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1. Was ist Konjunktur ?

Konjunktur beschreibt die gesamtwirtschaftliche Entwicklung, d.h. das ,Auf und Ab“ der
Volkswirtschaft im Laufe der Zeit.

Das wirtschaftliche Wachstum verlauft unstetig. d.h. Phasen wirtschaftlichen Auf- und
Abschwungs wechseln sich mehr oder weniger regelméaRig ab. Die einzelnen sich
wellenférmig wiederholenden Schwankungen, die um den Trend verlaufen, gliedern sich in

Aufschwung / Expansion
Hochkonjunktur / Boom
Abschwung / Rezession
Tiefstand / Depression

und werden zu einem Konjunkturzyklus zusammengefasst.
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Merkmale im Konjunkturzyklus
Aufschwung Hochkonjunktur Abschwung Tiefstand
Erwartungen optimistisch uberschwenglich bis skeptisch |pessimistisch niedergedriickt
Investitionsguter- stark zunehmend, nachlassend, zunehmende stark sinkend, hochstens kaum vorhanden,
nachfrage Erweiterung Rationalsierungen Ersatz, Rationalisierung héchstens Ersatz
tter- sinkend, zunehmende "

ey langsam steigend héchste Konsumwilligkeit R gering
nachfrage Sparneigung (Angst)
Auftragsbestand steigend standig steigend schnell fallend gering
Produktionstatigkeit zunehmgnde Kapazitatsiiberlastung freiwerdende Kapazitaten gerlng.e"

Kapazitatsauslastung Kapaziatsauslastung
Beschaftigungs- abnehmende Arbeitslosigkeit, |Voll-/ Uberbeschaftigung, zunehmende Arbeitslosigkeit, |hohe Arbeitslosigkeit,
situation viele offene Stellen mehr Stellen als Suchende Kurzarbeit, wenig offene Stellen Jwenig offene Stellen

. A . - . stark ansteigend auf hohem Niveau P
liImahlich ' ! |

Lohne, Preise, Zinsen |alimahlich steigend auf Hochststand tendenziell sinkend refativ niedrig
Unternehmens-
gewinne zunehmend langsam sinkend starker sinkend niedrigem Niveau stagnierend
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reales BIP
BIP
A A BIP
Konjunktur-
verlauf
2000 )
Double-Dip
> t 2001 > t
Realitat - Trend USA

einige Definitionen:

Double-Dip kurzfristige Erholung innerhalb eines Jahres

Rezession reale Wachstumsrate des BIP ist mindestens 2-3 Quartale riicklaufig
Talsohle Wachstumsraten sind langer als 2-3 Quartale rucklaufig

Trend keine vorgegebene GroRRe; Grundlage bildet der Durchschnittswert

aller historischen Konjunkturwerte.

2. Konjunkturindikatoren als Messinstrument der Wirtschaftslage

Zur Beurteilung der konjunkturellen Situation dienen sogenannte Konjunkturindikatoren.
Hierbei handelt es sich um Zahlen, Meinungen, die in Statistiken aggregiert werden.

Sie lassen sich in folgende drei Hauptgruppen unterteilen:

1. Frihindikatoren (vorlaufende)
2. Prasensindikatoren (mitlaufende)
3. Spatindikatoren (nachlaufende)

Frihindikatoren:

Frihindikatoren ermdglichen eine Prognose Uber de weitere kurzfristige Entwicklung (1-2
Jahre) der Wirtschaft Sie spielen fir den Einsatz wirtschaftspolitischer Mafinahmen die
wichtigste Rolle; v.a. die Auftragseingdnge der verarbeitenden Industrie, die
Baugenehmigungen im Hochbau und die Wirtschaftserwartungen der Unternehmen und
Haushalte

Entwicklung der Auftragseingange

Entwicklung der Auftragsbestande (kommt jedoch auf das Produkt an)

Entwicklung der Baugenehmigungsantrage

Geschaftsklimaindex (Vergleich der Ergebnisse von regelméRligen Befragungen
kompetenter Personenkreise)

Stellenanzeigen / Stellengesuche (Mitindikator)
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Présensindikatoren

zeigen die aktuelle wirtschaftliche Situation

BIP (Volkseinkommen)
Kapazitatsauslastung (i.d.R. ca. 80 %)

Spétindikatoren

Spatindikatoren geben Auskunft Uber den zuriickliegenden Verlauf der Wirtschaft. V.a.
Arbeitslosenquote und Preisindizes werden zur Beurteilung der Wirkungen von konjunktur-
politischen Mal3hahmen herangezogen.

Borse (eigentlich Frihindikator, aber die Erwartungen sind so volatil /
unvorhersehbar, dass es somit eher ein Spatindikator ist)

Arbeitsmarkt

Lohnentwicklung

Preisentwicklung (v.a. Fertig- und Markenprodukte ,hinken* hinterher)
Zinsentwicklung

Konjunkturindikatoren entwickeln sich jedoch haufig gegenlaufig. Insgesamt ist die
Treffsicherheit der Prognosen anhand der Indikatoren wohl nicht sehr hoch. Die
Individualitat der Konjunkturzyklen durch

das schwer einzuschéatzende Verhalten der Investoren und Konsumenten;

strukturelle Veranderungen;

Weltmarktpreise;

Innovationen
erschwert die Treffsicherheit. Auch auf Erfahrungswerte aus vergangenen Zyklen kann man
sich wegen der stetigen Veranderungen nur wenig stitzen. Zudem kommt es bei den
konjunkturpolitischen Maflinahmen oftmals zu zeitlichen Verzégerungen (time lag). Der
Zeitpunkt, die Dauer und die Dosierung des Mitteleinsatzes ist schwer zu bestimmen, so
dass die MaRnahmen oftmals prozyklisch statt antizyklisch wirken.

3. Ein Konjunkturzyklus-Modell

Ausgangslage A:  Rezession

Situationsbeschreibung:
: ungenutzte Kapazitaten
freie Arbeitskrafte
Lagerbestande vorhanden
hohe Sparquote = niedrige Investitionsquote = hohe Liquiditat
niedriges Geldumlaufvolumen

Anstof3:
: staatliche Mehrausgaben und Investitionen (Risiko der Zahlungsunféahigkeit eines
Staates besteht faktisch nicht)

gunstige Finanzierungsbedingungen durch Senkung der Leitzinsen
Steuersenkungen

technischer Fortschritt

Forderung des Exportes

Verbesserung des Kostenmanagements
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Aufgrund der Vorgaben des Maastricht-Vertrages bestehen fur den Staat als Nachfrager
enge Grenzen (z.B. Neuverschuldung < 3%), so dass er in einer Rezession den Anstol3 zum
Aufschwung nicht (mehr) problemlos herbeifiihren kann. Um die eigene Wettbewerbs-
fahigkeit aufrecht zu erhalten, kann der Staat mit den Exportiiberschiissen den binnen-
wirtschaftlichen Aufschwung anregen. Das Kostenmanagement muss so gefihrt werden,
dass aufgrund der Kosten (= Preise) Wettbewerbsvorspriinge entstehen.

Ausgangslage B:  Aufschwung

Situationsbeschreibung:
bereits steigende Investitions- und Konsumgiternachfrage
zunehmende Kapazitatsauslastung
Loéhne, Preise und Zinsen steigen bereits allmahlich

Anstol3:
: Nutzung bis dato freier Kapazitéaten

Induzierung von Neuinvestitionen aus dem Aufschwung selbst (voll ausgelastete
Kapazitaten werden durch diese Investitionen noch erweitert)

Beispiel:

Staat vergibt Bauauftrag - (An)Zahlungen an Unternehmen -> Unternehmen vergeben an
Subunternehmen weiter - diese wiederum investieren in Material, Arbeitskrafte, etc. - privater
Konsum / Investitionsnachfrage wird angeregt

- Ankurbelung der Gesamtwirtschaft durch Priméar-Ansto3 des Staates

Ein zusatzlicher Nachfrageanstol3 (staatlich oder privat) wirkt bei einem Dbereits
.=anspringenden* Konjunkturaufschwung als Multiplikator, d.h. die erste Primarwirkung wird
weitergegeben und vervielfacht die eigene Wirkung (Multiplikator-Theorem).

Die zusatzliche Nachfrage wirkt hier nicht inflationar, da sie nur langsam steigt. Sie
beansprucht bisher brachliegende Produktionskapazitaten (Multiplikator) bzw. schafft neue
Kapazitaten (Akzeleration). Solche Investitionen entstehen daher aus Knappheit
(Mengenkonjunktur).

