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Legende 
 

1b    Zinselastizität des  MCI

2b    Wechselkurselastizität des  MCI

3b    exogene Outputkomponenten 

4b    Zinselastizität des Output 

5b    Wechselkurselastizität des Output 

C   privater Konsum 

∆    Differenz zur vorherigen Periode 

e    realer Wechselkurs 

ge    Abweichung des tatsächlichen Wechselkurses vom Wechselkurs auf 

Potentialoutputniveau 

ae∆    Änderung des Wechselkurses zur Schaffung des Anti-Outputgap  

)(πE    erwartete Inflationsrate 

G   Staatsausgaben 

i   Nominalzins 

I   private Investitionen 

L   Verlustfunktion der Notenbank 

MCI   Monetary Conditions Index 

NX   Netto-Exporte 

π    Inflationsrate 
*π    Zielinflationsrate 

r    Realzins 

gr    Abweichung des tatsächlichen Realzinses vom Realzins auf  

  Potentialoutputniveau 

ar∆    Änderung des Realzinses zur Schaffung des Anti-Outputgap 

ρ    Risikoprämie 

s   nominaler Wechselkurs 

1u    Nachfrageschock 

2u    Angebotsschock 
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Y   Output 

y    ln(Y) 

gy    Outputgap 

agy    Anti-Outputgap 

 

Indizes:  

 
*   kennzeichnet Variablen auf Potentialoutputniveau 
target   Zielwerte 

t, t+1  Bezeichnung für zwei aufeinander folgende Perioden der Zeit 
f   ausländische Größen 
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1. Einleitung 
 

Die Währungskrisen von Volkswirtschaften in Asien, Südamerika aber auch in 

Russland und der Türkei während der letzten 5 Jahre machen deutlich, dass die 

dort praktizierten Politikkonzepte nicht in der Lage gewesen sind, diese Szenarien 

zu verhindern. Die Währungskrisen blieben dabei in der Regel nicht auf ein Land 

beschränkt, sondern breiteten sich durch Ansteckungseffekte in einer ganzen 

Region, oder aber unter, bei Investoren ähnlich klassifizierten, Ländern auch in 

anderen Regionen aus (Huang 2000). So hatte beispielsweise die Asienkrise 

(1997/8) Auswirkungen auf andere „Emerging Markets“ wie etwa Südafrika 

(Schaling & Schoeman 2000: 2-5; Stals 1999). Massive Verwerfungen bei den 

Wechselkursen, die bei einem Studium der für die Wechselkursbildung 

gewöhnlich als fundamental angenommen Faktoren eher zufällig erscheinen, 

haben Einfluss auf den Grad der monetären Restriktion und damit auf 

geldpolitische Zielgrößen in den Volkswirtschaften (Bofinger 2001).  

 

Das theoretische Konstrukt des Inkonsistenzdreiecks (Krugman & Obstfeld 2000: 

713f), dass die Unvereinbarkeit von festen Wechselkursen, Kapitalmobilität und 

einer unabhängigen Zinspolitik postuliert, wird dabei vielfach als Begründung 

dafür herangezogen, dass die Notenbanken in kleinen offenen Volkswirtschaften 

ihre Zinspolitik nach inländischen Fundamentalfaktoren ausrichten und dann 

hoffen, der Devisenmarkt werde einen adäquaten Wechselkurs ergeben. In 

anderen Ländern, wie den asiatischen Krisenländern von 1997/8 wurde versucht, 

einen de facto starren Wechselkurs mit einer nur an inländischen Gegebenheiten 

orientierten Zinspolitik zu kombinieren. Auch diese Politik scheiterte, da durch die 

hohe Auslandsverschuldung eine restriktive Geldpolitik eher expansiv wirkte, und 

eine Abwertung der willkürlich fixierten Wechselkurse letztlich nicht zu verhindern 

war (z.B.: Corbett & Vines 1999: 158).  

