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1. Einleitung

Wie sollte sich die Geldpolitik in Wahrungskrisen verhalten? DaB diese Frage ein
unter Okonomen kontrovers diskutiertes Thema ist, zeigt beispielsweise die Erfah-
rung aus der Asienkrise: wahrend der IMF auf die Notwendigkeit von Zinserhéhun-
gen zur Wechselkursstabilisierung hinwies, unterstrich die Worldbank die negativen
Wirkungen hoher Zinsen auf Investitionen und Einkommen.

Um die Kernfrage dieser Arbeit, die Frage nach der angemessenen Geldpolitik in
Wahrungskrisen, beantworten zu kénnen, wird das Modell von AGHION et al. 2000a,
das den Wahrungskrisenmodellen der sog. dritten Generation zugeordnet wird, her-
angezogen, und es werden konkrete Implikationen fir die Geldpolitik in einer Wah-
rungskrise abgeleitet.

Ein sich anschlieBender empirischer Teil setzt die auf theoretischer Grundlage basie-
renden Implikationen einer empirischen Prifung aus, um so einschatzen zu kénnen,
ob sich die theoretischen Ergebnisse durch die empirischen Befunde bestatigen las-
sen.

Das nun folgende zweite Kapitel stellt die Wahrungskrisenmodelle der ersten und
zweiten Generation vor, woran sich dann die Darstellung eines Modells der dritten
Generation, das Modell von AGHION et al. 2000a, anschlieBt und die aus diesem
Modell folgenden Implikationen fir die Geldpolitik herausgearbeitet werden. In Kapi-
tel 4 werden sechs empirische Studien zur Frage nach dem Zusammenhang von
Geldpolitik und Wechselkurs vorgestellt, von denen sich drei mit der Geldpolitik zur
Asienkrise beschéaftigen, dies sind die Arbeiten von DEKLE et al. 1998,
GOULD/KAMIN 2000 und GOLDFAJN/BAIG 1998. Dagegen liegen den Arbeiten von
KRAAY 2000, GOLDFAJN/GUPTA 2003 und FURMAN/STIGLITZ 1998 eine gréBe-
re, regionenlbergreifende Auswahl von Landern zugrunde.

Das letzte Kapitel bietet eine kurze Zusammenfassung der Ergebnisse dieser Arbeit.



2. Wahrungskrisenmodelle

Die Krisen in den letzten Jahren — EWU (1992/93), Mexiko (1994/95), Asienkrise
(1997/98), um nur einige wenige zu nennen — zeigen die Notwendigkeit geeigneter
Modelle, um Wahrungskrisen vorherzusagen und daraus geeignete MaBnahmen fir
die Politik ableiten zu kdnnen. Auf Eichengreen geht die Unterteilung der Modelle in
,erste” und ,zweite Generation“ zurlick (vgl. KRUGMAN 1999); beiden Modellen ist
gemeinsam, daB sie von einem System fester Wechselkurse ausgehen und staatli-
ches Handeln in den Vordergrund stellen.

Im nun folgenden Teil werden diese beiden Modellgenerationen in ihrer Standardver-

sion kurz vorgestellt.

2.1 Zahlungsbilanzkrisen und spekulative Attacken — Modelle der ersten Ge-

neration

Die hier nun vorzustellende erste Modellgeneration geht auf die Arbeiten von
KRUGMAN (1979) und FLOOD/GARBER (1984) zurlick, die im wesentlichen die Un-
vereinbarkeit einer sehr expansiven Geld- und Fiskalpolitik mit einem System fixierter
Wechselkurse hervorheben.

Die Finanzierung eines staatlichen Budgetdefizits durch kontinuierliche Ausdehnung
der Geldmenge flihrt in einer offenen Volkswirtschaft zu DevisenabfluB und macht
eine standige Devisenmarktintervention der monetaren Autoritat erforderlich, um die
festgelegte Paritat aufrechtzuerhalten. Die rational handelnden Akteure kénnen ab-
sehen, daB dieses Wechselkursregime aufgegeben werden muB, wenn die Fremd-
wahrungsreserven der Zentralbank erschépft sind, und eine Abwertung dann unver-
meidlich wird. Die Absicht der Akteure ist somit, Spekulationsgewinne durch den
Verkauf heimischer Devisen zu erzielen, die durch die unvermeidliche Abkehr vom
Festkurssystem mit sich anschlieBender Abwertung absehbar sind.

Das Standardmodell der spekulativen Attacken beschreibt eine kleine offene Volks-
wirtschaft, die ihren Wechselkurs gegenltber dem Ausland, i.e. eine groBe offene
Volkswirtschaft, fixiert hat. Das Geldangebot werde durch die Zentralbank gesteuert
und sei durch die zwei VermOgenstitelarten der Zentralbank, i.e. Kredite und interna-
tionale Reserven, gedeckt und lasse sich in log-linearisierter Darstellung (vgl.
FLOOD/MARION 1999, S. 3, insb. FuBnote dazu) schreiben als:



