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Zusammenfassung

Im vorliegenden Papier wird der Frage nachgegangen, welche Anpassungsprozesse sich in
einem Zielzonensystem — wie etwa dem WKM II — ergeben, wenn der reale Wechselkurs
der Inlandswidhrung unter Aufwertungsdruck gerdt. Die modelltheoretische Grundlage
bildet das Krugman’sche Grundmodell einer perfekt glaubwiirdigen Zielzone, das um
endogene Realignmentrisiken erweitert wird. Bei der empirischen Analyse von
existierenden Zielzonenmodellen schneiden jene Erweiterungen des Grundmodells am
Besten ab, in denen die Realignmenterwartungen als exogen gegebener Zufallsprozess
modelliert sind. Im vorliegenden Papier sind die Realignmenterwartungen dagegen
endogen in Abhdngigkeit vom Interventionsdruck an den Bandenden modelliert, der durch
stochastische Bewegung der Fundamentalfaktoren gesteuert wird. Dies trigt einerseits den
Erfahrungen im EWS Rechnung und ist andererseits — im Gegensatz zu den Modellen mit
exogenen Realignmenterwartungen — konsistent mit der Annahme rationaler
fundamentalbestimmter Wechselkurserwartungen. Daneben ldsst sich im Modell zeigen,
dass die Erwartung einer Heraufsetzung des Leitkurses unter bestimmten Umstdnden eine
Uberbewertung des realen Wechselkurses auslost, die einen abrupten Umschwung in den
internationalen Kapitalstromen nach sich ziehen kann. Die Arbeit kommt zu dem Schluss,
dass die Teilnahme an einem Zielzonensystem fiir die betreffenden Volkswirtschaften mit
Stabilitdtsrisiken verbunden ist, wenn mit einer Verdnderung der realwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen gerechnet wird. Solche Uberlegungen scheinen auch im
Zusammenhang mit der Diskussion um eine moglichst schnelle Teilnahme der mittel- und
osteuropdischen EU-Beitrittslinder am WKM II bedenkenswert, da der wirtschaftliche

Aufholprozess dieser Lédnder noch ldngere Zeit andauern wird.



Summary

This paper examines the adjustment processes that arise in a system of target zones — such
as ERM II — when the real exchange rate of the domestic currency comes under pressure to
appreciate. The theoretical basis for the model is the basic Krugman model of a perfectly
credible target zone augmented by endogenous realignment risks. In the empirical analysis
of existing target zone models, those more highly developed forms of the basic model in
which the realignment expectations are modelled as an exogenously occurring random
process perform best. In the present paper, by contrast, the realignment expectations are
modelled endogenously as a function of intervention pressure at the margins which is
controlled by the stochastic movements of the fundamentals. This takes account of
experience of the EMS and is — in contrast to the models with exogenous realignment
expectations — consistent with the assumption of rational exchange rate expectations
determined by the fundamentals. The model also shows that under certain conditions
expectations of an increase in the central rate will trigger an excessive appreciation of the
real exchange rate which can bring about an abrupt reversal of international capital flows.
The paper concludes that participation in a target zone system is associated with stability
risks for the economies concerned if a change in the real underlying economic conditions is
expected. Such considerations also seem to be worth examining in connection with the
debate on the central and east European EU accession countries joining ERM II at the
earliest possible date because the economic catching-up process of these countries will

continue for quite some time.
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Wechselkur szielzonen, wirtschaftlicher Aufholprozessund
endogene Realignmentrisiken®

1. Einleitung

Im vorliegenden Papier wird modelltheoretisch der Frage nachgegangen, welche
Anpassungsprozesse sich in einem Zielzonensystem — wie etwa dem WKM II — ergeben,
wenn der reale Wechselkurs der Inlandswahrung unter Aufwertungsdruck gerét. Dies ist
nach vorherrschender Meinung etwa fiir die Wahrungen der mittel- und osteuropdischen
EU-Beitrittskandidaten zu erwarten, deren wirtschaftlicher Aufholprozess noch nicht
abgeschlossen ist. Die modelltheoretische Grundlage bildet das Krugman’sche
Grundmodell einer perfekt glaubwiirdigen Zielzone, das um den realen Sektor erweitert
wird. Im Krugman’schen Grundmodell wird der reale Wechselkurs als exogen gegeben und
konstant angenommen. Daneben wird unterstellt, dass der politisch fixierte Leitkurs dem
langfristigen Gleichgewichtskurs entspricht. Diese beiden Annahmen sind der Grund dafiir,
dass im Grundmodell kein sachlich gerechtfertigter Grund fiir eine Leitkursanpassung
besteht und die Verteidigung der Zielzone perfekt glaubwiirdig ist. Im vorliegenden Papier
haben realwirtschaftliche Schocks dagegen zur Folge, dass der gleichgewichtige
Wechselkurs der Inlandswéhrung steigt und die Option einer Leitkurserhohung von den

Devisenmarktteilnehmern bei ihrer Erwartungsbildung beriicksichtigt wird.

Der Ausschluss von Realignmentrisiken ist einer der Griinde dafiir, dass sich die
Implikationen des Krugman’schen Standardmodells empirisch nicht bestédtigen lassen.
Neben dem vorliegenden Beitrag setzen daher auch andere Weiterentwicklungen des
Krugman’schen Zielzonenmodells an der Modellierung von Realignmentrisiken an.
Empirisch  schneiden dabei jene Erweiterungen am Besten ab, in denen
Realignmenterwartungen zeitvariabel und in Abhidngigkeit von der Wechselkursposition
im Band modelliert sind. In der neueren Zielzonenliteratur wird diesem Anspruch dadurch
Rechnung getragen, dass die Realignmenterwartungen als exogen gegebener Zufallsprozess
modelliert werden. Dies trdgt zwar zu einer Verbesserung der empirischen Performance der
Zielzonenmodelle bei, die Annahme exogener Realignmenterwartungen steht aber im
Widerspruch zu der Annahme rationaler fundamentalbestimmter Wechselkurserwartungen,
die fiir Zielzonenmodelle charakteristisch ist und die fiir die analytische Losung dieser
Modelle eine notwendige Voraussetzung ist. Zur Auflosung dieses Widerspruchs wurden

in dem vorliegenden Beitrag Realignmentrisiken in Abhingigkeit vom Interventionsdruck

@ Fiir wertvolle Hinweise und Anregungen danke ich Torsten Arnswald, Christoph Fischer, Willy
Friedmann, Ulrich Grosch, Heinz Herrmann, Axel Jochem und Karl-Heinz Tddter. Alle verbliebenen
Fehler gehen natiirlich zu meinen Lasten.
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am oberen Bandende modelliert, der durch stochastische Bewegungen der
Fundamentaldaten gesteuert wird. Hierdurch wird ein zusitzlicher Erklarungsbeitrag zur
Funktionsweise von Wechselkurszielzonen geliefert, was nicht zuletzt im Zusammenhang

mit der angestrebten Osterweiterung der EWU von Interesse ist.

Im nachfolgenden Abschnitt 2 wird zunéchst die Modellstruktur dargestellt. Dabei wird die
Verdnderung des gleichgewichtigen realen Wechselkurses durch einen realwirtschaftlichen
Nachfrageschock in das Modell integriert. Abschnitt 3 behandelt die Anpassungsprozesse
nach einem giiterwirtschaftlichen Nachfrageschock in einer Wechselkurszielzone und
vergleicht sie mit den Ergebnissen bei festen Wechselkursen und bei flexiblen
Wechselkursen. Dabei wird zundchst unterstellt, dass die Verteidigung der errichteten
Zielzone perfekt glaubwiirdig ist. Aufbauend auf den gewonnenen Ergebnissen wird das
Modell in Abschnitt 4 um endogene stochastische Realignmentrisiken erweitert. Wie
gezeigt wird, kann die Unsicherheit iiber den Zeitpunkt und die Ausgestaltung des
Realignments spekulative Wellen ausldsen, durch die das Zielzonensystem moglicherweise

zusammenbricht. In Abschnitt 5 sind die Ergebnisse zusammengefasst.
2. Moddllstruktur

Das zugrundegelegte Modell lésst sich durch die folgenden Gleichungen beschreiben:
My ()=-nG)+wl) -y ak)
@ Y ()=e0()

3)  m()-pl)=k B (6)-ahl),

@ i) -

3

(5)  dplt)=pBLip,

wobei ¢ die Zeitvariable darstellt und yd, ', r, m, p und s fur die natiirlichen Logarithmen
von Gliternachfrage, Giiterangebot, realem Wechselkurs, Geldmenge, Preisniveau und
nominalem Wechselkurs stehen. Der nominale Wechselkurs s ist als Preis der
Inlandswihrung in ausldndischen Wiahrungseinheiten definiert. Die GroBen des Auslandes
werden als konstant angenommen und aus Vereinfachungsgriinden Null gesetzt. Unter
diesen Umsténden lautet die Definition flir den realen Wechselkurs: » = s+p. Die Variable

w steht fiir einen giiterwirtschaftlichen Nachfrageschock. Die GroBe i bezeichnet den
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inldndischen Nominalzins und E[ds|[]/dt den bedingten mathematischen Erwartungswert
der Wechselkursidnderungsrate, der auf der Grundlage der Informationsmenge / gebildet
wird. Es wird unterstellt, dass die Erwartungen rational gebildet werden, so dass die
erwartete Wechselkursanderungsrate gleich E[ds|[]/dt ist. Die Parameter 77, @und ystehen
fiir die Elastizititen der Giiternachfrage und des Giiterangebots auf eine Anderung des
realen Wechselkurses und fiir die Zinselastizitit der Gliternachfrage. Die Parameter & und
a reprasentieren die Einkommens- und die Zinselastizitidt der Geldnachfrage. Schlie8lich
bezeichnet p den natiirlichen Logarithmus des Preisniveaus im giiterwirtschaftlichen
Gleichgewicht und £ den Anteil, mit dem sich das Preisniveau nach einer Stérung an den

neuen Gleichgewichtswert anpasst.

Die Gleichungen (1) und (2) beschreiben die Nachfrage- und Angebotsbedingungen auf
dem heimischen Giitermarkt. In Gleichung (3) ist die Bedingung fiir das monetére
Gleichgewicht formuliert. Es wird unterstellt, dass die Anpassungsgeschwindigkeit auf
dem Geldmarkt unendlich hoch ist. Unter diesen Umstinden wird ein monetires
Ungleichgewicht sofort beseitigt. Daneben wird von der Giiltigkeit der ungedeckten
Zinsparitdt ausgegangen, die in Gleichung (4) formuliert ist. Im Gegensatz zu den
Finanzmirkten, die 1im Modellzusammenhang durch eine unendlich hohe
Anpassungsgeschwindigkeit gekennzeichnet sind, finden Preisrigidititen auf dem
Giitermarkt Beriicksichtigung. Dabei wird zum einen angenommen, dass sich die
betrachtete Volkswirtschaft in der Ausgangssituation ¢ = 0 im langfristigen Gleichgewicht
befindet. Zum anderen wird unterstellt, dass sich das Preisniveau nach einer Stérung mit

dem Anteil [ an das neue Gleichgewichtsniveau anpasst und S< 1 gilt.