 

Eine sich aus der Beobachtung der krisenhaften Entwicklungen ableitende Frage 

ist, ob es tatsächlich nicht möglich ist, Wechselkurs und Zins so zu steuern, dass 

der Grad der monetären Restriktion die Steuerung von inländischen Zielgrößen 
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wie Output oder Inflation ermöglicht und gleichzeitig die starken Schwankungen 

der Kapitalströme verhindert werden können. Die theoretische Erreichbarkeit 

dieser beiden Ziele, die im Nachfolgenden interne und externe Stabilität genannt 

werden, soll in dieser Arbeit modelliert werden. Die Arbeit bezieht sich auf kleine 

offene Volkswirtschaften und meint damit, dass Wechselkurse (neben den Zinsen) 

einen signifikanten Einfluss auf den Grad der monetären Restriktion haben, und 

sich ausländische Variablen wie Zinsen und Inflationsraten nicht den heimischen 

Variablen anpassen. 

 

Das weitere Vorgehen wird wie folgt gegliedert: Zunächst wird in Kapitel 2 das 

Konzept des Monetary Conditions Index (MCI) eingeführt, dass eine einfache 

Möglichkeit zur Modellierung des Transmissionsprozesses monetärer Impulse via 

Zins- und Wechselkurskanal ermöglicht. Unter Zuhilfenahme des MCI, eines 

einfachen makroökonomischen Modells und einer politischen Zielfunktion wird 

dann in Kapitel 3 die optimale Geldpolitik formal abgeleitet. Das Modellergebnis 

wird die explizite Formulierung von Regeln für die Steuerung von Zins und 

Wechselkurs durch die Notenbank sein. Anschließend werden diese 

Handlungsanweisungen für die Geldpolitik interpretiert. Im schließenden Kapitel 4 

werden Probleme, die mit einer solchen Politik einhergehen können diskutiert. 

 

2. Der Transmissionsprozess monetärer Impulse und der 
MCI 

 
Zur Modellierung einer optimalen Geldpolitik in kleinen offenen Volkswirtschaften ist 

es essentiell, Annahmen über die Effekte geldpolitischer Entscheidungen zu treffen. 

Der Transmissionsprozess monetärer Impulse beschreibt den Prozess, welchen die, 

durch geldpolitische Entscheidungen hervorgerufene, Impulse durchlaufen, ehe sie 

geldpolitische Zielgrößen beeinflussen. Er beschreibt damit den Zusammenhang 

zwischen geldpolitischen Instrumenten und geldpolitischen Zielgrößen. 

Verallgemeinert kann dieser Prozess, wie Abbildung I, veranschaulicht werden. 

 

 6



 

 

Ultimative Ziele: 
z.B.: Wohlfahrt, Vollbeschäftigung 

Endziele: 
z.B.: Inflationsraten, nominales BIP 

Zwischenziele: 
z.B.: M3, Wechselkurse, Kapitalmarktzinsen, Inflationserwartungen 

Operating Targets: 
z. B.: Geldmarktzinsen, Wechselkurse 

Instrumente: 
z.B.: Refinanzierungszinsen, Offenmarktoperationen, Mindestreserven 

Transmissionsprozess monetärer Impulse 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Abbildung I: Der Transmissionsprozess monetärer Impulse 

 

Die Instrumente der Notenbank werden eingesetzt, um die Operating Targets zu 

steuern. Diese Operating Targets zeichnen sich durch einen besonders engen 

Zusammenhang zu den Instrumenten aus, so dass sie nahezu perfekt steuerbar 

sind. Ein klassisches Operating Target ist der Geldmarktzins. Als monopolistischer 

Anbieter kann die Notenbank den Geldmarktzins perfekt steuern. Für kleine offene 

Volkswirtschaften ist jedoch auch der Wechselkurs von entscheidender Bedeutung.  

Die Wahl der Zielwerte für die Operating Targets hängt nun von den Zielwerten für 

Zwischen- oder Endziele und dem dazwischenliegenden Prozess ab. Zwischenziele 

sollten der Gestalt sein, dass sie eng mit den Endzielen der Geldpolitik verknüpft 

sind.  
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Veränderungen in der Praxis der Geldpolitik führten dazu, dass klassische 

Zwischenziele wie beispielsweise das von der Bundesbank verwendete 

Geldmengenziel kaum noch praktische Relevanz haben. Auch der Wechselkurs als 

Zwischenziel spielt heute eine untergeordnete Rolle; seine Position im 

Transmissionsprozess wandert auf Grund von Steuerbarkeitsproblemen durch 

andere Operating Targets zunehmend selbst in den Bereich der Operating Targets. 