Auf den Multiplikator folgt das Akzeleratorprinzip, wenn die Konjunktur bereits gut lauft /
gelaufen ist.

Anstol3 P Multiplikatorprinzip P Akzeleratorprinzip P kumulativer Aufschwung

Ausgangslage C:  Hochkonjunktur

Situationsbeschreibung:
Preiserhéhungen b
Lohnerh6hungen (Uber das Wachstum der Arbeitsproduktivitéat hinaus) b
Inflation (durch steigende Kosten begiinstigt)

Zu optimistische Markteinschatzungen und unrentable (Erweiterungs-)Investitionsvorhaben
(mit urspringlichen Zinsvorgaben kalkuliert) fiihren zu Fehlinvestitionen, Pleiten,
Entlassungen, Kaufzuriickhaltung.

Anstol3:

(spatestens jetzt) missen die Zinsen (angemessen) gesenkt werden, nachdem der
Markt sich selbst bereinigt hat
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4. Wirtschaftswachstum

4.1 Der Wachstumsbegriff

4.1.1 Konventioneller Wachstumsbeqriff

nominelles BIP:  Mengen des Betrachtungszeitraums werden mit aktuellen Preisen
des gleichen Jahres multipliziert

reales BIP: Mengen des Betrachtungszeitraums werden mit Preisen des
Basisjahres multipliziert (nominelles BIP wird um Wirkung der
Lohn- / Preissteigerungen (=Inflation) bereinigt)

die Leistungen des staatlichen Sektors werden nicht mit einbezogen

alle 5-10 Jahre wird ein sog. Basisjahr festgelegt (z.Zt. 1995), das fir die Vergleiche

herangezogen wird. Die Wahl des Basisjahres erfolgt unter Berlicksichtigung eines

Warenkorbes, welcher sich u.a. aufgrund der Produktstruktur und des technischen

Fortschritts regelmafiig andert (Qualitatskomponente)

4.1.2 Entwicklung des durchschnittlichen Wohlstandes
Die Entwicklung des Wohlstands zwischen verschiedenen Zeitpunkten / Regionen
l&sst sich mit folgenden Formeln messen:

reales Volkseinkommen
Gesamtbevolkerung

@-pro-Kopf-Einkommen =

reales BIP
Zahl der geleisteten Arbeitsstunden

-@-Arbeitsproduktivitat =

reales BIP
investiertes Kapital (Kapitalstock)

-@-Kapitalproduktivitat

4.1.3 Produktionspotential / Potentialwachstum

. errechnete  WertgréRe, die angibt, was durch Einsatz aller vorhandenen
Produktionsfaktoren zum jeweils besten Stand der Technik maximal produziert werden
konnte
dieses rein theoretische (jedoch nicht wahrscheinliche) BIP ist von der Ausstattung der
Volkswirtschaft mit Produktionsfaktoren, dem Stand des technischen Wissens und
vom Beschaftigungsgrad abhangig
wird vom Sachverstandigenrat (Maximalwerten) und von der Bundesbank (3-Werte)
berechnet
wird wegen Strukturwandel, technischem Fortschritt (Umschichtung im Einsatz der PF)
und Anderungen der Produktstruktur niemals erreicht werden
zeigt langerfristige Entwicklung des realen BIP voraus

PP=f(ABK-T)

PP

A PP P A
BIP
Reales BIP
> > t
Modell gemaR SVR (Max.-Werte) Modell gemaR Bundesbank (@-Werte)

Entwicklung des BIP liegt Uber dem PP, wenn
durchschnittliche Beschéftigung hoher als die
zunachst zugrunde gelegte Durchschnittsgrofie
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4.2 Vorteile des Wirtschaftswachstums
(,Wachstum ist etwas gutes per se)

durchschnittliche Wohlstandsmehrung, Anhebung des Lebensstandards

hohere Auslastung des PF Arbeit

anstehende Strukturwandlungen kdnnen konfliktfreier / reibungsloser durchgefihrt
werden als bei geringen Wachstumsraten (Sozial- und Interessenkonflikte, Politische
MalRnahmen)

4.3 Wachstumsmerkmale

héhere Arbeitsproduktivitat (durch technischen Fortschritt = Innovationen)
steigende Investitionen (durch Innovationen)
wachsende Bevolkerung (hohere Verflugbarkeit des Faktors Arbeit)

Innovationen und Investitionen bedingen sich gegenseitig, d.h. ...
. um Innovationen zu erreichen, muss zuerst (in Sach-/Humankapital) investiert werden
... Investitionen werden durch standigen technischen Fortschritt / Innovationen und dem
Konkurrenzdruck unumgéanglich

Die Initialziindung kann zuné&chst nur Uber die Wirtschaftssubjekte erfolgen, wobei der Staat
an letzter Stelle stehen sollte. Er muss jedoch die Rahmenbedingungen fiir ein
leistungsfahiges Marktsystem schaffen:

gunstiges Unternehmensumfeld
Spielraum fur private Investitionen
Senkung der Steuerlast

hoher (Aus)Bildungsstandard
geringe Staatsquote

minimale Regulierungen

5. Stabilitdtsgesetz

5.1 Zielkatalog makro6konomischer dele gemaR , 81 Gesetz zur Forderung der Stabilitat
und des Wachstums (1967)"

Geldwertstabilitat (Inflationsrate £ 2%)
hoher Beschaftigungsstand (Arbeitslosenquote £ 4%)

auBenwirtschaftliches Gleichgewicht (ausgeglichene Zahlungsbilanz)
stetiges und angemessenes Wachstum

roODdE

Operationalitat: Stabilitatsziele sind lediglich richtungsorientierte Vorgaben, die nicht
zahlenmalRig, d.h. nicht nachprifbar definiert sind, so dass die aktuelle
politische / wirtschatftliche Situation bestimmt, welches Ziel Prioritat besitzt

zu 1. Geldwertstabilitat

Als Inflation bezeichnet man eine dauerhafte und durchgéangige Erhéhung des Preisniveaus.
Sie wird an der durchschnittlichen Preisdnderung der im Durchschnitt verbrauchten Guter
gemessen. Zu diesem Zweck wurde fir das Eurogebiet der Harmonisierte
Verbraucherpreis-Index (HVPI) definiert. Eine Inflationsrate von max. 2% wird aufgrund von
Messungenauigkeiten und der Zugrundelegung der nur kleinen Auswahl der im HVPI
enthaltenen Gitern gebilligt.
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Zu 2. Hoher Beschaftigungsstand

Der Beschaftigungsstand wird tber die Arbeitslosenquote gemessen:

Arbeitslosenquote = —Arbeltsl?s_e
Erwerbstatige

Aufgrund einer nicht zu verhindernden Sockelarbeitslosigkeit (natlrliche Arbeitslosenquote)

sind max. 4% vertretbar. Bei weniger als 4% besteht der Verdacht auf Arbeitskraftemangel,

sowie auf Marktmacht von Unternehmen. Bei 4% stehen sich die Krafte dieses

dynamischen Systems unterschiedlicher Arbeitsmarkte gleichgewichtig gegentiber.

zu 3. AuRenwirtschaftliches Gleichgewicht

) Handelsbilanz Import / Export von Waren

@ t Diensﬂeistungsb"anz Import / Export von Dienstleistungen

@ + Bilanz der einseitigen Ubertragungen Einkommen, Vermdégen, Beitrage zu int. Organisationen
@ = Leistungsbilanz AuRenbeitrag/Wirtschaftskraft einer Volkswirtschaft

s T Kapitalverkehrsbilanz langfristig (Direktinvestitionen, Aktien), kurzfristig (Kredite)
©® T Devisenbilanz zum Ausgleich eines evtl. Saldos aus (4)+(5)

@ Zahlungsbilanz

aulBenwirtschaftliches Gleichgewicht lasst sich nicht mit der simplen
Gegenuberstellung von Import und Export darstellen. Aulenwirtschaftliches
Gleichgewicht besteht erst, wenn die Zahlungsbilanz ausgeglichen ist, d.h. wenn
keine nennenswerten Zu-/Abfliisse aus der Devisenbilanz notwendig sind, um den
Ausgleich herbeizufihren

die Handelsbilanz ist die einzige Teilbilanz der deutschen Volkswirtschaft mit
Uberschuss (starker Export). Der Saldo muss verwendet werden, um die
strukturellen Defizite in der Dienstleistungsbilanz und der Bilanz der einseitigen
Ubertragungen auszugleichen

die Zahlungsbilanz zeigt die Verflechtungen einer Volkswirtschaft auf und dient als
wichtiges Kriterium zur Beurteilung der Leistungsfahigkeit einer Wirtschaft auch als
SteuergrofRe der Wirtschaftspolitik

sind die Wahrungsreserven eines Staates aufgebraucht, so kann der Ausgleich der
Zahlungsbilanz durch Kreditaufnahme vom IWF vorgenommen werden

permanente Uberschilsse der Handelsbilanz sind wenig sinnvoll, da der reale
Verkauf in Form von unverzinslichen Wahrungsreserven bei der ZB liegen und aus
politischen Grinden nicht jederzeit in Guterimporte Uberfuhrt werden konnen
(,Verschenken der Guter*)

Ziel des aul3enwirtschaftlichen Gleichgewichts ist nicht die Maximierung der Leistungs-
bilanz, sondern der Ausgleich

EU-Eigeneinnahmen ergeben sich z.B. durch den Preisunterschied zwischen den Agrar-
preisen zu Weltmarkttarifen und EU-Tarifen. Sie reichen jedoch nicht aus, um Struktur-/
Entwicklungshilfe zu leisten. Einige Lander bekommen von den sogenannten
Kohasionsfonds der EU mehr ausgezahlt, als sie eingezahlt haben und erhalten so eine
Forderung der Infrastruktur (z.B. die Kanarischen Inseln)
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zu 4.Wac hstum

stetig bedeutet nicht nur stdndiges Wachstum, setzt es jedoch voraus, sondern, dass
ein gleichmaliges, weniger schwankendes, Wachstum besteht, moglichst ohne
starke, funktionslose Ausschlage des Konjunkturverlaufes nach oben oder unten. Ein
gewisser Zyklus ist nicht zu vermeiden, doch die Wellen lassen sich durchaus
glatten

angemessen bedeutet das maximale Wachstum, das mit Geldwertstabilitat vereinbar
ist und evtl. auch noch anderen Zielen genugt. (z.B. Umweltschutz, sozialer
Ausgleich)

5.2 Magisches Viereck

Volkswirtschaftlicher Ausdruck fur den Versuch, alle 0.9 Zielsetzungen (Zielbiindel) im
Rahmen der marktwirtschaftlichen Ordnung mit marktkonformen Instrumenten gleichzeitig
zu erfillen. Die Praxis zeigt jedoch, dass dies sehr schwer / unmdglich ist, weil sich die Ziele
z.T. gegenseitig ausschlie3en; die jewelilige politische / wirtschaftliche Situation bestimmt
also, welches augenblicklich wichtigste Ziel (P das, welches am weitesten von der
ZielgroiRe entfernt ist).

Gemdall StabG besteht grundsatzlich keine Hierarchie (die EZB interpretiert die
Geldwertstabilitdét gemal dem Maastrichtvertrag jedoch als vorrangig, sofern die anderen
Ziele nicht verletzt werden). Deswegen entstehen Zielkonflikte, beispielsweise bei den
Zielen Vollbeschaftigung und Preisniveaustabilitdt. Vollbeschaftigung ist meist mit
Preissteigerungen verbunden. Verdeutlicht wird dieser Zielkonflikt durch die modifizierte
Phillips-Kurve, die den Zusammenhang zwischen Arbeitslosenquote und Inflationsrate
beschreibt. In wechselseitiger Harmonie (komplementares Verhaltnis) hingegen stehen die
Ziele Vollbeschaftigung und Wachstum.

Aufgrund dieser Beziehungen der Ziele wird diese Kombination auch magisches Viereck
bezeichnet.

Stabilitat des Hoher
Preisniveaus Beschaftigungsstand

T~

g inkompatible g
[ e |
g &
£ inkompatible &
AuBenwirtschaftliches Stetiges und angemessenes
Gleichgewicht Wirtschaftswachstum

weitere Ziele:
Umweltschutz
sozialer Ausgleich (um Einflussnahme des Staates zu vermeiden, wurde dieses Ziel
nicht zahlenmafig definiert)

Ausgeglichener Staatshaushalt

Ein Staatshaushalt gilt als ausgeglichen, wenn die Ausgaben ohne weitere
Neuverschuldung getétigt werden koénnen, d.h. wenn die Ausgaben aus den Einnahmen
finanziert werden. Dadurch kann der bereits bestehende Schuldenberg zwar nicht
verringert, aber zumindest auch nicht vergréf3ert werden. In ,guten* Jahren kann dies
allerdings maoglich sein.
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6. Trager der Wirtschaftspolitik

1. Staat

2. zentrale Notenbank EZB
3 Mittréger

zu 1. Staat

Der Staat tritt hier urspringlich nicht als Nachfrager auf, sondern als Fiskus.