Im Rahmen des Zielzonenmodells lassen sich keine geschlossenen Ldsungen fiir den
Wechselkurs und die iibrigen endogenen Variablen ermitteln, wenn zwischen der Dynamik
des Wechselkurses und des Preisniveaus eine wechselseitige Abhangigkeit besteht. Diese
Interdependenz wiirde sich im Modellzusammenhang etwa dann ergeben, wenn eine
funktionale Beziehung zwischen der gesamtwirtschaftlichen Giiternachfrage und dem
Realzins zugrunde gelegt worden wire oder der Anpassungsprozess der Preise dynamisch
in Abhingigkeit von der Uberschussnachfrage auf dem Giitermarkt modelliert worden
wére. Um eine eindeutige Losung flir die Anpassungsprozesse in einem Zielzonensystem
herleiten zu konnen, wurde erstens die Giiternachfrage in Gleichung (1) in Abhingigkeit
vom Nominalzins formuliert. Diese vereinfachende Annahme hat auf die qualitativen
Modellergebnisse keinen Einfluss, weil sich der Nominalzins und der Realzins im

zugrunde gelegten Modell stets in die gleiche Richtung bewegen.l Zweitens wurde in

1 weil die ungedeckte Zinsparitidt annahmegemal stets erfiillt ist und Auslandsgrossen exogen gegeben
sind, kdnnen sich der Nominalzins und der Realzins im Modellzusammenhang letztlich nur dann dndern,
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Gleichung (5) auf eine dynamische Modellierung des Preisanpassungsprozesses verzichtet,

was auf die Modellimplikationen ebenfalls keinen Einfluss hat.

In der wirtschaftspolitischen Diskussion wird der reale Aufwertungsbedarf der autholenden
Lander in der Regel auf Produktivititsfortschritte im Handelssektor zuriickgefiihrt, die
nach dem Balassa-Samuelson-Argument mittelbar tiber steigende Lohne Preissteigerungen
im Binnensektor auslosen.? Neben diesem Effekt ist fiir den Aufholprozess der
wirtschaftlich weniger entwickelten Lander zu erwarten, dass durch die Intensivierung der
Handelsbeziehungen und die Zunahme der Direktinvestitionen technisches ,,Know How*
importiert wird und die Grenzproduktivitit des Kapitals steigt. Dies ldsst die
Investitionsnachfrage in den autholenden Landern und damit den realen Wechselkurs ihrer
Wihrungen steigen.3 AuBerdem ist zu erwarten, dass das Vertrauen in die Wirtschaftskraft
der aufstrebenden Lander nach dem EU-Beitritt weiter steigt und die Nettokapitalimporte
in diese Lander zunehmen. Unter diesen Umstidnden nimmt das Kreditpotential in diesen
Landern zu, woraufhin die heimische Absorption steigen diirfte. Vor diesem Hintergrund
wird im weiteren Verlauf des Papiers der Fall betrachtet, dass die inlédndische

Volkswirtschaft von einem positiven Nachfrageschock (w > 0) betroffen ist.

Unter der Annahme, dass zwischen dem gesamtwirtschaftlichen Giiterangebot )* und dem
realen Wechselkurs r eine positive Abhdngigkeit besteht (Gleichung (2)), ist eine reale
Unterbewertung der Inlandswéhrung mit Opportunitdtskosten in Form von entgangenen
positiven Outputeffekten verbunden. Analog zu den Uberlegungen von Argy und Salop
(1979) lasst sich die positive Beziehung zwischen )" und r wie folgt begriinden. Unter der
Annahme, dass die Arbeitnehmer keiner Geldillusion unterliegen, orientieren sie sich bei
thren Lohnforderungen an der Kaufkraft der Nominallohne. Diese wird in einer offenen
Volkswirtschaft durch den Preisindex der Lebenshaltung bestimmt, in den die Preise der
Inlandsgiiter und die Preise der Importgiiter eingehen. Bezeichnet 77den Ausgabenanteil fiir
inldndische Erzeugnisse und (1 - 73 den Ausgabenanteil fiir ausldndische Erzeugnisse, 1dsst

sich der Konsumentenpreisindex wie folgt schreiben:

p’=p+(r-1)0.

wenn eine Anpassung des nominalen bzw. des realen Wechselkurses erwartet wird. Da starre Giiterpreise
unterstellt sind, geht eine nominale Aufwertung (Abwertung) im Modellzusammenhang stets mit einer
realen Aufwertung (Abwertung) einher. Dies impliziert wiederum, dass sich die Erwartungswerte dieser
beiden Variablen und mithin der Nominalzins und der Realzins stets in die gleiche Richtung anpassen.

2 Vgl. Balassa (1964) und Samuelson (1964).

Dies deckt sich mit dem Beitrag von Fischer (2002), in dem gezeigt wird, dass Produktivitétsfortschritte
den realen Wechselkurs der EU-Beitrittskandidaten nicht nur iiber den Balassa-Samuelson-Effekt, sondern
auch iiber eine Erhohung der Investitionsnachfrage steigen lassen.
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Aus der voranstehenden Gleichung ist ersichtlich, dass der Konsumentenpreisindex nicht
nur durch das inldndische Preisniveau, sondern auch durch den realen Wechselkurs »
bestimmt wird. Eine reale Aufwertung der Inlandswéhrung ldsst die relativen Preise der
Importgiiter fallen, so dass die Kaufkraft der Nominallohne und mithin der Konsumenten-
Reallohn steigt. Demgegentiber hat eine Verdnderung des realen Wechselkurses keinen
Einfluss auf den Produzenten-Reallohn, der den Geldlohn in Mengeneinheiten der
inldndischen Produktion misst und fiir die Arbeitsnachfrage der Unternehmer entscheidend
ist. Im Ergebnis werden die Lohnforderungen der Arbeitnehmer durch eine reale
Aufwertung der Inlandswidhrung geddmpft, so dass der Lohnkostendruck sinkt und die
Produktion {iber eine Ausweitung des Arbeitseinsatzes steigt. Dieser positive Kosteneffekt
wird noch verstarkt, wenn Importgiiter als Vorleistungen in die inldndische Produktion

eingehen, was insbesondere im Fall der Transformationsldnder zu erwarten ist.

In der Ausgangssituation, in der sich die betrachtete Volkswirtschaft annahmegeméafl im
gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht befindet, werden die Storgrofle w(0) einerseits und
der natiirliche Logarithmus der Geldmenge m(0) andererseits Null gesetzt. Unter diesen
Annahmen sind die Startwerte der Prozessvariablen s(0), p(0), #(0), »'(0) und yd(O)
ebenfalls gleich Null. Werden die Gleichungen (1) und (2) gleichgesetzt und anschlieBend
nach r aufgelGst, resultiert die Bestimmungsgleichung fiir den realen Wechselkurs im
giiterwirtschaftlichen Gleichgewicht. Wird diese in Gleichung (3) eingesetzt und das
resultierende Ergebnis nach p aufgelost, erhdlt man die Bestimmungsgleichung fiir das
Preisniveau im giiterwirtschaftlichen Gleichgewicht. Unter Beriicksichtigung der in
Gleichung (5) formulierten Preistragheit und dem Startwert p(0) =0, ergibt sich fiir das

inldndische Preisniveau im Modell mit Preisrigidéten:

©  H=B)= )~ 1 )2l flain])

Werden die Gleichungen (6) und (1) in (2) eingesetzt und der resultierende Ausdruck nach

r aufgelost, folgt fiir den realen Wechselkurs im Modell mit Preisrigidititen:

0= et £

_q+¢ dt
(7)
B )l 102000 DE[dSVt]}.
kKl |0+ N+ dr

Hierbei steht die erste Komponente auf der rechten Seite der voranstehenden Gleichung fiir

den realen Wechselkurs im giiterwirtschaftlichen Gleichgewicht. Die zweite Komponente



driickt die Abweichung des realen Wechselkurses von diesem Gleichgewichtswert aus, die

im angenommenen Fall £< 1 durch Preisrigidititen ausgelost wird.

Aus den Gleichungen (6) und (7) folgt im Zusammenhang mit » = s+p fiir s:

Elds|I
© )= e s T,

_1-B+BEkH _n+(1-puy+pkgnm
v kim0 (r+ @) o
y, = ¥+ (= + Bn)tkey +aln + ¢}

3 .

kn(n+g)

Danach wird der laufende nominale Wechselkurs zum einen durch den aktuellen Wert der
Fundamentalfaktoren m und w und zum anderen durch seine eigene erwartete

Anderungsrate bestimmt.

Um im weiteren Verlauf der Arbeit die fiir Zielzonenmodelle mit Realignmentrisiken
charakteristische Dynamik der Wechselkursidnderungserwartungen abbilden zu konnen
wird unterstellt, dass w(¢) einem stochastischen Prozess folgt, der sich aus einer diskreten
Grosse j und einer stetigen Grosse z zusammensetzt. Dabei wird angenommen, dass der
bedingte Erwartungswert einer Verdnderung der Prozesskomponenten j(¢) und z(¢) jeweils
gleich Null ist. Wéhrend sich j(7) im Zeitverlauf annahmegemail3 diskret verdndert, ist z(7)
als Brown’sche Bewegung (stetiger Random-Walk-Prozess) modelliert, die zum Zeitpunkt
¢t =0 mit einem Wert von Null startet (z(0) = 0) und sich von da an kontinuierlich &ndert.

Unter diesen Annahmen lassen sich die zeitlichen Zuwéchse von w wie folgt schreiben:
9)  dw=dj+dz, mit dz=0EQ/dt.

Dabei steht o fiir die Standardabweichung der zeitlichen Zuwéchse von z pro Zeiteinheit,
dt fiir das betrachtete Zeitintervall und & fiir eine standardnormalverteilte Zufallsvariable.
Aus der Annahme der Brown’schen Bewegung resultiert, dass der bedingte
Erwartungswert von dz gleich Null ist und die Varianz, ddt, proportional zu der Lange des
Zeitintervalls zunimmt. Zusammen genommen impliziert die Prozessmodellierung von

w(t), dass die Zuwidchse dw unerwartet auftreten und die aktuelle Realisation von w der



beste Prediktor fiir die zukiinftigen Realisationen ist. Der bedingte Erwartungswert der

Prozesszuwichse, E[dw|l], ist also gleich Null.4
3. Realer Aufwertungsdruck in einer perfekt glaubwirdigen Zielzone

Im Folgenden werden die Anpassungsprozesse nach einem exogen gegebenen diskreten
Anstieg der giiterwirtschaftlichen Nachfrage (dj >0) in einem perfekt glaubwiirdigen
Zielzonensystem untersucht. Die theoretische Grundlage bildet das Zielzonenmodell von
Krugman  (1991), der als Erster die Funktionsweise eines  solchen
Wechselkursarrangements modelltheoretisch untersucht hat und dessen Ansatz zum
Ausgangspunkt von nahezu allen nachfolgenden Forschungsarbeiten auf diesem Gebiet
wurde. Im Krugman’schen Grundmodell sind die Fundamentalfaktoren geméfl der
monetdren Wechselkurstheorie formuliert. Im Rahmen der monetiren Wechselkursmodelle
sind Anpassungen des nominalen Wechselkurses ausschlielich auf monetére
Ungleichgewichte zuriickzufiihren; der reale Gleichgewichtskurs bleibt konstant. Um die
Auswirkungen realer Schocks analysieren zu koénnen wurde das Grundmodell im

vorliegenden Beitrag um den realen Sektor erweitert.