Der Unterschied zwischen den beiden Positionen im Transmissionsprozess besteht 

darin, dass der Wechselkurs als Zwischenziel, durch eine entsprechende Steuerung 

von Zinsen als Operating Target, indirekt gesteuert wird. Diese Operation setzt 

jedoch Gleichgewichte am Devisenmarkt voraus, die der Zinsparitätentheorie 

entsprechen. Da Wechselkurse aber zumindest kurz- und mittelfristig kaum von 

Zinsdifferenzen determiniert werden, gestaltet sich die Wechselkurssteuerung als 

Zwischenziel schwierig. Alternativ können Wechselkurse aber auch als Operating 

Target direkt durch die Instrumente der Notenbank beeinflusst werden. Durch 

Offenmarkoperationen am Devisenmarkt kann der Wechselkurs nahezu perfekt 

gesteuert werden.  

 

An die Stelle der klassischen Zwischenziele treten heute teilweise die 

Inflationserwartungen. In Rahmen des Konzepts des Inflation Targeting wird den 

Inflationserwartungen ein so hohes Gewicht eingeräumt, dass sie als Zwischenziel 

kategorisiert werden können. 

 

Am Ende des Transmissionsprozesses stehen die Endziele der Geldpolitik, die durch 

Operating Targets entweder direkt oder via Zwischenziele gesteuert werden. So 

wirken sich Zinsänderungen am Geldmarkt, unter anderem durch ihren Einfluss auf 

Kreditkosten, auf Output und Preisniveau aus. Änderungen des Wechselkurses 

wirken sich in kleinen offenen Volkswirtschaften durch Veränderungen der 

Importpreise direkt auf das Preisniveau aus und haben einen indirekten Einfluss auf 

Output und Preise durch veränderte Terms of Trade. 

 

Die Idee, die dem Konzept des MCI zugrunde liegt, ist es nun, die beiden relevanten 

Operating Targets zu einer Größe zusammenzufassen, die als Indikator für den Grad 

der monetären Restriktion durch Zins- und Wechselkurspolitik verwandt werden 

kann. Dazu wird eine Linearkombination aus Zins- und Wechselkursänderung 
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erstellt, wobei die Gewichtung der Operating Targets deren Einfluss auf Output und 

Preisniveau wiederspiegeln soll (de Wet 2002: 80ff). Der MCI lässt sich damit formal 

wie folgt darstellen: 

 

(1) MCIt = b1∆rt – b2∆et. 

 

In der Literatur sind verschiedene Formen des MCI gebräuchlich. So werden sowohl 

reale (z.B.: de Wet 2002: 87; Gerlach & Smets 2000: 1683; Guender 2001: 16; Bofinger 

& Wollmershäuser 2001: 32) als auch nominale Größen (z.B.: Gottschalk 2001: 5; 

Peeters 1999: 186) für Zinsen und Wechselkurse verwendet. Als Indikator für den Grad 

der geldpolitischen Restriktion sollte der MCI reale Größen widerspiegeln. Betrachtet 

man kurzfristige Veränderungen der Größen in einem Umfeld relativ stabiler 

Inflationsraten, so sind nominale und reale Größen stark miteinander korreliert (EZB 

2002: 27-29).  

 

Zudem unterscheiden sich die in der Literatur verwendeten MCI’s bezüglich des 

Niveaus der Zinsvariable. Einige Autoren (z.B.: Bofinger & Wollmershäuser 2001: 32; 

Gerlach & Smets 2000: 1683) verwenden im Unterschied zu unserer Darstellung die 

absoluten Werte der Zinsen und nicht deren Prozentpunktänderung. Wie sich in der 

weiteren Analyse zeigen wird, ist für den hier behandelten Fall von Abweichungen der 

Variablen von deren langfristigem Niveau die Verwendung von 

Prozentpunktänderungen adäquat. Für die nachfolgende Modellierung wird der MCI als 

Linearkombination aus den Prozentpunktänderungen des Realzinses und des 

Wechselkurses definiert. Da sowohl eine Zinserhöhung, als auch eine Aufwertung 

(negative Veränderung des Wechselkurses) restriktiv wirken, deutet ein gestiegener 

MCI eine restriktive Geldpolitik an.  