Funktionsbereiche des Staates

Deckung des Kollektivbedarfes der staatlich organisierten Gesellschaft

- innere und auRRere Sicherheit

- Infrastruktur

- Bildung

- Gesundheit

sozialpolitischer Zweck (Redistributionsfunktion)

- soziale EK-Umverteilung

- Alimentierung der Sozialversicherungstrager

- Steuersystem

- Offentliche Transferzahlungen
und seit Keynes:

SchlieRen einer Nachfrageliicke

- antizyklische Fiskalpolitik

- Neuverschuldung
(In Rezessionen sollen, u.U. auch durch Neuverschuldungen, Investitionen antizyklisch
getatigt werden, um die Nachfrage anzukurbeln und die Nachfragellicke zu schlie3en.)
Eine Nachfragelucke (S > I) hat auch einen vorteilhaften Aspekt, da das gesparte Geld fir
zukunftige Investitionen zur Verfigung steht.

Einnahmequellen des Staates

: Zwangsabgaben
- Steuern (ohne Gegenleistung)
- Gebuhren (mit Gegenleistung)
Erwerbseinkiinfte
Kredite
- langfristig - Kapitalmarkt
- kurzfristig - Geldmarkt

Zu 2. EZB

Soweit es ohne Beeintrachtigung des vorrangigen Zieles der Preisstabilitét moglich ist,
unterstitzt das Europdische System der Zentralbanken (ESZB = EZB + nationale
Zentralbanken) die allgemeine Wirtschaftspolitik der angeschlossenen Volkswirtschaften,
wobei sie ihre politische, finanzielle, funktionelle, organisatorische und personelle
Autonomie gegentber den EU-Institutionen und den Regierungen der Mitgliedslander
bewahren muss.

vorrangige Aufgabe:
Gewahrung von Preisstabilitat
- nach innen: Erhaltung der Preisniveaustabilitat / Vermeidung von Inflation
- nach aul3en: Sicherung des Aul3enwertes

magisterludi@uni.de 11/17 WS 2002/2003



Ubungen in der VWL
Prof. Dr. Willeke

Vorlesungsmitschrift
WS 2002 / 2003

nachrangige Aufgaben:

Geld- und Kreditversorgung der Wirtschaft

reibungsloses Funktionieren der Zahlungssysteme fordern

Devisengeschafte durchfiihren

Aufsicht Gber die Kreditinstitute und die Stabilitat des Finanzsystems

offizielle Wahrungsreserven der teilnehmenden Mitgliedsstaaten halten und
verwalten

Aul3envertretung

Geldschopfungssektor Geldhaltungsssektor

Bargeld Kassenhaltung, um Zahlungen

Zentrale u Unternehmen
Geschafts- .
Noten- Bank Private HH
B ank Staat
_/
Y
Refinanzierung
— /

Finanzierung

\ vornehmen zu kdnnen

zu 3. Mittrdger

Die Tarifparteien Uben mit ihrer Gestaltung der Lohne / Lohnkosten Einfluss auf die

Wirtschaftspolitik aus.

7. Geld und Geldpolitik

Geld ist ein Medium, welches drei Funktionen erfiillt:
staatlich anerkanntes Zahlungsmittel (Tauschmittel gegen Guter und Wahrungen)

allgemeine Recheneinheit
Wertspeicher

Vorteil: hochste Form der Liquiditat
Nachteil: entgangener Gewinn (Entwertung)
P Grinde fur Kassenhaltung: Transaktionsmotiv (Geld fur Kauf und Verkauf)
Vorsichtsmotiv (Geld fiir unbestimmte Ereignisse)
Spekulationsmotiv (z.B.: erwartete Zinssteigerungen)

7.1 Monetare Geldformen

Ausgehend von v.g. Definition haben die jeweiligen Zentralbanken festgelegt, was zur

Geldmenge gehort. Fir den Euro gilt das Geldmengenaggregat M3.