Realwirtschaftliche Nachfrageschocks in einer glaubwiirdigen Zielzone wurden zwar schon
von Sutherland (1995) analysiert, die Ansdtze unterscheiden sich aber in den folgenden
Punkten. Erstens finden in dem vorliegenden Papier Preisrigidititen Beriicksichtigung,
wéhrend Sutherland zur Herleitung einer expliziten Losung fiir das Zielzonenregime
vollkommene Preisflexibilitit unterstellt.> Zweitens wird angenommen, dass eine reale
Aufwertung der Inlandswahrung — mittelbar iiber die positiven Kosteneffekte sinkender
Reallohne und einer Reduktion der relativen Preise flir importierte Vorleistungen — die
heimische Produktion steigen ldsst. Dies hat zusammen genommen zur Folge, dass der
Entwicklungspfad des realen Wechselkurses und hieriiber das Realeinkommen von der
Wechselkurspolitik mitbestimmt wird. Im Modell von Sutherland hat dagegen das
Wechselkursarrangement nur Auswirkungen auf die monetdren Variablen; die realen
Anpassungsprozesse  bleiben hiervon unberiihrt. Drittens bleibt die perfekte

Glaubwiirdigkeit der marginalen Interventionen im Modell von Sutherland erhalten,

4 Zuden Eigenschaften der Brown’schen Bewegung vgl. etwa Dixit (1993), S.1, Dixit und Pindyck (1994),
S. 64f und Hull (1993), S. 192f.

S In Miller und Weller (1991) wurde das Krugman’sche Grundmodell erstmals um die Beriicksichtigung
von verzogerten Preisreaktionen modifiziert. Im Gegensatz zu dem vorliegenden Beitrag werden hier
exogene Preisschocks analysiert, die als Angebotsschocks interpretiert werden. Verdnderungen des realen
Wechselkurses sind im Modell von Miller und Weller ausschlieSlich auf verzogerte Preisreaktionen und
werden im Zeitverlauf wieder abgebaut. Eine Anpassung des realen Gleichgewichtskurses findet in diesem
Ansatz nicht statt.
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wéihrend 1m  vorliegenden  Beitrag  realwirtschaftliche = Schocks  endogene

Realignmentrisiken generieren, um die das Modell im Abschnitt 4 erweitert wird.

Den Ausgangspunkt der nachfolgenden Analyse bildet die Gleichung (8), wonach der
Wechselkurs zum einen durch die FundamentalgroBen m und w und zum anderen durch
seine eigene erwartete Anderungsrate bestimmt wird. Wird der Einfluss der
Fundamentalfaktoren auf den Wechselkurs zum Fundamentalterm /' zusammengefasst, 1dsst

sich Gleichung (8) zur Ausgangsgleichung des Krugman’schen Grundmodells verkiirzen:®

Elds|1] ,
(10) 5= f 4 EE 5 mit £ =~ Gn+ g, .

Da rationale Erwartungen unterstellt sind, findet in den Wechselkurserwartungen
Beriicksichtigung, dass der aktuelle Wechselkurs gemaf3 (10) nicht nur durch die laufenden
FundamentalgrdBen, sondern auch durch seine eigene erwartete Anderungsrate beeinflusst
wird. Im Ergebnis wird der Wechselkurs durch den auf die Gegenwart abdiskontierten und
tiber den gesamten Zeithorizont erwarteten Entwicklungspfad der Fundamentalvariablen
bestimmt. Dies impliziert, dass Devisenmarktinterventionen im Modellzusammenhang nur
dann effizient sind, wenn iiber ihre Geldmengeneffekte der Fundamentalterm f beeinflusst

wird.

Es wird angenommen, dass m eine Kontrollvariable der Zentralbank ist und die
Entwicklung des Fundamentalterms f in Abhédngigkeit von dem vorherrschenden
Wechselkursregime reguliert wird. Dabei wird zunédchst unterstellt, dass die
Interventionsstrategie von den Wirtschaftssubjekten antizipiert wird. Dies hat
zusammengenommen  zur  Folge, dass zwischen der aktuell erwarteten
Wechselkursidnderungsrate bzw. zwischen dem aktuellen Wechselkurs und dem laufenden
Fundamentalterm f eine funktionale Abhdngigkeit s( /) besteht, die durch den erwarteten
Entwicklungspfad von f bestimmt wird. Unter der Annahme, dass die Interventions-
strategie der Zentralbank antizipiert wird, ldsst sich eine eindeutige Losung fiir die
Wechselkursfunktion s( /') finden, die den Wechselkurspfad bei rationalen Erwartungen in
Abhidngigkeit vom Fundamentalterm f beschreibt. Im Folgenden wird zunéchst die
Krugman’sche Standardlosung fir den Zielzonenwechselkurs bei  perfekter

Glaubwiirdigkeit skizziert. Wie aus der Literatur bekannt ist, besteht die Herleitung aus den

6 Wie von Bertola (1994), S. 255, herausgestellt wurde, folgt aus der stochastischen Modellierung der
Fundamentalfaktoren, dass der Wechselkurs eine Funktion der Zeit ist. Da aber spekulative Blasen per
Annahme ausgeschlossen werden, ist der Wechselkurs nur mittelbar {iber die zeitabhdngige Realisation
der Fundamentalgrofe f{¥) eine Funktion der Zeit s(f(¢)). Die Variable ¢ besitzt also fiir den Wechselkurs
keinen eigenen Erklarungswert, so dass die Zeitabhidngigkeit nicht mehr explizit aufgefiihrt wird.
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folgenden Schritten. In einem ersten Schritt wird die Interventionsstrategie der Zentralbank
festgelegt. In einem zweiten Schritt wird die allgemeine Losung fiir die Funktionsschar der
fundamentalbestimmten Wechselkurspfade gesucht. Aus dieser Funktionsschar wird
schlieBlich in einem dritten Schritt die Losung fiir den Zielzonenwechselkurs bei perfekter

Glaubwiirdigkeit identifiziert.

Zunichst wird unterstellt, dass das errichtete Wechselkursband unter allen Umstdnden
verteidigt wird und damit perfekt glaubwiirdig ist. Analog zum Krugman’schen
Grundmodell wird im Hinblick auf die Interventionsstrategie zum einen angenommen, dass
die Interventionsgrenzen fiir den Wechselkurs s° und s“ symmetrisch um den exogen
gegebenen Leitkurs ¢ angelegt sind. Zum anderen wird unterstellt, dass die Zentralbank nur
in dem Umfang auf dem Devisenmarkt interveniert und hieriiber m anpasst, der zur
Verteidigung der Zielzone notwendig ist. Infolgedessen ist m im Bandinneren exogen
gegeben und wird analog zum Fall flexibler Wechselkurse konstant gesetzt. An den Enden
der Zielzone steht die Zentralbank dagegen bereit, um m auf eine Verdnderung von w derart
anzupassen, dass der Wechselkurs an seinen Bandenden verharrt. Dies impliziert, dass das
obere Ende der Wechselkurszielzone iiber eine Geldmengenexpansion und das untere
Bandende durch eine Geldmengenkontraktion verteidigt wird (vgl. Gleichung (10)). In der
Zielzonenliteratur wird diese Interventionsstrategie mit ,,infinitesimal interventions
bezeichnet.” Im Ergebnis wird iiber die Geldmengeneffekte der marginalen infinitesimalen
Interventionen ein Schwankungsintervall fiir den Fundamentalterm f errichtet, dessen
Intervallgrenzen (f° bzw. f*) zur gleichen Zeit wie die entsprechenden Grenzen des

Wechselkursbandes (s° bzw. s*) erreicht werden.

Da die FundamentalgroBe w stochastisch modelliert ist und die Kontrollgréle m im
Bandinneren konstant ist, ldsst sich mit Hilfe der Ito-Regel die folgende allgemeine Losung

fiir die Wechselkursdynamik im Band herleiten:

Ay sn=reantUdepnAlid mie o 4= 2w
s lo

2

/\2:—/]1:— —2 .
Wi Lo

7 In Flood und Garber (1991) und (1992) ist dagegen unterstellt, dass die Bandenden durch ,,discrete
interventions™ verteidigt werden. Unter diesen Umstinden kommt es interventionsbedingt zu einer
sprunghaften Anpassung der Geldmenge, woraufhin sich der Wechselkurs zuriick ins Band bewegt. Dies
hat bei annahmegemaf rationaler Erwartungsbildung zur Folge, dass der Wechselkurs s frither an sein
oberes (unteres) Bandende stosst als die regulierte Fundamentalgrdsse f.
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Nachdem die allgemeine Losung fiir die funktionale Beziehung zwischen s und f gefunden
wurde, werden in einem letzten Schritt Randwertbedingungen aufgestellt, mit denen aus
der Schar der moglichen Wechselkursfunktionen s(f) diejenige Funktion identifiziert
werden kann, die den Wechselkursverlauf in einem perfekt glaubwiirdigen
Wechselkursband beschreibt. Wie im Krugman’schen Grundmodell ausfiihrlich dargestellt
wird, muss die gesuchte Zielzonenwechselkursfunktion an den Réndern der Zielzone eine
Steigung von Null aufweisen (,,smooth pasting“-Eigenschaft), wenn die marginalen
Interventionen perfekt glaubwiirdig sind und die Erwartungen rational gebildet werden.8
Mit Hilfe der ,,smooth pasting“-Eigenschaft lassen sich die Unbekannten 4 und B in der
allgemeinen Losung (11) bestimmen und damit eine eindeutige Losung fiir den
Zielzonenwechselkurs ermitteln. Die angenommene Symmetrie der Wechselkursband-
breiten impliziert, dass die Interventionspunkte fiir den Fundamentalterm f ebenfalls

symmetrisch um den Leitkurs ¢ angelegt sind. Es gilt also:

—-C.

o -ez|r

Unter diesen Umstidnden lautet die gesuchte Losung fiir den Zielzonenwechselkurs:

Al=e) _ A(r=)

12y s(Nlrz =1+
SR PIER YT

>

mit =4 Un+y, Oy.

Die voranstehende Gleichung ist formal identisch mit der von Krugman (1991)
entwickelten Losung fiir den Wechselkurs in einem perfekt glaubwiirdigen
Zielzonensystem.® Der Unterschied liegt ausschlieBlich in der unterstellten
Zusammensetzung des Fundamentalterms f. So erfasst f im vorliegenden Modell neben der
Geldmenge m auch eine reale StorgroBBe w (Gleichung (8)), wahrend im Krugman-Modell

ausschlielich monetire GroBen Beriicksichtigung finden.

Die ,,smooth pasting“-Bedingung besagt, dass der Zielzonenwechselkurs an den Bandenden von einer
Bewegung des Fundamentalterms f unberiihrt bleibt. Dies legt auf den ersten Blick die Schlussfolgerung
nahe, dass der Wechselkurs bereits durch die Ankiindigung der marginalen Interventionen in seinem Band
gehalten wird und die Zentralbank auf die marginalen Interventionen mithin verzichten kann. Dabei ist
aber zu beriicksichtigen, dass sich die ,,smooth pasting“-Eigenschaft nur dann einstellt, wenn die
marginalen Devisenmarktinterventionen perfekt glaubwiirdig angekiindigt werden. Dies setzt bei
rationalen Erwartungen aber voraus, dass die Zentralbank ihrer Ankiindigung nachkommt und die
Interventionspunkte iiber eine Anpassung von m verteidigt.