 

In der Praxis werden bzw. wurden Monetary Condition Indizes in Kanada, Neuseeland 

(1997-1999), Norwegen und Schweden als Indikatoren für den Grad geldpolitischer 

Restriktion verwendet (de Wet 2002: 80-82; Guender 2001: 15; Freedman 1995; BOC 

2003; RBNZ 2003). In Kanada und Neuseeland dient bzw. diente der MCI als 

Zielvariable der Notenbank. Dabei ist das Verhältnis der Parameter b1 zu b2 in 

Neuseeland 2:1 und in Kanada 3:1. In beiden Ländern ist damit der Einfluss einer 

Zinsänderung auf den Grad der monetären Restriktion höher als der Einfluss einer 
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Wechselkursänderung um die gleichen Prozentpunkte. Während in Kanada der MCI 

weiterhin (erfolgreich) genutzt wird um das Hauptziel der Geldpolitik, niedrige 

Inflationsraten, zu erreichen hat man in Neuseeland den MCI als Zielvariable 

aufgegeben und ist zu einer reinen Zinspolitik zurückgekehrt. Der Hauptgrund für diese 

Entscheidung waren die starken kurzfristigen Schwankungen des MCI aufgrund einer 

flexiblen Wechselkurspolitik (RBNZ 2003; Bubula & Ötker-Robe 2002: 33). Die teilweise 

negativen Erfahrungen der Notenbanken mit der MCI-Steuerung (siehe auch EZB 

2002) werden in der vorliegenden Analyse dadurch berücksichtigt, dass die abgeleitete 

Wechselkurspolitik kein „Independent Float“ ist, sondern den Wechselkurs aktiv steuert. 

 

3. Modellierung einer optimalen Geldpolitik in kleinen 
offenen Volkswirtschaften 

 

Unter optimaler Geldpolitik wird im Folgenden verstanden, dass sowohl interne als 

auch externe Stabilität erreicht wird. Interne Stabilität ist dann gegeben, wenn die, 

aus einem einfachen makroökonomischen Modell abgeleiteten, Zielgrößen – Output 

und Inflation – genau so gesteuert werden, dass sie eine Verlustfunktion der 

Notenbank minimieren. Externe Stabilität ist dann erreicht, wenn starke 

Schwankungen im Kapitalverkehr vermieden werden. Dies geschieht durch die 

Steuerung von Zins und Wechselkurs im Einklang mit der Zinsparitätentheorie.  

 

In diesem Kapitel werden im Abschnitt 3.1 die Bedingungen für interne Stabilität und 

in Abschnitt 3.2 die Bedingungen für externe Stabilität abgeleitet. 

 

3.1 Interne Stabilität 
 

Das nachfrageseitige Gleichgewicht einer Volkswirtschaft kann wie folgt dargestellt 

werden (vgl. Bofinger & Wollmershäuser 2001: 29-36): 

 

(2) . );;();()( f
ttttttttttt YYeNXGYrIYCY +++=

 

Als reduzierte Form ergibt sich daraus: 
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(3) . 1543 uebrbby ttt ++−=

 

Dabei sind sowohl die Outputgröße als auch der Wechselkurs in ihren natürlichen 

Logarithmen dargestellt. Befindet sich das nachfrageseitige Gleichgewicht auf 

Potentialoutputniveau, so ergibt sich: 

 

(4) . *
5

*
43

*
ttt ebrbby +−=

 

Zur Bestimmung des Outputgaps wird nun der tatsächliche Output von dem 

Potentialoutput subtrahiert:1 

 

(5)  

.