M1

M2

M3

Bargeldumlauf

taglich fallige Einlagen

Termineinlagen (Laufzeit max. 2 Jahre)

Spareinlagen mit 3monatiger Kiindigung

X [ X | X |X

Repogeschafte

Geldmarktfonds

Bankschuldverschreibungen (max. 2 Jahre)

XX [X |IXx |X|Xx[X
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Die Geldmenge M3 wird durch das reale Wachstum, die Umlaufgeschwindigkeit und die
tolerierte Inflationsrate bestimmit.

7.2 Geldpolitische Strategie der EZB

Das oberste Ziel der Geldpolitik ist es Preisstabilitat zu gewahrleisten. Verstéandlicherweise
kann die Zentralbank die Preise auf den Markten nicht festlegen, ebenso wenig wie die
multiple Geldschopfung (Banken legen ihrerseits geliehenes Geld erneut an, das somit
wieder zur Kreditvergabe herangezogen werden kann) ganzlich unterbunden werden soll.
Die Sicherung der Geldwertstabilitat muss daher indirekt, bzw. doppelt indirekt erfolgen. Auf
die Preisentwicklung soll mit einer Einwirkung auf die Entwicklung der Geldmenge reagiert
werden und dies wiederum vermittelt durch die Beeinflussung des Zinsniveaus. Die EZB
orientiert sich an einem dauerhaften Geldmengenreferenzwert, der sich wiederum am
Trendwachstum des BIP orientiert. Hinzu kommt ein Inflationsziel von maximal 2%. Beide
Ziele zusammen bilden die 2-Saulen-Strategie.

1. Festlegung des Geldmengenziels
2. Festlegung der maximalen Inflationsrate

zul. Die erste dieser Saulen ist die Geldmengensteuerung uber die Festlegung eines
quantitativen Referenzwertes fir das Wachstum der Geldmenge M3, die mit
folgender Quantitatsgleichung berechnet wird:

Mxv=PxY
(nominelle Geldmenge mal Umlaufgeschwindigkeit gleich Preisniveau mal reales Volkseinkommen)

Wenn das Wachstum des BIP mit der Entwicklung der umlaufenden Geldmenge
nicht Schritt halten kann, erhdht sich die Gefahr einer steigenden Inflationsrate. Die
EZB versucht deshalb auch, die Geldmenge in einem von ihr vorgegebenen
Rahmen zu halten. Dieser leitet sich einerseits aus dem Geldmengenwachstum und
andererseits der Entwicklung der Preise, des realen BIP und der Einkommens-
umlaufgeschwindigkeit her. Das Verhdltnis zwischen tatséchlichem monetaren
Wachstum und dem vorab bekannt gegebenen Referenzwert (4,5%) unterliegt einer
regelmafigen und sorgfaltigen Analyse durch den EZB-Rat. Sofern es sich nicht um
durch Schocks ausgeloste Verzerrungen des Geldmengenwachstums handelt,
werden die Zielverfehlungen durch Anpassung des Referenzwertes korrigiert.
Ansonsten gilt die Erfahrung, dass kurzfristige Schwankungen der umlaufenden
Geldmenge Uber den Referenzwert hinaus keine Auswirkung auf die mittelfristige
Inflationsentwicklung haben.

zu 2. Die zweite Saule der geldpolitischen Strategie ist die Beurteilung der Aussichten fur
Preisstabilitat (Inflationsprognose) und erfolgt auf breiter Basis wirtschaftlicher und
finanzieller GroRRen, die somit als Indikatoren der kinftigen Preisentwicklungen
dienen. Die EZB verkindet vorab Inflationsziele, um deren Einhaltung sie sich mit
Hilfe ihrer Instrumente bemuht.