9 Zur analytischen Herleitung vgl. etwa Krugman (1991) sowie Froot und Obstfeld (1991a und b).
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Ein Blick auf die Gleichungen (10) und (12) zeigt, dass der zweite Term auf der rechten
Seite der Gleichung (12) fiir das Produkt aus der Elastizitdt ¢; und dem bedingten

Erwartungswert der Wechselkursdnderungsrate steht. Es resultiert:

Elas|1] Alf=¢) A=)

(13) 17 =
s By AU ) 4 A=)

. mit f:—([/1|]n+([/2 L.

Hierbei stimmt die erwartete Wechselkursdnderungsrate mit der internationalen
Zinsdifferenz liberein, weil die ungedeckte Zinsparitdt annahmegemall permanent erfiillt ist
(Gleichung (4)).

Nach Einsatz der Gleichung (13) in die Gleichung (6) und unter Beriicksichtigung der

Parameterdefinition fiir ¢; folgt flir das Preisniveau im Zielzonensystem:

, mit

Ar=e) - ()
(

ree) 4 M)

(14 plrz =pdm-"2 g, ¥4 k
p+n Ay EP

_ _ {kpy +aln+¢} kn
=—y [n+ Wy d = .
SElrga e und = (- B Ben)koy+ aln + o)

In den Abbildungen 1 und 2 sind die oben beschriebenen funktionalen Zusammenhinge
zwischen dem Wechselkurs s und der realen StorgroBBe w einerseits (Gleichung (12)) und
zwischen dem Preisniveau p und der realen StorgroBe w andererseits (Gleichung (14))
durch die 7Z-Kurven graphisch dargestellt. Abbildung 1 zeigt neben den 7Z-Kurven auch
die Losungen fiir die beiden Randsysteme vollkommen freie Wechselkurse und perfekt
flexible Wechselkurse. Diese sind fiir den Fall flexibler Wechselkurse durch die FF-
Geraden und fiir den Fall fester Wechselkurse durch die XX-Linie représentiert. Entlang der
TZ- und der FF-Kurven ist m exogen gegeben und auf Null normiert; es finden keine
Devisenmarktinterventionen statt. Bei einer Bewegung entlang der XX-Linie muss der
politisch fixierte Leitkurs tiber Devisenmarktinterventionen verteidigt werden; hier passt
sich m endogen an. Im Zielzonenmodell werden die Enden des errichteten
Wechselkursbandes ebenfalls {iber eine Anpassung von m verteidigt. Die Verdnderung von
m hat in einer geometrischen Darstellung eine Verschiebung der 7Z-Kurven zur Folge, was
aus Griinden der besseren Ubersicht explizit in Abbildung 2 dargestellt ist.

Im Folgenden sollen mit Hilfe der Abbildungen 1 und 2 die Anpassungsprozesse

analysiert werden, die sich bei flexiblen Wechselkursen, bei festen Wechselkursen und in
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einem perfekt glaubwiirdigen Zielzonensystem ergeben, wenn das Ausgangsgleichgewicht
Ey durch das Auftreten eines positiven Nachfrageschocks w gestort wird. Dabei wird
zundchst der in Abbildung 1 illustrierte Verlauf der FF-Geraden, der XX-Linie und der 7Z-
Kurven erldutert. Im Anschluss daran werden die Anpassungsprozesse in den beiden
Randsystemen und im Inneren der Zielzone dargestellt. Die Anpassungsprozesse an den
Enden der Zielzone werden schlieBlich anhand der Abbildung 2 erldutert.

Bei flexiblen Wechselkursen unterliegt die Zentralbank keiner Interventionsverpflichtung
zur Stabilisierung der Wechselkurse, so dass die Geldmenge unabhéngig von den restlichen
Fundamentalfaktoren ist, die im Modellzusammenhang durch w repriasentiert werden. Aus
diesem Grund kann fiir den Fall flexibler Wechselkurse m als konstant angenommen
werden. Da m konstant ist und die zeitlichen Verdanderungen von w einem stochastischen
Prozess mit E[dw/I] = 0 folgen, ist der aktuelle Wechselkurs der beste Prediktor fiir seine
zukiinftigen Realisationen (E[ds/I] = 0). Unter diesen Umstdnden ergibt sich aus Gleichung
(8) eine positive Abhdngigkeit zwischen dem freien Wechselkurs s und der
FundamentalgrofSe w, die im oberen Diagramm der Abbildung 1 durch die FF-Gerade
graphisch dargestellt ist. Demgegeniiber folgt aus Gleichung (6), dass bei flexiblen
Wechselkursen zwischen dem Preisniveau p und der Fundamentalgro3e w eine negative

Beziehung vorliegt (siche FF-Linie im unteren Diagramm).

Ein System fester Wechselkurse lasst sich im Modellzusammenhang nur dann
aufrechterhalten, wenn die Zentralbank die Fluktuationen von w iiber eine Anpassung von
m auffingt und hieriiber den Fundamentalterm f konstant hilt.10 Unter der Annahme, dass
die Interventionen perfekt glaubwiirdig angekiindigt werden und iiber den gesamten
Zeithorizont  der  Wirtschaftssubjekte  erwartet werden, ist die erwartete
Wechselkursédnderungsrate gleich Null und der Wechselkurs verharrt auf dem Niveau des
politisch fixierten Leitkurses. In Abbildung 1 wurde der natiirliche Logarithmus des
Festkurses auf Null normiert, so dass die XX-Linie im oberen Diagramm der Abbildung mit
der Abszisse zusammenfillt. Im Modell bei festen Wechselkursen ldsst ein Anstieg von w
—  mittelbar  iiber die positiven  Geldmengeneffekte der  einsetzenden
Devisenmarktinterventionen — das inldndische Preisniveau steigen. Aus diesem Grund

weist die XX-Linie im unteren Diagramm der Abbildung ein positives Anstiegsmal} auf.

10 Fiir die Interventionsstrategie bei festen Wechselkursen folgt aus Gleichung (8): dm = ((»/ ;) dw.

— 12—



FF(m=0)

Ky
01+
SO ———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
TZ(m=0)

I I |I 1 E/) - I I I I I
— 515 01 -b.05 |0 005 da 0.15 2 025 W

-l' O
W w

-l
5 S
S - —0.1+
-l
-
p
0.05 XX(ml -
_"’. "
- -
-
- Ll
~
L
e : by o~ ' : :
0.2 -b.15 0.1 %).05#_,*' 0 65 01 St (.2 025 W
W ___ﬁ._-"" ' TZ(m=0) w°
-~ - -
-
- - )
- ~0.05T i
' FF(m=0)

Abb. 1: Auswirkungen einesrealwirtschaftlichen Nachfrageschocks auf den
Wechselkursund das Preisniveau
Parameterwerte: k = ¢=n=1;, a=2,5;, 0=0,1; y=0,5; =0,5.
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Im oberen Diagramm der Abbildung 1 stoBt der Zielzonenwechselkurs an sein oberes
(unteres) Bandende, wenn w den Grenzwert w°y (w"y) erreicht. Annahmegemaf kann sich
der Wechselkurs im Bandinneren frei bewegen und wird an den Bandenden durch
infinitesimale Interventionen fixiert. Vor diesem Hintergrund liegt zunédchst die Vermutung
nahe, dass die Preis- und Wechselkursdynamik im Inneren der Zielzone mit der
Entwicklung bei flexiblen Wechselkursen iibereinstimmt. Ein Blick auf die Abbildung
zeigt allerdings, dass die Preis- und Wechselkursdynamik immer stirker gegen das
Verhalten bei festen Wechselkursen konvergiert, wenn sich der Wechselkurs aus der
Bandmitte heraus bewegt und sich einem der beiden Bandenden nidhert. Dies ist darauf
zuriickzufiihren, dass die glaubhafte Ankiindigung der marginalen Interventionen
Wechselkursédnderungserwartungen in Richtung zur Bandmitte generiert, die eine
Determinante des aktuellen Wechselkurses (Gleichung (8)) und des Preisniveaus
(Gleichung (6)) darstellen.11 Weil die marginalen Interventionen in absehbarer Zeit immer
wahrscheinlicher werden, wenn sich der Wechselkurs aus der Bandmitte heraus bewegt
und sich an einen der beiden Interventionspunkte anndhert, nimmt die erwartete
Wechselkursédnderungsrate in Richtung der Bandgrenzen betragsmifBig immer stirker zu.
Dies schldgt sich in der Abbildung darin nieder, dass die 7Z-Kurven — im Gegensatz zu den

linearen Losungen bei flexiblen und bei festen Wechselkursen — S-formig verlaufen.

Die Anpassungsprozesse, die nach einer Verdnderung der realen Storgrofe w in den
betrachteten Wechselkurssystemen stattfinden, lassen sich wie folgt vorstellen. Ausgehend
von einer Situation des langfristigen Gleichgewichts in Ej, 16st ein Anstieg von w einen
Nachfrageiiberschuss nach Inlandsgiitern aus. Die Konsequenz ist, dass die Inlandspreise
steigen und der primdre Nachfrageanstieg sekundir geddmpft wird. Da sich die
Inlandspreise und die Nachfrage nach Inlandsgiitern erhoht haben, entsteht auf dem
Geldmarkt ein Nachfrageiiberschuss. Diese Situation wiirde marginale Zinssteigerungen
induzieren, die jedoch zu Kapitalzufliissen fiihren und hieriiber die Inlandswahrung unter
Aufwertungsdruck setzen wiirden. Aus diesem Grund hidngen die weiteren

Anpassungsprozesse von dem bestehenden Wechselkursregime ab.

Weil im Modell bei festen und bei flexiblen Wechselkursen E[ds|[]/dt=0 gilt, halt der
Aufwertungsdruck der Inlandswéhrung in den Randsystemen solange an, bis der
Inlandszins auf das Niveau des gegebenen Auslandszinses zurlickgefallen ist. Da sich die
reale Geldnachfrage mittelbar iiber die exogen gestiegene Nachfrage nach Inlandsgiitern
erhoht hat und der Inlandszins letztlich unveréndert bleibt, setzt die Wiederherstellung des

monetiren Gleichgewichts voraus, dass die reale Geldmenge steigt. Dabei nimmt die reale

11 7ur Abhéngigkeit der Wechselkursdnderungserwartungen von der Wechselkursposition im Band vgl.
Krugman (1991).
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Geldmenge im Fall flexibler Wechselkurse {iiber eine Reduktion des inlédndischen
Preisniveaus zu. Zu dem Preisdruck nach unten kommt es, weil die oben beschriebene
Wechselkursanpassung mit einer realen Aufwertung der Inlandswéhrung einhergeht, die
eine Ausweitung der inldndischen Produktion nach sich zieht (Gleichung (2)). Bei festen
Wechselkursen nimmt das reale Geldangebot dagegen {iber die Geldmengeneffekte der
einsetzenden Devisenmarktinterventionen zu, so dass die primdren Preissteigerungen

monetar alimentiert werden.