)()(

)(

154

1
*

55
*

44

1543
*

5
*

43
*

uebrby

uebebrbrb

uebrbbebrbbyy

gtgtgt

tttt

tttttt

−−==

−−−−=

++−−+−=−

 

Ein positives Outputgap bedeutet nun, dass das tatsächliche Output unter dem 

Potentialoutput liegt. rgt und egt bezeichnen die Abweichungen des Potentialzinses 

und des Potentialwechselkurses von den tatsächlichen Werten. Das Outputgap ist 

demnach von Abweichungen der Zinsen und Wechselkurse sowie von 

Nachfrageschocks abhängig. Da der MCI genau diesen Zusammenhang zwischen 

Zins und Wechselkurs auf der einen Seite und einer Outputgröße auf der anderen 

Seite modelliert, den Einfluss von Schocks aber unberücksichtigt lässt, kann man wie 

folgt formulieren: 

 

(6)  1211154 uebrbuMCIuebrby ttgtgtgt −∆−∆=−=−−=

oder: 

(7) . MCIebrbebrbuy ttgtgtgt =∆−∆=−=+ 21541

 

Der bislang rein nachfrageseitig definierte MCI ist also eine Größe, die den Einfluss 

der geldpolitischen Operating Targets auf das Outputgap widerspiegelt. Die 

                                                 
1 Die hier benutzte Definition des Outputgap gleicht der von Dornbusch et al. (2001: 14). Diese Definition wird in der 
Literatur jedoch nicht durchgängig verwendet (siehe z.B. Bannock et al. (1998: 308)). 
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Parameter b4 bzw. b5 gleichen dabei den Parametern aus der Definition des MCI (b1 

bzw. b2). 

 

Zur Definition des Outputgaps von der Angebotsseite der Volkswirtschaft wird ein 

einfacher Phillipskurvenzusammenhang unterstellt (vgl. Bofinger & Wollmershäuser 

2001: 34). Liegt die erwartete Inflationsrate über der tatsächlichen Inflationsrate, so 

ergibt sich ein positives Outputgap: 

 

(8) 26 ))(( uEby ttgt −−−= ππ . 

 

Ist die Geldpolitik glaubwürdig, so entspricht die erwartete Inflationsrate der 

Zielinflationsrate: 

 

(9) . 2
*

6 )( uby ttgt −−−= ππ

 

Im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht ergibt sich: 

 

(10)  12
*

6154 )( uMCIubuebrby ttgtgtgt −=−−−=−−= ππ

oder: 

(11) . MCIuubebrbuy ttgtgtgt =+−−−=−=+ 12
*

6541 )( ππ

 

Damit wird deutlich, dass eine expansivere Geldpolitik (niedrigerer MCI), ein 

negativer Angebotsschock (z.B. eine Reallohnerhöhung) oder auch ein positiver 

Nachfrageschock (z.B. erhöhte Staatsausgaben) die Inflationsrate über ihren 

langfristigen Zielwert hinaus erhöhen. Damit ist ersichtlich, wie in dieser 

Modellstruktur ein veränderter MCI sowohl auf das Output, als auch auf die 

Inflationsraten wirkt. Um interne Stabilität zu erreichen, muss die Notenbank nun 

genau den Grad an monetärer Restriktion steuern, der ihren Zielwerten bezüglich 

Output und Inflation entspricht. Dazu wird im Folgenden die Zielfunktion der 

Notenbank modelliert, um dann unter Verwendung dieser Zielfunktion den optimalen 

MCI abzuleiten. Dabei sei angenommen, dass die Notenbank auf Grund langer 

variabler Lags in der Wirkung ihres Instrumenteneinsatzes nicht auf Schocks 

reagiert, sondern lediglich versucht, ihre Operating Targets so zu steuern, dass 
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Outputgaps minimiert werden, die durch Abweichungen der tatsächlichen 

Inflationsrate von der Potentialinflationsrate verursacht werden.  

