AWP: Kapitel 23 – Zusammenfassung

Fiskal- und Geldpolitik unter modernen Finanzmarktbedingungen
Zwei Schlüsselaspekte der modernen internationalen Finanzmärkte sind, die Festlegung der Wechselkurse gegenüber den Hauptländern und hohe Kapitalmobilität. Als erstes werden wir die Auswirkungen hoher Kapitalmobilität unter flexiblen Wechselkursen beobachten und anschliessend den extremen Fall perfekter Kapitalmobilität durchnehmen. 

Ein Gleichgewicht zu einem gegebenem Wechselkurs zieht oft ein Zahlungsbilanzüberschuss oder ein –defizit mit sich. Aber solch ein Ungleichgewicht muss eventuell angepasst werden. Wenn nicht durch eine beabsichtigte Veränderung der Regierungsausgaben, dann durch den automatischen Anpassungsmechanismus. In anderen Worten: Wenn ein Land ein Zahlungsbilanzdefizit hat, dann verliert die Zentralbank Reserven. Wenn die Zentralbank einen fixen Wechselkurs behalten will, dann muss sie einen Reserveabfluss hinnehmen um somit das Geldangebot zu reduzieren und wieder ins Gleichgewicht (BP) zu kommen.

Eine alternative Möglichkeit (anstelle die Kontrolle über das Geldangebot aufzugeben) der Zentralbank ist es den fixen Wechselkurs aufzugeben. Dann kann sich der Wechselkurs abwerten (oder aufwerten) bis das Zahlungsbilanzdefizit eliminiert wird. (unter flexiblem WK geschieht diese Anpassung automatisch).

Wenn es sich anpassende Wechselkurse gibt und die Zentralbank nicht eingreift, dann ist das Gesamte Zahlungsbilanz ausgeglichen bzw. = 0. Falls ein Schock ein Ungleichgewicht verursacht, dann wird sich der Wechselkurs automatisch anpassen und das Zahlungsbilanzgleichgewicht verschieben.  

Wie wir bereits gesehen haben, verursacht eine Abwertung eine Stimulierung der Exporte und die ZB – Kurve verschiebt sich nach rechts. Und eine Wiederaufwertung verschiebt die ZB – Kurve zurück nach links.

Achtung! Obwohl die Zahlungsbilanz immer Null ist, bedeutet das nicht notwendiger Weise, dass die Handelsbilanz gleich Null ist!

23.1 Fiskalpolitik unter sich anpassenden Wechselkursen:

Ein Effekt, gemildert durch Kapitalmobilität











Im Folgenden gehen wir von einer Fiskalexpansion aus, die durch Regierungsausgaben (G) oder durch Steuerkürzungen ausgelöst wurde.

Zu a.) Keine Kapitalmobilität:

Die Fiskalexpansion verschiebt die IS-Kurve nach aussen und erhöht das Einkommen. Die gestiegene Nachfrage nach Importen verursacht unter fixen Wechselkursen ein Zahlungsbilanzdefizit (( A). Unter sich anpassenden Wechselkursen, wird automatisch eine Abwertung der Währung hervorgerufen. Die Abwertung stimuliert (X -(M welches eine Verschiebung der IS-Kurve zu IS`` verursacht und die ZB-Kurve ebenfalls nach rechts verschiebt. Wir wissen auch, dass die ZB-Kurve stärker nach rechts geschoben wird, als die IS-Kurve. D. h. die Währung muss sich solange abwerten, bis sich alle drei Kurven im gleichen Punkt ((B) treffen. Nur dort wird die Zahlungsbilanz ausgeglichen sein, so wie es bei sich anpassenden Wechselkursen der Fall ist.

Wegen der zusätzlichen Stimulierung von der Abwertung, erhöht die Fiskalexpansion das Einkommen (BIP) um mehr als unter fixem Wechselkurs.

Zu b.) Geringe Kapitalmobilität:

Was verändert sich bei Einführung der Kapitalmobilität? Wie Abbildung b zeigt, verursacht der höhere Zinssatz einen Kapitalzufluss. Das heisst es gibt eine Verbesserung im Capital Account das teilweise die Verschlechterung in der Handelsbilanz ausgleicht. Wenn die Kapitalmobilität relativ gering ist, wird sich die Währung auch hier abwerten. Dadurch verschiebt sich wieder die ZB und IS-Kurve nach rechts, bis die 3 Kurven sich treffen und die Zahlungsbilanz ausgeglichen ist. 

