stabil

zu halten, falls sie hohes Gewicht auf Preisstabilitét setzt.

' Japan hat hohe Inflation bei festen Wechselkursen (reale Aufwertung) und trotzdem steigenden

Exportiiberschuss, weil das Produktivitdtswachstum besonders hoch ist. Preissteigerungen finden vor allem im
Sektor nicht-handelbarer Giter statt und beeintrachtigen daher nicht die internationale Wettbewerbsfahigkeit (so

genannter Balassa-Samuelson Effekt; siehe Kapitel 6.2).



Ad 3) Es kommt zur Zunahme der Devisenreserven: AR* > 0, weil der
neue Schnittpunkt der LG*- und ISXM*-Kurve oberhalb der neuen ZZ*-
Kurve liegt (sieche Kapitel 2a2).

=> Option der BRD 1967 bis 1969 (sieche Inflationsratentabelle und
Tabelle mit deutschem Geldmengenwachstum in Kapitel 4.b1.4).

Da nach der Zentralbankbilanz gilt: AR* +AK* = AG* (R
Devisenreserven, K Zentralbankkredite an Inldnder, G Geldmenge), muss
K* stark sinken (sterilisierte Wechselkursintervention), wenn AR*>0 und
AG*<0.

Probleme:
- K* kann maximal solange sinken bis K*=(0. Dann muss eine der
nichsten 4 Optionen gewihlt werden.

- $-Devisenreserven werden akkumuliert und zu einem zu niedrigen Zins
in den USA angelegt (Siehe Kapitel 4 b1.3); es besteht Abwertungs-
risiko der $-Devisenreserven, falls USA Goldbindung aufgeben;

- Wahrungsunterbewertung bei mittelfristiger Sterilisation der
Wechselkursinterventionen und dadurch Faktorfehlallokation
=>» dazu das folgende Modell:

Modell einer kleinen offenen Volkswirtschaft mit 2 Giitern: 1 handelbares
Gut x"' zum Weltmarktpreis: w-p"°; ein nicht-handelbares Gut X" zum
Preis p.

Ressourcenallokation bei
unterbewerteter Wihrung

A

XNH -~
tionskurve AN
=~ \ta\nB) Langfristiger realer
~ Gleichgewichtswechselkurs

Kurzfristig

unterbewerteter realer
echselkurs

tano
»XH

xy Produktion von handelbaren Giitern; xyy Produktion von nicht-
handelbaren Giitern; tan o= (w"p"°)/p und tan B = (W - p“°)/p;



w' tatsidchlicher Wechselkurs; w Gleichgewichtswechselkurs
(Wechselkurs ohne Devisenmarktinterventionen der Zentralbank);

e Aus der Mikrookonomie: Die Steigung der gesamtwirtschaftlichen
Transformationskurve muss im Produktionsoptimum gleich dem
reziproken Preisverhéltnis (tan a, tan ) sein.
= Wenn w' > w (Unterbewertung), dann tan o > tan P (siche Graphik);

e FEin unterbewerteter realer Wechselkurs bedeutet, dass der relative Preis
handelbarer Giiter zum Verhéltnis nicht-handelbarer Giiter niedriger als
im Gleichgewicht ist (tan o > tan ), wodurch sich die Nachfrage auf
handelbare Giiter ausdehnt und auf nicht-handelbare Giiter reduziert.
Entsprechend vergrofBert sich der Sektor der Exportindustrie relativ zu den
Dienstleistungen, die in der Regel nicht handelbar sind.

e Daten zur GroBle des Industriesektors (typischerweise der Exportsektor):

Anteil der Industriebeschaftigung an der Gesamtbeschiftigung

s { GBR

DEU

50
/ —— USA Employment in industry % civilian
employment - units: as percentage of total
power: 0

—— JPN Employment in industry % civilian
employment - units: as percentage of total

40 power: 0

FRA Employment in industry % civilian
employment - units: as percentage of total
power: 0

DEU Employment in industry % civilian
30 A employment - units: as percentage of total
power: 0

——ITA Employment in industry % civilian
employment - units: as percentage of total
power: 0

20 —— CHE Employment in industry % civilian
employment - units: as percentage of total
power: 0

—— GBR Employment in industry % civilian

employment - units: as percentage of total
power: 0

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Jahr

Quelle: OECD Labour Statistics



e Deutschland (DEU) hat im Jahr 1970 eine deutlich hohere Beschéaftigung
in der Industrie als Defizitlinder und sogar einen kurzfristigen
Aufwirtstrend, wihrend das Defizitland GroBbritannien (GBR) z. Bsp.
einen deutlichen Abwartstrend hat.

e Probleme: Ressourcenfehlallokation, wenn Produktion ohne externe
Effekte. Verkauf unter Wert an das Ausland (= Geschenke).

e Vorteil: Wenn eine ,,Learning-by-exporting-Externalitit* existiert (durch
Lernen aus dem Ausland konnen die Kosten gesenkt werden), dann
kommen von einem gro3en Exportsektor zusitzliche Wachstumsimpulse.