 

Das heißt, die Zielgröße der Notenbank ist das um Schocks korrigierte Outputgap, 

und damit: 

 

(12) . 221 uMCIuuygt +=++

 

Weicht das um Schocks korrigierte Outputgap von Null ab, so heißt das, dass die 

Geldpolitik zu expansiv oder zu restriktiv war. Es heißt auch, dass die erwarteten 

Inflationsraten von den tatsächlichen abweichen. Ziel der Notenbank ist es also, das 

um Schocks korrigierte Outputgap nahe Null zu halten, oder die Verlustfunktion zu 

minimieren: 

 

(13) . 2
21 )min(min uuyL gt ++=

 

Weist nun die Verlustfunktion der Notenbank in einer Periode t einen Wert ungleich 

Null auf, so ist die Notenbank gefordert, zu reagieren. Sie kann das tun, indem sie 

eine Art „Anti-Outputgap“ schafft, das eine Rückführung des künftigen Outputgaps 

auf den langfristigen Wert von Null erreicht. Das Anti-Outputgap entspricht also 

genau dem negativen Wert des in der Periode t tatsächlich vorhandenem Outputgap: 

 

(14)  
.0

)()()(

12112

2121111
*

6121

=∆−∆++=

+∆+∆−∆+∆=++−=+++

++

++++

atatt

attattagtttagtgt

ebrbuMCI

ueebrrbyubyuuy ππ

 

Das heißt, der Zielwert für den MCI in der Periode t+1 ergibt sich zu: 

 

(15) . 12112
arg
1 +++ ∆−∆=−−= atatt

ett
t ebrbuMCIMCI

 

Der abgeleitete Zielwert für den MCI kann nun einfach in die entsprechenden Zielwerte 

für Zins- und Wechselkursänderungen transformiert werden: 
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(16) 
1

arg
122arg

1 b
ebuMCI

r
ett

attett
at

+
+

∆+−−
=∆ , 

(17) 
2

arg
112arg

1 b
rbuMCI

e
ett

attett
at

+
+

∆++
=∆ . 

 

Mit den Zielwerten für Zins- und Wechselkursänderungen hat nun die Notenbank eine 

Handlungsanweisung („simple rule“) zur Steuerung interner Stabilität. Da beide 

Operating Targets restriktive oder expansive Impulse setzen können, ist es zur 

Erreichung interner Stabilität unerheblich, welches Operating Target dazu verwendet 

wird. Es ist sowohl der Einsatz von Zins- oder Wechselkurspolitik, als auch eine 

Kombination aus beiden denkbar, um interne Stabilität zu erreichen. Dieser 

Freiheitsgrad in der Entscheidung über den Instrumenteneinsatz geht jedoch verloren, 

wenn neben der internen auch die externe Stabilität berücksichtigt wird. Dies soll im 

folgenden Abschnitt gezeigt werden. 

 

3.2 Externe Stabilität 
 

Wie bereits eingangs ausgeführt, wird externe Stabilität genau dann erreicht, wenn 

Zinsparität besteht. Gibt es Zinsunterschiede zwischen zwei Ländern, die nicht durch 

Wechselkursanpassungen ausgeglichen werden, kommt es durch Arbitrage zu 

Kapitalflüssen. Ändern sich nun die Gegebenheiten stark und häufig, kommt es zu 

volatilen Kapitalflüssen, die eine Feinsteuerung der Geldpolitik und relativ sichere 

Entscheidungen auf Unternehmens- und Haushaltsebene unmöglich machen. Ziel der 

Notenbank sollte es demnach sein, neben der Herstellung optimaler monetärer 

Bedingungen im Inland auch die Zinsparität zu beachten und zu steuern (vgl. Bofinger 

& Wollmershäuser 2001: 36-40): 

 

(18) . tt
f

tt sii ρ+∆+=

 

Der Unterschied zur Standardtheorie ist hier, dass die Zinsparität nicht einen festen 

Zusammenhang zwischen Zins und Wechselkurs unterstellt, diesen jedoch zu steuern 

versucht. Der heimische Nominalzins sollte demnach dem ausländischen Nominalzins 

plus der nominalen Abwertung des Wechselkurses und einer Risikoprämie 
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entsprechen. Für die Betrachtung der Zinsparität in dem hier gezeigten Modell sind 

jedoch reale Größen relevant. Wie sich zeigen lässt (Anhang I), ist das reale Äquivalent 

zur nominalen Zinsparität: 