Im Zielzonenmodell 16sen die zinsinduzierten Kapitalimporte eine Aufwertung der
Inlandswéhrung aus, solange sich die Wechselkursbewegungen im Rahmen des errichteten
Wihrungsbandes halten. Da sich der Wechselkurs durch die Aufwertung seinem oberen
Bandende anndhert, nimmt die Wahrscheinlichkeit zu, dass die Zentralbank in naher
Zukunft das obere Bandende iiber nicht-sterilisierte Devisenmarktinterventionen
verteidigen muss. Dies ldsst die erwartete Wechselkursdnderungsrate fallen, so dass die
Sicherung der ungedeckten Zinsparitit einen Anstieg des inldndischen Geldmarktzinses
bedingt (Gleichung (4)). Weil sich die reale Geldnachfrage primir durch die exogen
gestiegene Nachfrage nach Inlandsgiitern erhoht hat und sekundir iiber die endogene
Zinssteigerung sinkt, 1dsst sich per se keine Aussage dartiber treffen, ob und wie sich die

reale Geldnachfrage nach Abschluss aller Anpassungsprozesse verdandert hat.

Welcher Effekt auf die reale Geldnachfrage dominiert, hdangt letztlich von dem Ausmal ab,
um das der Geldmarktzins tiiber die beschriebene Anpassung der erwarteten
Wechselkursédnderungsrate steigt. Dabei fallen die Anpassung der erwarteten
Wechselkursédnderungsrate und damit der Zinseffekt umso stirker aus, je weiter sich der
Wechselkurs aus dem Bandinneren heraus in die Ndhe von einer der beiden Bandgrenzen
bewegt hat. In der Umgebung der Bandmitte passt sich die erwartete
Wechselkursédnderungsrate vergleichsweise geringfiigig an, so dass der Zinseffekt
entsprechend schwach ausfillt und die reale Geldnachfrage per saldo steigt. Da m im
Bandinneren annahmegemal konstant ist, setzt der Abbau des Geldiiberhangs unter diesen
Umstdnden voraus, dass sich die reale Geldmenge — analog zum Fall flexibler
Wechselkurse — iiber eine Reduktion des inldndischen Preisniveaus erhoht. Demgegeniiber
bedingt die Aufrechterhaltung des monetiren Gleichgewichts einen Preisanstieg, wenn die
erwartete Wechselkursianderungsrate sich so stark anpasst, dass der Zinseffekt dominiert
und die reale Geldnachfrage im Ergebnis fillt. Dies ist dann der Fall, wenn sich der
Wechselkurs aus der Bandmitte heraus in die Ndhe von einem der beiden Bandenden

bewegt hat.
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Abb. 2: Interventionen am oberen Bandende
Parameterwerte: k= @=n=1, a=2,5, 0=0,1; y=0,5, =0,5.

Bei der geometrischen Darstellung des Zielzonensystems ist die Geldmenge m exogen
gegeben und demzufolge ein Lageparameter der 7Z-Kurven. In Abbildung 2 ist graphisch
dargestellt, wie sich die Position der 7Z-Kurven verdndert, wenn das obere Ende der
Zielzone durch eine Verminderung von m verteidigt wird. Dabei ist unterstellt, dass die

Nachfrage nach Inlandsgiitern ausgehend von einer Wechselkursposition am oberen
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Interventionspunkt s” um Aw zunimmt. Unter diesen Umstdnden kann ein Ausscheren des
Wechselkurses aus der errichteten Zielzone nur dann verhindert werden, wenn der
Inlandszins konstant bleibt und das Geldmarktgleichgewicht — statt iiber eine
Zinsanpassung - durch eine Erhéhung von m gesichert wird. Der Anstieg von m hat im
oberen Diagramm zur Folge, dass sich die 7Z-Kurve um Aw parallel nach rechts bewegt.
Weil der Wechselkurs — analog zum Fall fester Wechselkurse — durch die positiven
Geldmengeneffekte der Devisenmarktinterventionen konstant gehalten wird, kann der
Nachfrageschock im Modellzusammenhang auch keinen Einfluss auf die erwartete
Wechselkursédnderungsrate haben. An den Bandenden der Zielzone stimmt daher die
Preisreaktion mit der Anpassung bei festen Wechselkursen iiberein, die im unteren
Diagramm der Abbildung durch die XX -Linie angezeigt ist. Hier verlagert sich die 7Z-
Kurve um Aw nach rechts und entlang der XX -Linie nach oben, sobald die Zentralbank
nach dem Auftreten eines positiven Nachfrageschocks das obere Ende der Zielzone in der

beschriebenen Weise verteidigen muss.

In Abbildung 3 ist der Zusammenhang zwischen dem realen Wechselkurs und der
stochastischen GroBBe w in den betrachteten Wechselkursarrangements graphisch
dargestellt. Dabei wird die Beziehung bei flexiblen Wechselkursen wieder durch die FF-
Gerade, bei festen Wechselkursen durch die XX-Linie und im Inneren der Zielzone durch
die 7Z-Kurve reprisentiert. Im oberen Diagramm der Abbildung sind die
Anpassungsprozesse im Inneren der Zielzone aufgezeigt. Dabei zeigt die Gerade GG den
gleichgewichtigen realen Wechselkurs an, der fiir alternative Werte von w die
Wiederherstellung des giiterwirtschaftlichen Gleichgewichts sichert. Da Preisrigidititen
Berticksichtigung finden und sich p ausgehend von w =0 nur mit dem Anteil f<1 an
seinen neuen Gleichgewichtswert anpasst, weicht der reale Wechselkurs fiir w # 0 in allen
betrachteten Regimen von seinem Gleichgewichtswert ab. Diese Abweichungen nehmen
zu, wenn w ausgehend von w = 0 betragsméBig steigt. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass
mit steigendem w die Sicherung des giiterwirtschaftlichen Gleichgewichts einer starkeren
Preisanpassung bedarf, die aber bei Preisrigidititen nur teilweise zustande kommt. Bei
flexiblen Wechselkursen und starren Gliterpreisen setzt die Wiederherstellung des
Geldmarktgleichgewichts nach dem Auftreten eines positiven realwirtschaftlichen
Nachfrageschocks w voraus, dass die primédre Nachfrageerhohung {iber eine reale
Aufwertung der Inlandswihrung vergleichsweise stark gedampft wird. Ist der Wechselkurs
politisch fixiert, losen Preisstarrheiten dagegen eine reale Unterbewertung der
Inlandswéhrung aus. Dies ist im Modellzusammenhang mit Opportunitidtskosten in Form
der entgangenen positiven Outputeffekte verbunden (Gleichung (2)). Wie bereits
dargestellt wurde, passt sich die Preis- und Wechselkursdynamik und demzufolge die
Reaktion des realen Wechselkurses im Inneren der Zielzone immer stirker an die Dynamik

bei festen Wechselkursen an, wenn sich der Zielzonenwechselkurs an einen der beiden
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Interventionspunkte anndhert. Dies zeigt sich in der Abbildung darin, dass sich die 7Z-
Kurve immer weiter von der FF-Linie in Richtung der XX-Geraden entfernt, sobald sich w
ausgehend vom Startwert w(0)=0 an eine der beiden Interventionsgrenzen w’ bzw. w"

anndhert.

Im unteren Diagramm der Abbildung 3 sind die Auswirkungen der marginalen
Zentralbankinterventionen auf die Entwicklung des realen Wechselkurses graphisch
dargestellt. In der Abbildung st68t der nominale Wechselkurs genau in dem Moment zum
ersten Mal an sein oberes Bandende, in dem w den Grenzwert w’y erreicht. Nimmt w
hiervon ausgehend weiter zu, wird das obere Ende des Wihrungsbandes in der
beschriebenen Weise verteidigt. Durch die Geldmengeneffekte der -einsetzenden
Devisenmarktinterventionen  verharrt der Wechselkurs am oberen Ende des
Wihrungsbandes. Aullerdem kommt es — analog zur Reaktion bei festen Wechselkursen —
zu einem Anstieg des Preisniveaus und hieriiber zu einer Erhohung des realen
Wechselkurses. Die Interventionen am oberen Bandende haben in der Abbildung erstens
zur Folge, dass sich die Interventionspunkte w"y und w°, jeweils um Aw auf w"; und w’;
nach rechts verlagern. Zweitens wandert die 7Z-Kurve entlang der XX*‘-Linie vom alten
Interventionspunkt w’y nach rechts oben zum neuen Interventionspunkt w’;. Dabei wiirde
sich der reale Wechselkurs entlang der verschobenen Kurve 7Z; bewegen, wenn w
ausgehend von w=w’; fallen wiirde und keine weiteren Interventionen am oberen
Bandende erforderlich wiren (Am = 0). Nimmt w stattdessen weiter zu, muss das obere
Ende des Wihrungsbandes erneut iiber eine Expansion der Geldmenge verteidigt werden.
In der Abbildung verschiebt sich darauthin die 7Z;-Kurve entlang der XX*‘-Linie nach
rechts oben auf 7Z,. Im Ergebnis bewegt sich der reale Wechselkurs im Modell einer
perfekt glaubwiirdigen Zielzone im Rahmen fester Grenzen um den Entwicklungspfad bei
festen Wechselkursen, die in der Abbildung durch die Linien XX* und XX*‘ angezeigt
sind.12 Dabei kommt es zu einer realen Unterbewertung der Inlandswihrung, wenn sich der
langfristige reale Gleichgewichtskurs aus dem errichteten Fluktuationsband bewegt. Dies
ist im unteren Diagramm der Abbildung 3 etwa der Fall, wenn sich w permanent von
w(0) =0 auf w’ erhoht und der langfristige Gleichgewichtskurs entlang der GG-Kurve

vom Ursprung zum Punkt A wandert.

12 pie Analogie zwischen festen Wechselkursen und einem Zielzonensystem resultiert daraus, dass bei
beiden Systemen vollkommene Glaubwiirdigkeit der Interventionen unterstellt ist und die Interventionen
in beiden Systemen den gleichen Regeln folgen. Im Modellzusammenhang stellt ein Festkurssystem den
Grenzfall einer Wechselkurszielzone mit einem Schwankungsintervall in Héhe von Null da, wéihrend
flexible Wechselkurse den anderen Grenzfall einer unendlich weiten Zielzone darstellen.
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A) Anpassung im Bandinneren

B) Interventionen am oberen Bandende
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Abb. 3: Realer Wechselkursund Nachfrageschock
Parameterwerte: k = ¢=n =1, a=2,5, 0=0,1; y=0,5, =0,5.
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Anhaltende Unterschiede in der realen Wirtschaftsentwicklung zweier Lander — die sich im
Modellzusammenhang durch eine permanente Veranderung der realen Storgrosse w
darstellen lassen — haben eine dauerhafte Anpassung des gleichgewichtigen realen
Wechselkurses zur Folge. Dies schlagt sich im Zielzonenmodell darin nieder, dass das
obere Ende des Waéhrungsbandes — aus Sicht des unter realem Aufwertungsdruck
stehenden Landes — im Zeitverlauf haufiger verteidigt werden muss as das untere Ende.
Die asymmetrisch verteilten Geldmengeneffekte der marginalen Interventionen haben zur
Folge, dass der Inflationsdruck in dem betrachteten Land steigt. Dieser Inflationsdruck
lief3e sich dadurch beseitigen, dass die Interventionspunkte des Wahrungsbandes im Zuge
einer Heraufsetzung des Leitkurses nach oben geschoben werden. Resultiert der
interventionsbedingte Inflationsdruck annahmegemald daraus, dass der gleichgewichtige
reale Wechselkurs der Inlandswahrung aufgrund realwirtschaftlicher Divergenzen steigt,
tragt die Anhebung des Leitkurses auch gleichzeitig dazu bei, dass sich der reae
Wechselkurs durch eine nominale Aufwertung an seinen Gleichgewichtswert anpassen
kann. Die gleichgewichtige reale Aufwertung hat im Modell indirekt zur Folge, dass die
realen Produktionskosten Uber eine Reduktion der Produzenten-Realldhne und der
relativen Preise importierter Vorleistungen sinken. Gleichzeitig sind aber auch die
Absatzmoglichkeiten durch das Auftreten des positiven Nachfrageschocks gestiegen, so
dass die inlandische Produktion ausgeweitet wird. Demzufolge ist eine rede
Unterbewertung im Modellzusammenhang mit Opportunitétskosten in Form des
entgangenen Outputs verbundenen. Infolgedessen wird das Modell im Folgenden um
Realignmenterwartungen erweitert, die in Abhangigkeit von den Geldmengeneffekten der
Interventionen am oberen Bandende endogenisiert werden.