4.b2.2 Anpassung durch Inflationsimport

o Zentralbank weitet Geldmenge aus und es kommt zu Inflation in Hohe der
US-Inflationsrate

e Graphisch:

Gleichgewicht im Uberschussland bei
Inflation in USA und expansiver Geldpolitik

A
Z*

e Ad 1) wie bisher; Ad 2) Expansive Geldpolitik fiihrt zu Verschiebung der
LG*-Kurve nach rechts und es kommt zu Preissteigerungen P*.

e =>» Wahl der BRD in 1971 und 1972 (siche Inflationsratentabelle in
Kapitel 4 b1.4).

¢ Problem: Deutsche Bundesbank hat Priaferenz fiir niedrigere
Inflationsrate! (Siehe durchschnittliche Inflationsentwicklung der BRD)



4.b2.3 Aufwertung der Wihrung des Uberschusslandes

o Zentralbank gibt Stiitzungskdufe auf und es kommt zur Abwertung des
Dollar (Aufwertung der Wiihrung des Uberschusslandes) in Hohe der
Inflationsratendifferenz. (Ubungsaufgabe: Wie verschieben sich die
Kurven im Diagramm?)

e Dies ist die Wahl der BRD in den Jahren 1971 (Aufwertung der DM
und 4 Monate freie Wechselkurse; danach Aufwertung der DM-Paritét
und anderer Paritdten gegeniiber dem $) und 1973 (Aufgabe des festen
$-Wechselkurses und erneute Abwertung des $)

e Problem: lduft Idee eines Systems fester Wechselkurse zuwider:
Aufwertung der DM und Wechselkursrisiko sind schlecht fiir
deutschen AuBlenhandel =» wird von AuBBenhandelslobby verzogert

4.b2.4 Eingriffe in den Kapitalverkehr

e Subvention von Kapitalexporten; Besteuerung von Kapitalimporten

e Wahl der BRD von 1972 bis 1974: Bardepot-Politik = zinslose Einlage
von Gebietsansdssigen Nichtbanken fiir im Ausland aufgenommene
Kredite.

e Probleme:

- Besteuerung unwirksam, da es immer Umgehungsméoglichkeiten auf
,,offshore“-Mérkten gibt;

- Subvention zu kostspielig, wenn sie effektiv sein soll;

- Defizit in Aussenhandelsbilanz wird nicht beseitigt und Problem
dadurch nur verschoben in die Zukunft; = es kommt zu
voriibergehender Unterbewertung der Wihrung des Uberschusslandes
und damit zu Ressourcen-Fehlallokation (siehe Kapitel 4.b2.1)

4.b2.5 Restriktive Fiskalpolitik

o Restriktive Fiskalpolitik graphisch:
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e Schritte 1) wie vorher. Schritt 2) Reduktion der Staatsausgaben verschiebt
I[SXM*-Kurve nach links und fiihrt zu neuem Zahlungsbilanz-
gleichgewicht bei niedrigeren inldndischen Preisen;

e Probleme:
- Reduktion der Staatsausgaben behindert optimale Versorgung mit
offentlichen Giitern;
- Politisch schwer durchsetzbar, da es Wahlerstimmen kostet;
- Politischer Willensbildungsprozess zu langsam =» MaBnahme kommt zu
spat;

4.b3) Probleme und Optionen der Defizitlinder - Deflationsimport

4.b3.1) Deflationsproblem

e Defizitlinder — also Lander mit negativem AuBlenbeitrag B — sind in der
Regel die Lander, die versuchen, bei festen Wechselkursen eine hohere
Inflationsrate als in den USA zu halten (z. Bsp. GroB3britannien,
Frankreich);

e Léander werden eine hohere Inflationsrate wiinschen, wenn zum Beispiel
die feste Wechselkursbindung nicht glaubwiirdig ist (siche Kapitel 2h).
Dann stellen vorbeugende Lohnerhdhungen (gegen Inflation und
Abwertung) durch die Gewerkschaften die Zentralbank vor die Wahl,
Inflation zuzulassen (akkomodierende Geldpolitik) oder zusétzliche
Arbeitslosigkeit in Kauf zu nehmen; haufig wird die Inflation gewéhlt;



Durch die festen nominalen Wechselkurse und die hohere Inflationsrate
als in den USA kommt es zu einer realen Aufwertung, die den
AuBenbeitrag senkt;

e Analog zum Fall des Uberschusslandes gibt es 5 Optionen:

1) Sterilisierte Intervention

e Es wird die Geldmenge durch inlédndische Kredite ausgeweitet und
gleichzeitig wird der einheimische Wechselkurs durch
Stiitzungsverkdufe von § vor Abwertung bewahrt (sterilisierte
Intervention = Verkauf $-Devisenreserven durch Zentralbank).

e Probleme:

- Die Wihrungsreserven verbrauchen sich und dann kann der
Wechselkurs nicht ldnger stabil gehalten werden (Eintreffen einer
Waihrungskrise);

- Es kommt zu einer voriibergehenden Uberbewertung der
Inlandswéhrung des Defizitlandes; Dies fiihrt zu einer Re-
Allokation der Produktionsfaktoren zum Sektor nicht-handelbarer
Giiter (Dienstleistungen) und damit zu einer Fehlallokation; falls
es ,,Learning-by-Exporting-Externalitdten* gibt, fiihrt das
Schrumpfen der Exportindustrie auch zu einem negativen
Wachstumsimpuls;

2) Restriktive Geldpolitik

¢ Inflationsrate wird auf US-Niveau gedriickt durch restriktivere
Geldmengenausweitung;

e Problem:
Es entsteht zusatzliche Arbeitslosigkeit (Kapitel 2h).

3) Abwertung der (n-1)-Land Wahrung zum $

e Probleme:
- Wechselkursrisiko entsteht;
- Abwertung erfolgt oft zu spéat = Verlust an Wahrungsreserven und
Bonitit;
- J-Kurven-Effekt kann erst zu Verschlechterung des Au3enbeitrags



fihren;
- Abwertung fiihrt unmittelbar zu Preissteigerungen fiir Importgiiter, was
zu weiterem Inflationsdruck fithren kann;

4) Kapitalverkehrsbeschrankungen

e Probleme:
- Besteuerung von Kapitalexporten: praktisch unwirksam, da sie durch
,,offshore* Mérkte umgangen werden kann;
- Subvention von Kapitalimporten: viel zu kostspielig, wenn sie effektiv
sein soll;
- Aullenhandelsdefizit wird nicht reduziert und Problem nur verschoben
auf die Zukunft;

5) Expansive Fiskalpolitik

e Ausweitung der Staatsschuld fiihrt zu héheren Zinsen, wodurch
Kapitalimporte zunehmen und das AuBlenhandelsdefizit durch privaten
Auslandskredit finanziert wird;

e Probleme:

- Staatshaushalt fehlt harte Budget-Beschrinkung und es kommt daher zu
Verschwendung (Fehlallokation 6ffentlicher Giiter);

- Irgendwann miissen Auslandskredite zuriickgezahlt werden = dann
muss ein Aul3enhandelsiiberschuss erwirtschaftet werden, was doch eine
Abwertung erfordert;

- Politik steht in Versuchung, das Instrument zu ,,missbrauchen*:
expansive Fiskalpolitik auch, wenn gar kein Aulenhandelsdefizit
vorliegt;

- Es kommt zum crowding-out von privaten Investitionen und damit
langfristig zu einem negativen Wachstumsimpuls;

4.b3.1) Finanzierungsproblem

¢ Die Finanzierung eines Zahlungsbilanzdefizits kann erfolgen durch:
- Abschmelzen der Goldreserven
- Verkauf an $-Devisenreserven
- Einlosung von SDR beim IWF
- Inanspruchnahme der Reserve-Tranche, der Kredittranchen und der
weiteren Kreditfazilititen des IWF



- Bilaterale Wahrungskreditzusagen
e Zur Erinnerung (Kapitel 1): Zahlungsbilanzdefizit: Ex-Im-(KE-KI)=AR

e Wenn ein Zahlungsbilanzdefizit durch die Handelsbilanz (Ex-Im<0) im
(n-1)-Land auftritt, dann lésst es sich fiir eine gewisse Zeit durch die oben
genannten Zahlungsmittel finanzieren;

e Wenn Devisenmarktakteure aber vermuten, dass das
Zahlungsbilanzdefizit dauerhaft (strukturell) ist, dann werden sie eine
Abwertung der (n-1)-Wihrung in Zukunft erwarten, wenn die
Zentralbankreserven und -kredite ausgehen, und schon heute
Inlandswihrung gegen § verkaufen (KE-KI>0)

e Damit muss die Zentralbank nicht nur mit ihren Devisenreserven das
AuBenhandelsdefizit finanzieren, sondern auch die Netto-Kapitalexporte,
wozu die Zentralbank bei relativ freiem Kapitalverkehr nicht in der Lage
ist = es kommt sofort zu einer Wahrungskrise und Abwertung;
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