Die Stimulierung des Einkommens unter flexiblem Wechselkurs ist grösser als unter fixem Wechselkurs. Unterschied zu a): Der Kapitalzufluss (durch gestiegenen Zins i) hat zur Folge, dass das Zahlungsbilanzdefizit unter sonst fixem Wechselkurs nicht so gross wäre, wie wenn keine Kapitalmobilität vorherrschen würde. Dadurch ist die Rechtsverschiebung und die zusätzliche Stimulierung  des Outputs nicht so gross, wie in a.

Zu c.) Hohe Kapitalmobilität:

Mit einem höheren Grad an Kapitalmobilität verliert das Einkommen durch zusätzliche Stimulierung vom flexiblem Wechselkurs. Unter fixen Wechselkursen, würde die Zahlungsbilanz in  Überschuss gelangen. Das bedeutet, dass unter sich anpassenden Wechselkursen, sich die Währung aufwerten wird.  Das wiederum heisst, dass sich (X -(M abwertet uns sich die IS-Kurve sowie die ZB-Kurve eher nach links verschiebt. Bis sich die 3 Kurven am Punkt B treffen. 

Die Fiskalexpansion hat das Einkommen zwar immer noch verbessert, doch durch die gestiegene Kapitalmobilität hat sich die Effizienz deutlich verschlechtert. (der ausländische Sektor ist eher negativ als positiv beteiligt). 

Effekte des U.S. Budgetdefizits in jüngster Zeit
Zwischen 1981 und 1983 unternahm die US-Regierung unter Reagan eine Fiskalexpansion. 1. Steuersenkungen und 2. Rüstungsausgaben. Zwischen 1980 und 1985 stieg das Budgetdefizit um 3 % des BIPs an.  Die kurzfristigen Zinsen stiegen um 2 % und die langfristigen Zinsen um 5 % an. Wie das Modell veranschaulicht, gab es einen riesigen Kapitalzufluss aus dem Ausland, was eine enorme Aufwertung des Dollars zur folge hatte.

Das Prinzip kann durch die Nationale Sparidentität aus Kapitel 17 erklärt werden.





S + T – G = I + CA

S
 = privates Sparen

T-G 
= öffentliches Sparen

I 
= physisches Kapital

CA 
= akkumulierte Forderungen gegenüber Ausländern

In den späten 1980ern und frühen 1990ern war das sparen der Regierung negativ. Und die private Sparrate stieg nicht an. Also wurde das private sparen S dazu verwendet, um das Budgetdefizit zu finanzieren.

Wenn es einen Fall im nationalen Sparen gibt, muss es auch einen Fall in Investitionen geben, einen Fall in CA oder eine Kombination beider!

Wie auch immer, durch die hohe Kapitalmobilität der USA wird die Bürde der sinkenden Sparrate von den Kapital Exporten bzw. Importen getragen.

( Ausländische Investoren finanzieren das Budgetdefizit der USA.

23.2 Geldpolitik und sich anpassenden Wechselkursen:

Ein Effekt, verstärkt durch die Kapitalmobilität






Wir betrachten im Folgenden einen Anstieg des Geldangebots verursacht durch die Zentralbank. Was die LM-Kurve nach rechts verschiebt.

Zu a.) Keine Kapitalmobilität: 

Durch die Veränderung des Geldangebots verschiebt sich die  LM-Kurve  nach rechts. Dadurch steigt das Einkommen und Zinnssatz fällt. Deshalb gerät die Zahlungsbilanz ins Defizit (von E nach A). Die Währung wertet sich ab, die erhöht die Nettoexporte. Die ZB und IS-Kurve verschieben sich nach rechts, bis sich die 3 Kurven im Punkt B schneiden.
Zu b.) Geringe Kapitalmobilität:

Wieder entsteht ein Defizit, und damit eine Verschiebung der ZB und IS- Kurve nach rechts. Der einzige Unterschied entsteht durch den Kapitalabfluss als Konsequenz der inländischen Zinssatz, der unter das ausländ. Level sinkt. Das Defizit in b ist grösser als in a. D. h. die Abwertung der Währung muss grösser sein um das Gleichgewicht wieder herzustellen. Das heisst, die Exporte und das Einkommen wird mehr stimuliert.

Kapitalmobilität steigert die Effektivität der Geldpolitik.

Zu c.) Hohe Kapitalmobilität:

Die Geschichte ist die gleiche. Doch es gibt ein noch grösseren Kapitalabfluss als Antwort auf den abnehmenden Zinssatz. Daher werden die Nettoexporte und das Einkommen stärker stimuliert, als bei niedrigerer Kapitalmobilität. Betrachte: Der Zinssatz ist nicht stärker gefallen als in Graphik b, was sich geändert hat, ist dass die Stimulierung stärker von den Exporten (vom Ausland) kommt, als vom Inland.

( Die Geldpolitik ist umso effektiver, je höher die Kapitalmobilität ist. Beim fixem WK kamen wir zur Ansicht, dass Geldpolitik ineffizient sei.

23.3 Politik unter perfekter Kapitalmobilität
Die Steigung von der ZB-Kurve ist m/k. Wenn k gegen unendlich strebt, dann wird die Steigung der Kurve gleich 0. In anderen Worten, die ZB-Kurve wird flach. Der Level des Zinssatzes i im Inland entspricht exakt dem Zinssatz i* der Welt. Falls i dennoch über i* steigt, dann würde augenblicklich einen enormen Kapitalzufluss geben. Eine andere Möglichkeit zu sagen, dass k unendlich ist, wäre zu sagen i – i* = 0 !

Fixe Wechselkurse und perfekte Kapitalmobilität








Zu a.): Fiskalexpansion, Fixe Wechselkurse

Die IS-Kurve verschiebt sich wie zuvor nach rechts. Der Anstieg der Geldnachfrage erhöht den Zinssatz (auf Punkt A). Würde die Wirtschaft bei A stehen bleiben, so würde viel Kapital dem Land zufliessen. Unter fixen Wechselkursbedingungen müsste die Zentralbank eingreifen um diese Veränderung zu sterilisieren. Sie müsste den Kapitalzufluss durch den Capital Account erlauben um das inländische Geldangebot zu erhöhen. Die Erhöhung verschiebt die LM Kurve nach rechts. Die Verschiebung muss so gross sein, sich die Kurven an Punkt B treffen. Nur dort ist i wieder gleich i*.

Bei hoher Kapitalmobilität ist eine Expansion des Einkommens langfristig durch ein Anstieg im Geldangebot begleitet.

Zu b.): Monetäre Expansion, Fixe Wechselkurse

Ein Anstieg des Geldangebots verschiebt die LM Kurve nach rechts zu LM’ und senkt somit den Zinssatz i. Dies bewirkt einen Kapitalabfluss. Falls die Zentralbank ihren fixen Wechselkurs weiter aufrecht erhalten will muss sie ihr Geldangebotsziel aufgeben und den Abfluss von Reserven durch den Kapital Account  erlauben, um das Geldangebot zu reduzieren. Diese Reduktion verschiebt die LM Kurve augenblicklich zurück zum Ausgangspunkt. Erst dann entspricht i wieder i* und die Investoren werden aufhören, ihr Geld ins Ausland zu geben.

In einem Regime unter fixen Wechselkursen erreicht die Fiskalpolitik die Spitze der Effektivität unter perfekten Kapitalbedingungen, aber Geldpolitik verliert ihre Effektivität unter perfekter Kapitalmobilität.

Anpassende Wechselkurse und perfekte Kapitalmobilität






Zu c.) : Fiskalexpansion, flexible Wechselkurse:

Der Kapitalzufluss, der durch den höheren Zinssatz ausgelöst wird ist in Punkt A unendlich! Aber unter flexiblem Wechselkurs, wird sich die Währung automatisch aufwerten und die IS-Kurve zurück nach links verschieben. D. h. es gibt keine Einkommensveränderung.

Fiskalpolitik verliert die gesamte Kraft unter flexiblem Wechselkurs und totaler Kapitalmobilität. Je höher die Kapitalmobilität, desto grösser der Verlust der Effektivität.