4. Realer Aufwertungsdruck und endogene Realignmentrisiken

Aus der S-férmigen deterministischen Beziehung zwischen dem Zielzonenwechselkurs und
den Fundamentalfaktoren im Modell bel perfekter Glaubwirdigkeit lassen sich eine Reihe
von Implikationen ableiten, die in einer Vielzahl von empirischen Studien Uberprift,
insgesamt aber nicht bestatigt werden konnten.13 Zu nennen sind etwa der vom Modell
postulierte nicht-lineare funktionale Zusammenhang zwischen dem Wechselkurs im Band
und dem Fundamentalterm, die deterministische Beziehung zwischen der internationalen
Zinsdifferenz und der Wechselkursposition im Band, die geringe Wechselkursvolatilitét in
der Nahe der Bandenden und der U-formige Verlauf der asymptotischen Dichtefunktion
des Wechselkurses, nach der sich der Zielzonenwechselkurs im Zeitverlauf Uberwiegend an
den Bandenden aufhdt. Allerdings ist das schlechte empirische Abschneiden des

13 Vgl. etwa Meese und Rogoff (1983), Flood, Rose und Mathieson (1991), Bertola und Caballero (1992a)
sowie Lindberg und Soderlind (1994).
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Grundmodells auch nicht Uberraschend. So resultiert der S-formige Verlauf der
Zielzonenwechselkursfunktion aus der Annahme der perfekten Glaubwirdigkeit, die in
Anbetracht haufig stattfindender Realignments unrealistisch ist. Um die Funktionsweise
von Zielzonensystemen abbilden zu kénnen, wurde das Grundmodell in neueren Arbeiten
um Realignmentrisiken erweitert. Die Erkenntnisse dieser Arbeiten wurden im weliteren
Verlauf des vorliegenden Beitrags genutzt, um Realignmentrisiken moglichst realitatsnah
zu modellieren. 14

Bel der Entwicklung von Zielzonenmodellen mit Realignmentrisken haben sich die
Ansdize von Bertola und Caballero (1992a) und Bertola und Svensson (1993) as
wegweisend erwiesen. Die Ansdize weisen aber folgende Schwéachen auf, die bel der
nachfolgenden Modellierung der Realignmentrisiken Berticksichtigung finden. Im Bertola-
Cabalero Modell (1992a) sind Realignmenterwartungen in Abhéngigkeit von der
Wechselkursposition im Band modelliert, was sich etwa mit den Ergebnissen der
empirischen Studie von Chen und Giovannini (1993) Uber die Determinanten der
Readlignmenterwartungen im EWS deckt. Obwohl im EWS und in anderen
Zielzonensystemen Leitkursanpassungen mitunter auch zu einer Wechselkursposition im
Band stattgefunden haben, werden Realignmentrisiken im Bertola-Caballero Modell erst an
den Enden des Wahrungsbandes akut. Im Ansatz von Bertola und Svensson sind
Realignmentrisiken dagegen als exogen gegebener Zufallsprozess modelliert, so dass sie
jederzeit und mithin auch im Bandinneren auftreten konnen. Mit Hilfe des Bertola-
Svensson Ansatzes lasst sich das schlechte empirische Abschneiden des Grundmodells
modelltheoretisch begriinden, so dass die nachfolgende Analyse auf diesem Ansatz
aufbaut. Die Modellierung der Realignmentrisiken als exogen gegebener Zufallsprozess
steht aber im Widerspruch zu der Annahme rationaler fundamental bestimmter
Wechselkurserwartungen und liefert gegeniber dem einfachen Grundmodell keinen
zusétzlichen Beitrag zur Funktionsweise von Zielzonensystemen. Aus diesem Grund wird
das BertolaaSvensson Modell im Folgenden dahin gehend erweitert, dass die
Realignmentrisiken in Abhangigkeit von den Fundamentalfaktoren endogenisiert werden.

Bel der Erweiterung des Grundmodells um Realignmentrisiken ist zunéchst die erwartete
Wechselkursanderungsrate in die folgenden zwel Komponenten zu zerlegen: Erstens der
bedingte Erwartungswert des prozentualen Wechselkurssprungs im Fall eines im néachsten
Moment statt findenden Realignments E[g|l] und zweitens der bedingte Erwartungswert

14 zur empirischen Performance der Erweiterung des Zielzonenmodells um endogene stochastische Realign-
mentrisiken vgl. Radeck (2001), S. 287ff. Hier ist die Wahrscheinlichkeit fir ein Realignment — im
Gegensatz zu dem vorliegenden Papier — endogen in Abhéngigkeit vom Bestand an Wahrungsreserven
modelliert.
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der Wechselkursanderungsrate im Fall eines kurzfristig unverénderten Leitkurses
E[dgl]/dt. Esgilt dso;

Elas] _ Eds]
(as — = Elg]!] g
Dabei wird die Erwartungskomponente E[dﬁl]/dt — analog zur bereits vorliegenden

Literatur — mit erwarteter Wechselkursdnderungsrate im Band bezeichnet.

Es wird angenommen, dass dem Szenario eines im néchsten Moment statt findenden
Realignments die Wahrscheinlichkeit @ und dem der Aufrechterhaltung des bestehenden
Leitkurses die Wahrscheinlichkeit 1-w zugeordnet wird. Bezeichnet g den erwarteten
Umfang des Wechselkurssprungs im Moment des Realignments, ist der bedingte
Erwartungswert des realignmentbedi ngten Wechsel kurssprungs durch

(16) Elgl]=@m

gegeben. Wird die Gleichung (16) in Gleichung (15) und der resultierende Ausdruck in
Gleichung (10) eingesetzt, erhdt man:

(17) s=f+ys3 muEg+¢/3EIE[jiﬁl], mit f == n+yy D

Bezeichnet $ die Differenz zwischen dem Wechselkurs s und der Zentralparitét ¢ und f

die Differenz zwischen dem Fundamentalterm f und c, 183 sich aus Gleichung (17) die
allgemeine Bestimmungsgleichung fir die Wechselkursdynamik im Band herleiten:

. E[d§] .
(18) S=f+lﬂ3@@+tﬂgﬂ% mit $=s-c und f =f-c.

Hiernach wird das aktuelle Niveau der Gréfe $ durch den laufenden Term f + Y3 oy

und ihre eigene erwartete Anderungsrate bestimmt. Zur Herleitung einer Losung fur die
voranstehende Differentialgleichung wird dem Ansatz von Bertola und Svensson (1993)
gefolgt und eine neue zusammengesetzte Fundamentalvariable

(19) h=f+y; oy, mit f =f —c=— M+y, W-c
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definiert. Fiir die Wechselkursdynamik im Band folgt:
20)  §(h)=h+wy

Im Zielzonensystem wird die Abweichung s des Wechselkurses vom Leitkurs iiber

marginale Devisenmarktinterventionen nach oben und unten begrenzt. Die Annahme
rationaler fundamentalbestimmter Erwartungen hat zur Folge, dass E[ ds'|1 ]/dt und mithin §

allein durch die aktuelle Realisation des neuen Fundamentalterms /# und die bedingten
Erwartungswerte seiner zukiinftigen Realisationen bestimmt werden. Aus dieser
Abhingigkeit folgt, dass die Zentralbank die Schwankungen von § nur dann innerhalb der
gesetzten Grenzen halten kann, wenn sie mit Hilfe ihrer Kontrollvariablen m ein
Schwankungsintervall fiir / errichtet. Dabei ist A(¢) stochastisch modelliert und es wird
wieder unterstellt, dass die Wechselkurszielzone durch marginale infinitesimale
Interventionen verteidigt wird. Dies impliziert, dass die neue Fundamentalgrof3e # genau in
dem Moment ihre obere (untere) Interventionsgrenze h° (h“) erreicht, in dem der
Wechselkurs an seine obere (untere) Bandbreite stoft. Unter der Annahme, dass die
Interventionsstrategie den Wirtschaftssubjekten bekannt ist, resultiert ein funktionaler
Zusammenhang § (h) zwischen der Abweichung des Wechselkurses von der Zentralparitét
und der neuen Fundamentalgroe 4. Im Ergebnis stimmt die voranstehende Gleichung
formal mit der Basisgleichung des Krugman’schen Grundmodells einer perfekt
glaubwiirdigen Zielzone iiberein, so dass sich s (%) mit Hilfe des gleichen Losungsansatzes

bestimmen lasst.