 

(19) . f
ttt rre −=∆

 

Das heißt, der heimische Realzins entspricht dem ausländischen Realzins plus der 

realen Abwertung der heimischen Währung bzw. die reale Abwertung kompensiert die 

Zinsdifferenz. Setzt man nun die reale Zinsparität in die Gleichungen der Zielwerte für 

Zins- und Wechselkursänderungen ein, so ergibt sich: 

 

(20) 
)( 21

1122arg
1 bb

rbrbuMCI
r t

f
ttett

at −
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= +
+ , 

(21) 
)(

)(

12

112arg
1 bb

rrbuMCI
e t

f
ttett
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Damit sind der Notenbank zwei Regeln für den Einsatz ihrer Operating Targets 

gegeben, die sicherstellen, dass die Volkswirtschaft einen Output erwirtschaftet, der 

nicht durch Überraschungsinflation oder -deflation vom Potentialoutput abweicht und 

dass externe Stabilität herrscht. Damit ist auch gezeigt, dass interne und externe 

Stabilität sich nicht ausschließen müssen. Das Wechselkursregime, das diesem 

Modellergebnis entspricht, ist das des Managed Floatings. Demnach führen andere 

Wechselkursregimes, wie etwa die Extremlösungen fester oder völlig flexibler 

Wechselkurse, nur in einigen Ausnahmen oder zufällig zu optimalen Ergebnissen. 

Die Notenbanken kleiner offener Volkswirtschaften sollten deshalb ihre Operating 

Targets unter Beachtung ihrer binnenwirtschaftlichen Interdependenz so steuern, 

dass Zinsparität herrscht. Die hergeleiteten Zielwerte für die Zins und 

Wechselkursänderungen bieten den Notenbanken eine konkrete Regel, die eine 

permanente optimale Anpassung der Operating Targets ermöglicht.  

 

Für die Ableitung der Zielwerte muss die Notenbank über folgende Informationen 

verfügen. Sie muss zunächst die Gewichtung von Wechselkurs- und Zinsänderungen 

im MCI kennen. Das heißt, die relativen Einflüsse der beiden Größen auf das 
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Outputgap müssen bekannt sein. Der MCI der Vorperiode muss ebenso wie die 

aktuelle Zinsdifferenz und der Zins der Vorperiode bekannt sein. Zudem muss ein 

möglicher Angebotsschock in der Vorperiode identifiziert und quantifiziert werden. 

Transferiert man die Regeln für die realen Zielgrößen in ihre nominalen 

Gegenstücke, so muss die Notenbank zusätzlich über Informationen über die 

Inflationsrate und die Risikoprämie auf Zins und Wechselkurs verfügen. 

 

4. Schlussfolgerungen und Probleme 
 

Es konnte gezeigt werden, dass eine optimale Geldpolitik, die gleichzeitig interne und 

externe Stabilität steuert, theoretisch möglich ist. Die beschriebene Politik passt 

Zinsen und Wechselkurse ständig den aktuellen Entwicklungen an. In diesem Paper 

konnte jedoch nicht näher darauf eingegangen werden, inwieweit eine solche Politik 

in der Praxis umsetzbar wäre. Problematisch scheint hier zunächst die 

Informationslage auf Seiten der Notenbank zu sein. Die Daten, die der Ableitung 

eines konkreten Zielwertes zugrunde liegen sind teilweise, zumindest zeitnah, nur 

schwer zu ermitteln. Besondere Probleme bereiten dabei die Ermittlung von Schocks 

und Risikoprämien.  