Zu d.): Monetäre Expansion, flexible Wechselkurse

Wenn die LM-Kurve sich nach rechts verschiebt, wäre der Kapitalabfluss in Punkt A unendlich. Doch nun wertet sich die Währung augenblicklich ab, was die Exporte stimuliert und die IS-Kurve nach rechts verschiebt, was das Einkommen erhöht. Dies würde zwar auch unter geringer oder hoher Kapitalmobilität passieren, aber diesmal verschiebt sich die IS-Kurve so weit zurück, dass sie die Zahlungsbilanz wieder ins Gleichgewicht bringt.

Geldpolitik (Monetär-) erreicht unter flexiblem Wechselkurs und totaler Kapitalmobilität die Spitze ihrer Effektivität. 


a) Keine Kapitalmobilität	   b) Geringe Kapitalmobilität	         c) hohe Kapitalmobilität
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1.  Verschiebung wird durch die gestiegenen Autonomen ausgelöst!


2. Verschiebung wird durch die Abwertung der Währung verursacht (von A nach B). 
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1.  Verschiebung wird durch die gestiegenen Autonomen ausgelöst!


2. Verschiebung wird durch die hier schwächere Abwertung der Währung verursacht (von A nach B). 
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1.  Verschiebung wird durch die gestiegenen Autonomen ausgelöst!


2. Verschiebung wird durch geringe Aufwertung der Währung verursacht (von A nach B).  (ZB –Steigung geringer als LM – Steigung)
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a) Keine Kapitalmobilität	      b) Geringe Kapitalmobilität	                     c) hohe Kapitalmobilität
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1. Verschiebung:  LM nach rechts. 


2. Verschiebung durch Abwertung der Währung verschiebt sich die ZB und IS Kurve nach rechts.





1. Verschiebung:  LM nach rechts. 


2. Verschiebung Es muss eine stärkere Abwertung der Währung erfolgen, um die ZB und IS Kurve nach rechts ins GG zu verschieben.





1. Verschiebung:  LM nach rechts. 


2. Verschiebung Es muss eine noch stärkere Abwertung der Währung erfolgen, um die ZB und IS Kurve nach rechts ins GG zu verschieben.
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(a) Fiskalexpansion, Fixe Wechselkurse			(b) Monetäre Expansion, Fixe Wechselkurse
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1. Verschiebung: durch Erhöhung der Autonomen verschiebt sich die IS-Kurve nach rechts. i steigt über i*. (Kapitalzufluss.


2. Verschiebung: Durch das zunehmende Geldangebot verschiebt sich die LM Kurve nach rechts, bis  die Zahlungsbilanz wieder im Gleichgewicht ist.





1. Verschiebung: durch Erhöhung des Geldangebots durch die Zentralbank verschiebt sich die LM Kurve nach rechts.


2. Verschiebung: durch den gesunkenen Zinssatz kommt es zu einem Kapitalabfluss. Dadurch sinkt das Geldangebot, wodurch sich die LM-Kurve wieder zurück nach E schiebt.





1. Verschiebung: Fiskalexpansion z.B. G steigt. IS-Kurve verschiebt sich nach rechts.


2. Verschiebung: durch Aufwertung der Währung verschiebt sich die IS-Kurve zurück bis zum Punkt E.
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ACHTUNG: In der Realität kann es vorkommen, dass ein Land trotz hoher Kapitalmobilität über einen längeren Zeitraum einen höheren Zinssatz aufweisen kann als ein anderes. Dies kommt daher, dass wenn die beiden Länder nicht die gleiche Währung haben, dann sind die Investoren vorsichtiger, denn durch die Instabilität, einer anderen Währung kann es zu Risiken kommen (Inflation etc.)
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1. Verschiebung: Monetäre Expansion z.B. Verkauf von Aktien durch die Zentralbank. LM Kurve verschiebt sich nach rechts.


2. Verschiebung: die Währung wertet sich ab, was die Exporte stimuliert und die IS-Kurve auch nach rechts verschiebt.
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( c.) Fiskalexpansion, Flexible Wechselkurse 	      (d) Monetäre Expansion, flexible Wechselkurse
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