Anlehnend an die Regelungen im WKM II, die ein Schwankungsintervall fiir den
Wechselkurs von + 15 % vorsehen, wird angenommen, dass bei einem Realignment
ausschlieBlich die Zentralparitidt angepasst wird, die Wechselkursbandbreite unverdndert
bleibt und das Wechselkursband stets symmetrisch um die Zentralparitit angelegt ist
(h°=-h")15 AuBerdem wird unterstellt, dass der erwartete realignmentbedingte
Wechselkurssprung g genau dem Ausmall der Leitkursanpassung entspricht. Dies
impliziert, dass die Wechselkursposition im Band § und mithin die neue
Fundamentalgrosse # vor und nach dem Realignment unverdndert bleiben. Da die

Leitkursanpassung keine Positionsverschiebung im Band auslost, kann sie auch keinen
Einfluss auf die erwartete Wechselkursdnderungsrate im Band, E[ ds’|l ]/dt, haben. Mithin

bleibt der funktionale Zusammenhang s (%) von einem Realignment unberiihrt und ist im

15 Im Fall einer Leitkurserh6hung werden die Enden des Waihrungsbandes also um das Ausmall der
Leitkursanpassung nach oben geschoben.
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Zeitverlauf gegeben. Da s (h) gegeben ist, kann die Zentralbank die Wechselkursbandbreite
nur dann konstant halten, wenn sie sowohl im Fall eines unverdnderten Leitkurses als auch
im Fall einer Leitkursanpassung die Intervallgrenzen A° und A" verteidigt. Demzufolge
werden die Intervallgrenzen A° und A" durch den Kontrollprozess m(¢) im Zeitverlauf mit
Sicherheit eingehalten. Hieraus folgt, dass die Funktion s(h) an den Interventionsgrenzen
h° und 7" jeweils die Bedingung des ,,smooth pastings erfiillen muss.16 Nach Anwendung
der Ito-Regel fiir stochastische Differentiale und der ,,smooth pasting“-Bedingung resultiert

die Losung des Bertola-Svensson Modells

A _ Aok 5
(21) S(h):h+ ) mit /]1’221 —2, W=-ht
Ay [Eemho +eMh’ } Y3 Ly,

und

Elasl1] _ A _ A

(22)
N T

In der Abbildung 4 ist der funktionale Zusammenhang zwischen § und % graphisch
dargestellt. Der illustrierte S-formige Kurvenverlauf schldgt sich in dem zweiten Summand
auf der rechten Seite der Gleichung (21) nieder, der fiir den Einfluss der erwarteten
Wechselkursidnderungsrate im Band auf s steht. Er resultiert daraus, dass der stochastische
Prozess h(f) an den Grenzen h° und /" iiber eine Anpassung von m mit Sicherheit reguliert
wird und die Fluktuationen des Wechselkurses um die Zentralparitit daher bereits im
Bandinneren geddmpft werden. Wiahrend die Realignmentwahrscheinlichkeit @ und der
erwartete realignmentbedingte Wechselkurssprung g im Bertola-Svensson Modell exogen
gegeben sind, werden diese beiden Groflen nun vor dem Hintergrund der folgenden

Uberlegungen modelliert.

16 Vgl. die Argumentation in Bertola und Svensson (1993).
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Abb. 4: Wechsalkurs und neue Fundamentalvariable
Parameterwerte: k = ¢=n =1, a=2,5, 0=0,1; y=0,5; =0,5.

Im EWS haben Leitkursanpassungen nicht nur an den Bandenden, sondern hédufig auch zu
einer Wechselkursposition im Bandinneren stattgefunden. Dabei kommt die Studie von
Chen und Giovannini (1993) zu dem Ergebnis, dass der bedingte Erwartungswert der
Realignmentrate im Zuge einer Annéherung des Wechselkurses an die Interventionspunkte
steigt. Im Folgenden wird unterstellt, dass die Wirtschaftssubjekte erst dann eine
Leitkurserhohung in  Betracht ziehen, wenn sich die Geldmenge iiber
Devisenmarktinterventionen am oberen Bandende erhoht. Da m in der Ausgangssituation
t =0, in der die flr das Misalignment verantwortliche Storgrofe w noch nicht aufgetreten
ist, auf Null normiert wurde, wird die Wahrscheinlichkeit fiir eine Leitkurserhéhung fiir
alle m < 0 Null gesetzt. Vor dem Hintergrund der Ergebnisse der empirischen Studien wird
des Weiteren davon ausgegangen, dass die Wahrscheinlichkeit fiir eine Leitkurserhohung
zunimmt, wenn entweder — ausgehend von einer Wechselkursposition am oberen
Bandende — die Geldmenge interventionsbedingt steigt oder wenn sich der Wechselkurs —
ausgehend von einer Position im Bandinneren — seinem oberen Interventionspunkt
anndhert. Dabei wird zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir eine Leitkurserhéhung und der
StorgroBe w eine positive Abhingigkeit unterstellt, was auf den folgenden Uberlegungen
beruht. Aus den Ausfilhrungen in Abschnitt 3 ist erstens bekannt, dass sich der
Wechselkurs mit steigendem w seinem oberen Bandende anndhert. Zweitens verschiebt
sich das Fluktuationsband fiir w auf einer Werteskala nach rechts, wenn w ausgehend von
einer Position am oberen Bandende steigt und der hieraus resultierende Aufwertungsdruck
durch einen interventionsbedingten Anstieg von m absorbiert wird. Unter diesen

Annahmen ldsst sich die Wahrscheinlichkeit fiir eine Anhebung des Leitkurses
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(23) w:bEﬁwz Ew—h”) fur m>0,
w=0 fur m<0

schreiben. Aus den Gleichungen (19) und (20) folgt, dass s im Fall m =0 und ¢ = 0 genau
in dem Moment an den unteren Interventionspunkt s* stoBt, in dem w durch den
unterstellten Zufallsprozess auf den unteren Grenzwert A"/¢» gesunken ist. Dabei
verschiebt sich dieser untere Interventionspunkt fiir w nach oben, wenn m iiber
Devisenmarktinterventionen am oberen Bandende steigt. Unter diesen Umstdnden gilt
Ypw>h" fir alle m>0. Durch die voranstehende Formulierung ist demzufolge
gewihrleistet, dass die Wahrscheinlichkeit fiir eine Leitkurserhdhung einen positiven Wert
annimmt, sobald m iiber Interventionen am oberen Bandende iiber den Ausgangswert

m(0) = 0 gestiegen bzw. die Bedingung m > 0 erfiillt ist.

Im theoretischen Idealfall stimmt die zentrale Paritit nach einem Realignment zwar wieder
mit dem langfristigen Gleichgewichtskurs {iberein, Misalignments lassen sich aber in der
Realitdt nicht genau berechnen. Im Modellzusammenhang ist dies etwa dann der Fall,
wenn Unsicherheit dariiber besteht, ob eine Verdnderung der Fundamentalgré3e w und der
resultierende Anpassungsdruck des Wechselkurses dauerhafter oder vorilibergehender
Natur sind. Ein Anstieg des langfristigen Gleichgewichtskurses schldgt sich im Modell
darin nieder, dass der Interventionsdruck am oberen Bandende steigt und sich die
Geldmenge m interventionsbedingt erhdht. Dabei fallen der Interventionsdruck und mithin
die Geldmengeneffekte umso hoher aus, je stirker der Gleichgewichtskurs gestiegen ist. Da
sich die Veridnderung des Gleichgewichtskurses in einer interventionsbedingten Anpassung
von m niederschligt und die Zentralparitit nach einem Realignment dem neuen
Gleichgewichtskurs entsprechen sollte, wird zwischen der erwarteten Realignmentrate g
und der seit der letzten Festsetzung der Zentralparitdt zu verzeichnenden Veridnderung von
m ein positiver Zusammenhang unterstellt. Da m in der Ausgangssituation =0 auf Null

normiert wurde, lasst sich die erwartete Realignmentrate wie folgt schreiben

24) g=alm, mit a > 0.
Werden die Gleichungen (24) und (23) eingesetzt in Gleichung (16) einerseits und in

Gleichung (19) andererseits, erhdlt man fiir den bedingten Erwartungswert des

realignmentbedingten Wechselkurssprungs:
25)  Elgli] =6y, Gv- 1" ) Gn

und fiir die neue zusammengesetzte Fundamentalvariable:
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(26) h=f+y; u)[(wz Daz—h”)Dan

mit f=f-c=yh+y,v-c.

Werden schlieBlich die Gleichungen (23) und (22) in Gleichung (15) eingesetzt, erhilt man
unter Beriicksichtigung der Zinsparitét (Gleichung (4)):

Ah _ A
e e

Elas|1] . h
27) 7:—1:/9[(%@—;1 )Dmn+

Dabei steht der erste Summand auf der rechten Seite der voranstehenden Gleichung fiir den
bedingten Erwartungswert des realignmentinduzierten Wechselkurssprungs und der zweite
Summand fiir die erwartete Wechselkursdanderungsrate im Band. Durch das Einsetzen der
Gleichung (27) in die Gleichungen (6), (7) und (8), lassen sich die Modellosungen fiir p,
und s ermitteln, die in Abbildung 5 graphisch dargestellt sind.

Abbildung 5 zeigt den nominalen Wechselkurs s, das Preisniveau p und den realen
Wechselkurs 7 in Abhédngigkeit von der realen Storgrofle w fiir alternative Werte von m und
einem konstanten Leitkurs ¢ =0. Im Fall m =0, der durch die fett gedruckten Kurven
illustriert ist, sind die marginalen Interventionen perfekt glaubwiirdig. Die aufgezeigten
Funktionen sind identisch mit denen in den Abbildungen 1 und 3a, die im
vorangegangenen Abschnitt bereits erlautert wurden. Es sei nun angenommen, dass sich w
ausgehend von der Situation X, in der sich der Wechselkurs an seinem oberen Bandende
befindet (oberes Diagramm) und die Verteidigung des errichteten Leitkurses noch perfekt
glaubwiirdig ist, um Aw=0,1 erhoht und das Bandende durch nicht-sterilisierte
Devisenmarktinterventionen verteidigt wird. Die Interventionen haben zur Folge, dass m
einen positiven Wert annimmt und E[g|/] aus den folgenden Griinden steigt. Erstens nimmt
durch die Interventionen am oberen Bandende und den resultierenden Anstieg von m die
Wabhrscheinlichkeit zu, dass die Zentralbank eine Heraufsetzung des Leitkurses durchfiihrt.
Zweitens nimmt der fiir den Fall einer Leitkurserhdhung erwartete Wechselkurssprung g
zu, da ein Anstieg von m im Modellzusammenhang von den Devisenmarktteilnehmern als
Signal aufgefasst wird, dass sich das gleichgewichtige Aufwertungspotential der
Inlandswéhrung erhdht hat.
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Abb. 5: Auswirkungen von Nachfrageschocks bei endogenen Realignmentrisiken
Parameterwerte: k= @=n=1,a=2,5,0=0,1;y=0,5, 4=0,5,6=0,5,a=1.

Der Anstieg von E[g]|l] lasst iiber die angenommene Giiltigkeit der ungedeckten Zinsparitét

den Inlandszins sinken, so dass die Nachfrage nach Inlandsgiitern steigt und der
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Nachfrageschock w zinsbedingt verstiarkt wird (Gleichung (1)). Infolgedessen fallt der
Anstieg des Preisniveaus stirker aus als im Fall bei perfekter Glaubwiirdigkeit, bei dem
dieser Effekt ausbleibt. Dies zeigt sich im mittleren Diagramm der Abbildung darin, dass
die neue Preisfunktion am oberen Interventionspunkt w’; nun nicht mehr die XX*‘-Linie
beriihrt, sondern dariiber liegt. Im Ergebnis wird die reale Unterbewertung, die im
Grundmodell durch die angenommene Preistragheit entsteht, durch den Anstieg von E[g|/]
abgeschwiécht. Im unteren Diagramm der Abbildung haben die Interventionen am oberen
Bandende daher zur Folge, dass der funktionale Zusammenhang zwischen dem realen
Wechselkurs 7 und w in Richtung der Geraden GG wandert, die den Entwicklungspfad des

gleichgewichtigen realen Wechselkurses reprasentiert.