 

Neben der Verfügbarkeit von Daten ist die Durchführbarkeit der Steuerung der 

Operating Targets durch die Notenbank problematisch. Insbesondere können 

Interventionen am Devisenmarkt nicht nur Kosten verursachen, sie könnten auch 

schlicht unmöglich sein. Verlangt die Regel z. B. eine Aufwertung der heimischen 

Währung oder auch nur eine Stabilisierung bei massivem Abwertungsdruck, könnte 

die Währungspolitik auf Grund begrenzter nationaler Devisenreserven an ihre 

Grenzen stoßen. Damit wird deutlich, dass die aufgezeigten Politikregeln nicht im 

Falle einer akuten Abwertungskrise eingesetzt werden können. Sie sind viel mehr in 

einem stabilen ökonomischen Umfeld anzuwenden, in dem die Notenbank einen 

hohen Grad an Glaubwürdigkeit aufweist. Sollte dies, wie in vielen kleinen offenen 

Volkswirtschaften, nicht der Fall sein, dann wäre es sinnvoll, über eine internationale 

Institution nachzudenken, die die Glaubwürdigkeit der nationalen Notenbank in ihrer 

Wechselkurspolitik unterstützt.  
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In der Frage der internationalen Unterstützung für Länder in Krisensituationen 

besteht weiterhin großer Forschungsbedarf. In der Diskussion um die Reform des 

Internationalen Währungsfonds, der diese Rolle übernehmen könnte, kommen diese 

Aspekte bislang zu kurz. Die Anforderungen an eine Institution zur Erhöhung der 

Glaubwürdigkeit bei Interventionen am Devisenmarkt wären hoch und entsprächen in 

etwa denen eines internationalen „Lender of Last Resort“ für nationale Notenbanken. 

So müsste eine solche Institution in der Lage sein sehr kurzfristig zusätzliche 

Devisenreserven in jeder erforderlichen Höhe bereitzustellen und dies zu flexiblen 

Laufzeiten bei günstiger Verzinsung. Um einen Missbrauch der Hilfe durch diese 

Institution zu verhindern wäre ein permanentes (intraday) Monitoring der Geldpolitik 

und der Entwicklungen von Wechselkursen in den einzelnen Ländern nötig. Wie der 

International Währungsfond reformiert werden kann um die optimale, aber nur 

begrenzt durchführbare Geldpolitik in kleinen offenen Volkswirtschaften zu 

unterstützen ist die Fragestellung eines Forschungsprojektes dem die oben gezeigte 

Modellierung als Grundlage dient. 
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 Anhang I 
 
Das reale Äquivalent zur nominalen Zinsparität kann mit Hilfe von drei 
Standardkonzepten hergeleitet werden: Der Definition des realen Wechselkurses, 
der Zinsparitätentheorie und der Fishergleichung für die Zerlegung des 
Nominalzinses. Die Standarddefinition des realen Wechselkurses ist: 
 

t
f

ttt se ππ −+∆=∆  (i). 
 
Dabei entspricht die prozentuale Änderung des realen Wechselkurses ( ) der 
Prozentpunktänderung des nominalen Wechselkurses (

te∆

ts∆ ) plus der ausländischen 
Inflationsrate ( ) und minus der heimischen Inflationsrate ( ). f

tπ tπ
 
Die Zinsparität ist wie im Text definiert als: 
 

tt
f

tt sii ρ+∆+=   oder: 

t
f

ttt iis ρ−−=∆  (ii). 
 
Dabei entsprechen i und dem ausländischen und dem inländischem Zins; f

t ti tρ  
entspricht der Risikoprämie. 
 
Die Fischerzerlegung für den Nominalzins drückt aus, dass der Nominalzins dem 
Realzins plus der Inflationsrate und der Risikoprämie gleicht: 
 

tttt ri ρπ ++=  (iii). 
 
Angenommen, es gibt keine Risikoprämie auf den ausländischen Zins, so ergibt sich 
für diesen: 
 
 i  (iv). f

t
f

t
f

t r π+=
 
Setzt man nun die Gleichungen (iii) und (iv) in Gleichung (ii) ein, so ergibt sich: 

 
f

t
f

tttt
f

t
f

ttttt rrrrs ππρπρπ −−+=−−−++=∆  (v). 
 
Wird nun Gleichung (v) in Gleichung (i) eingesetzt, so folgt: 
 

f
ttt

f
t

f
t

f
tttt rrrre −=−+−−+=∆ ππππ  (vi). 

 
Gleichung (vi) entspricht dem Ausdruck für die reale Zinsparität im Text. 
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