Nimmt w im Anschluss an die oben beschriebenen Interventionen ab, bewegt sich s im
oberen Diagramm entlang der neuen Kurve 7Z; wieder ins Band zuriick. Dabei zeigt ein
Blick auf die Abbildung, dass sich durch die vorangegangenen Interventionen nicht nur die
Position der Kurven, sondern auch ihr Kriimmungsverhalten veridndert hat. Dies ist darauf
zurlickzufiihren, dass die Realignmentwahrscheinlichkeit und damit E[g|/] sinkt, wenn sich
w dem unteren Interventionspunkt 4" anndhert (Gleichung (23) bzw. (25)) und s sich
infolgedessen vom oberen Bandende entfernt. Der hiermit verbundene Riickgang der
erwarteten Wechselkursdnderungsrate zieht iiber die angenommene Giiltigkeit der
ungedeckten Zinsparitit einen Zinsanstieg nach sich. Dies ldsst die Giiternachfrage fallen, so
dass der primére Riickgang von w und die hieraus resultierende Wechselkursreduktion
sekundir verstiarkt werden. Im oberen Diagramm der Abbildung weisen daher die neuen
(gestrichelten) Wechselkursfunktionen einen steileren Verlauf auf, als die alte (fett
gedruckte) Funktion. Da das Schwankungsintervall fir w demzufolge kiirzer wird, nimmt
die Haufigkeit der Zentralbankinterventionen im Anschluss an die Verteidigung des oberen
Bandendes zu. Daneben nimmt die reale Geldnachfrage iiber den positiven Zinseffekt ab,
so dass die Sicherung des monetdren Gleichgewichts — analog zum Fall flexibler
Wechselkurse — einen Preisanstieg bedingt. Dies ist der Grund dafiir, dass im mittleren
Diagramm der Abbildung die neuen (gestrichelten) Preisfunktionen negativ verlaufen. Im
Ergebnis wird der primédre Riickgang der giiterwirtschaftlichen Nachfrage {liber den
positiven Zinseffekt der Realignmenterwartungen sekundir verstdrkt, so dass auch die
Reaktion des realen Wechselkurses starker ausfillt als bei perfekter Glaubwiirdigkeit. Im
unteren Diagramm der Abbildung nimmt daher der funktionale Zusammenhang zwischen
dem realen Wechselkurs » und w einen steileren Verlauf an, nachdem m iber

Devisenmarktinterventionen am oberen Bandende gestiegen ist (gestrichelte Kurven).
Durch die vorgenommene Modellerweiterung um endogene Realignmentrisiken lésst sich

zeigen, dass der Inflationsdruck, der primdr durch den realwirtschaftlichen

Nachfrageschock w ausgelost wird und den realen Gleichgewichtskurs steigen ldsst, durch
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die Erwartung einer Leitkurserh6hung und die damit verbundene Zinsreduktion sekundir
verstarkt wird. Dies wirkt zwar einerseits einer Unterbewertung des realen Wechselkurses
entgegen und trigt iiber den angenommenen positiven Kosteneffekt zu einer Ausweitung
der inldndischen Produktion bei. Andererseits ist aber ein allzu langes Festhalten am
vereinbarten Leitkurs mit der Gefahr verbunden, dass sich eine reale Uberbewertung der
Inlandswéhrung einstellt. Dies ist in der Abbildung etwa im Punkt Y der Fall, in dem sich
der nominale Wechselkurs an seinem oberen Bandende befindet (oberes Diagramm) und
der reale Wechselkurs oberhalb seines fundamentalen Gleichgewichtsniveaus liegt, der im
unteren  Diagramm  durch die  GG-Linie  angezeigt wird. Sobald die
Devisenmarktteilnehmer aufgrund neuer Inforationen {tiber den Gleichgewichtskurs
registrieren, dass die interventionsbedingte Erhohung von m den Anstieg des
Gleichgewichtkurses iiberzeichnet, wird die erwartete Realignmentrate g nach unten
korrigiert. Eine solche Erwartungskorrektur ist im Modellzusammenhang mit einem
diskreten Riickgang der erwarteten Wechselkursdnderungsrate verbunden, so dass die
Wihrung des betrachteten Landes nun unter Abwertungsdruck gerdt. Unter diesen
Umstédnden ist das betrachtete Land plotzlich der Gefahr ausgesetzt, dass der Bestand an
Wihrungsreserven durch Devisenmarktinterventionen am unteren Bandende drastisch sinkt
und das System durch eine spekulative Attacke am unteren Bandende zusammenbricht.17
Dieses Muster war etwa im Vorfeld der tschechischen Wéhrungskrise 1996/1997 zu
beobachteten, die im Mai 1997 einem Zusammenbruch des Zielzonensystems und einem

Ubergang zu flexiblen Wechselkursen gipfelte.
5. Schlussfolger ungen

Im vorliegenden Beitrag wurde das Krugman’sche Grundmodell einer perfekt
glaubwiirdigen Wechselkurszielzone um endogene Realignmentrisiken erweitert. Dabei
wurde die erwartete Realignmentrate in Abhidngigkeit von der interventionsbedingten
Verdanderung der Geldmenge seit Festlegung der Zentralparitit modelliert. Im Modell
nimmt die erwartete Realignmentrate mit steigendem Interventionsdruck am oberen
Bandende zu. Dies impliziert, dass die internationale Zinsdifferenz bei Giiltigkeit der
ungedeckten Zinsparitdt nicht nur von der Wechselkursposition im Band, sondern auch
vom Interventionsdruck am oberen Bandende abhdngig ist. Demzufolge wird der vom
Krugman’schen Standardmodell postulierte — empirisch aber nicht zu beobachtende —
deterministische Zusammenhang zwischen der Wechselkursposition im Band und der
internationalen Zinsdifferenz aufgeldst. Des Weiteren hat die vorgenommene Modellierung

der Realignmentrisiken zur Folge, dass die erwartete Realignmentrate im Moment der

17 Zum Zusammenhang zwischen dem Bestand an Wéhrungsreserven und der Glaubwiirdigkeit eines
Zielzonensystems vgl. Krugman und Rotemberg (1990 und 1992).
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Leitkursanpassung auf Null zuriickfallt. Dieser Riickgang deckt sich ebenfalls mit den
Erfahrungen im EWS. Die Modellierung der erwarteten Realignmentrate in Abhingigkeit
von der interventionsbedingten Verdnderung der Geldmenge impliziert, dass die
Devisenmarktteilnehmer nur unvollkommene Informationen {iber den fundamental
gerechtfertigten ,,Gleichgewichtskurs® besitzen. Dies stimmt ebenfalls mit den Ergebnissen
der vorliegenden Studien zur Berechnung fundamentaler Gleichgewichtskurse iiberein,
nach denen sich Gleichgewichtskurse nur unter einem relativ hohen Mall an Unsicherheit
schiatzen lassen. Schlieflich findet in der vorgenommenen Modellierung der
Realignmentrisiken die Einschitzung von Bertola und Caballero (1992b, S. 203)
Beriicksichtigung, nach der ,.for infrequent intervention to be sustainable, the probability
and the size of jumps in either direction should still be allowed to depend on cumulative

intervention, as to obtain stationarity of the reserve process*.

Wird die Verteidigung einer Wechselkurszielzone perfekt glaubwiirdig angekiindigt,
werden die Wechselkursfluktuationen nicht erst durch den Einsatz der marginalen
Devisenmarktinterventionen, sondern bereits durch ihre glaubwiirdige Ankiindigung
gedampft. Dieser “honeymoon” Effekt schldgt sich in dem S-formigen Zusammenhang
zwischen dem Zielzonenwechselkurs und den Fundamentaldaten nieder, dessen empirische
Implikationen sich allerdings nicht bestétigen lassen. Ein wichtiger Grund fiir das schlechte
empirische Abschneiden des von Krugman entwickelten Standardmodells einer perfekt
glaubwiirdigen Zielzone besteht in der Annahme, dass die Zentralparitdt dem langfristigen
Gleichgewichtskurs entspricht und Realignments ausgeschlossen sind. Diese Annahme
setzt aber voraus, dass sich die realen Rahmenbedingungen der am Zielzonenarrangement
teilnehmenden Lénder vollkommen symmetrisch entwickeln. Treten dagegen
asymmetrische reale Storungen auf, die eine Anpassung des realen Gleichgewichtskurses
nach sich ziehen, ist eine Anpassung der Zentralparitét fiir beide Linder von Vorteil. So
dient die Leitkursanpassung dem Ziel der Preisstabilitit, weil die Verteidigung der alten
Bandgrenzen in der Regel nicht-sterilisierte Devisenmarktinterventionen bedingt, die iiber
eine Verdnderung der Geldmenge Preisreaktionen nach sich ziehen. Daneben triagt die
Anpassung der Zentralparitdt dazu bei, dass sich der reale Wechselkurs — trotz bestehender

Preisrigiditdten — ziigig an seinen Gleichgewichtswert anpassen kann.

Im zugrundeliegenden Modell wird der reale Aufwertungsdruck mittelbar liber den
negativen Zinseffekt der Realignmenterwartungen und die damit verbundene Ausweitung
der Giiternachfrage verstérkt. Dies erhoht den Anpassungsdruck auf die Preise und tragt bei
unverdndertem Leitkurs dazu bei, dass sich der reale Wechselkurs schneller an seinen
gestiegenen Gleichgewichtswert anpassen kann. Allerdings besteht auch die Gefahr, dass
der reale Wechselkurs sein langfristiges Niveau {berschieBt und es zu einer

Wechselkursfehlbewertung in die andere Richtung kommt. Im Modellzusammenhang wird
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unterstellt, dass die Devisenmarktteilnehmer den Gleichgewichtskurs nicht antizipieren
konnen und den Interventionsdruck am oberen Bandende als Indikator fiir den Anstieg des
Gleichgewichtskurses heranziehen. Da der Wechselkursdruck am oberen Bandende aber
durch die Realignmenterwartungen selbst verstirkt wird, besteht die Gefahr, dass die
Verdanderung des Gleichgewichtskurses von den Devisenmarktteilnehmern iiberschétzt
wird. Werden die Wechselkurserwartungen aufgrund neuer Informationen iiber den
Gleichgewichtskurs nach unten korrigiert, kann es zu einem Riickgang der Kapitalzufliisse
kommen, durch den die betrachtete Wahrung unter Abwertungsdruck gerét. Dies birgt die
Gefahr, dass die Wahrungsreserven durch einsetzende Interventionen am unteren Bandende
sinken und eine spekulative Attacke ausgeldst wird, liber die das Zielzonensystem letztlich
zusammenbricht. Ein solches Muster war etwa im Verlauf der tschechischen
Wihrungskrise 1997 zu beobachten. So geriet die tschechische Krone bei abnehmenden
Kapitalzufliissen plotzlich unter Abwertungsdruck, dem nach umfangreichen
Interventionen am unteren Ende des Wihrungsbandes durch einen Ubergang zu flexiblen

Wechselkursen nachgegeben wurde.

Die hier angestellten Uberlegungen weisen darauf hin, dass die Teilnahme an einem
Zielzonensystem fiir die betreffenden Volkswirtschaften mit Stabilititsrisiken verbunden
sein kann, wenn mit einer Verdnderung der realwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und
einer hieraus resultierenden Anpassung der Gleichgewichtswechselkurse gerechnet werden
muB. Solche Uberlegungen scheinen auch im Zusammenhang mit der Diskussion um eine
moglichst schnelle Teilnahme der mittel- und osteuropdischen EU-Beitrittslander am
WKM II bedenkenswert, da der wirtschaftliche Autholprozess dieser Lédnder noch liangere
Zeit andauern wird.
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