Bei der Festlegung der Ziele ergibt sich das Problem, dass einerseits die Wirkungen der
ergriffenen geldpolitischen Mafinahmen zeitlich verzogert auftreten und andererseits die
Informationen Uber den Zusammenhang zwischen Mafinahmen und Endziel unvollstandig
sind. Daher ist die Einrichtung direkt ansteuerbarer Zwischenziele als Orientierungs- und
SignalgréRen, die einen unmittelbaren Zusammenhang mit dem anstrebten Endziel
erkennen lassen, sinnvoll. Das Ziel ,,Preisstabilitat" wird also nicht direkt, sondern tUber das
Zwischenziel ,,Geldmenge”, angesteuert. Dabei dirfen andere gesamtwirtschatftliche Ziele
jedoch nicht vollig vernachlassigt werden. Gesucht ist vielmehr die Geldmenge, die die
Investitionsnachfrage deckt und Wachstum ermdglicht, Inflation aber gleichzeitig
einschrankt.

7.3 Geldpolitische Instrumente der EZB
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Sie dienen einerseits der Limitierung von Unsicherheitsfaktoren und kommen andererseits
dem Wunsch der Finanzmarkte nach Kontinuitat nach.

Der Handlungsrahmen des ESZB besteht aus den folgenden Instrumenten:

7.3.1 Offenmarktgeschafte
7.3.2 Standige Fazilitaten
7.3.3 Mindestreserve

zu 7.3.1 Offenmarktgeschéfte

Aufgabe der Offenmarktpolitik ist es, mit der Gestaltung der Bedingungen, z.B. durch einen
entsprechenden Zinssatz, die umlaufende Geldmenge zu steuern und Liquiditat
abzuschopfen oder zuzufiihren und letztlich auf diese Weise Signale beziglich des
wirtschaftspolitischen Kurses zu geben. Die Initiative geht bei allen Offenmarktgeschéften
von der EZB aus. Sie legt die einzusetzenden Instrumente und vor allem die Konditionen
fest.

Offenmarktpolitik lasst sich im Hinblick auf Zielsetzung, Rhythmus und Verfahren in vier
Kategorien unterteilen:

Hauptrefinanzierungsgeschéfte
langerfristige Refinanzierungsgeschafte
Feinsteuerungsoperationen

strukturelle Operationen

zu Hauptrefinanzierungsgeschéften / langerfristigen Refinanzierungsgeschaften

Die wichtigsten Offenmarktgeschéfte sind die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
(dreimonatige Laufzeit) und de zweiwochigen Hauptrefinanzierungsgeschéfte (Wertpapier-
pensionsgeschafte). Sie  betreffen den  An-/Verkauf bzw. die  Beleihung
refinanzierungsfahiger Sicherheiten zwischen der Zentralbank und den Geschaftsbanken.
Dabei kaufen die nationalen Notenbanken im Auftrag der EZB Offenmarktpapiere gegen
Ruckkaufsvereinbarungen von den Geschéaftsbanken an und fihren ihnen so, gegen
Zahlung des vereinbarten Zinssatzes, Liquiditat zu. Diese Geschéafte werden wdchentlich
Uber ein Bietungsverfahren mit entweder festem (Mengentender) oder variablem
(Zinstender) Zinssatz durchgefihrt. Die in den Tenderverfahren erhobenen Zinsen gelten
als die eigentlichen Leitzinsen fur das Kreditgeschaft der Banken untereinander und damit
auch fur das Nichtbankengeschaft. Da sich das Wertpapierpensionsgeschaft als
Feininstrument zur Beeinflussung der Bankenliquiditat als marktgerechtes und effektives
Instrument durchgesetzt hat, wird der Wertpapierpensionssatz (Reposatz) als der wichtigste
Leitzins bezeichnet.

Beim Mengentender nennen die Kreditinstitute nur die gewiinschte Geldmenge und missen
den von der EZB vorgegebenen einheitlichen Zinssatz akzeptieren. Sollte das nachgefragte
Geldvolumen groRRer als die Vorstellungen der EZB sein, so werden alle Gebote anteilig im
Verhdltnis des vorgesehenen Zuteilungsbetrags zum Gesamtbietungsaufkommen zu
diesem genannten Zinssatz zugeteilt. Beim Zinstender (amerikanisches Verfahren) geben
die Banken zusatzlich auch den Zinssatz an, den sie zu zahlen bereit sind. Hierbei erfolgt
die Zuteilung nach den tatsachlichen Gebotsséatzen, wobei die hdchsten Zinsgebote voll
befriedigt und die niedrigsten Zinsgebote nur teilweise bzw. nicht berticksichtigt werden. Der
Zinssatz, den die Banken mindestens bieten muissen heildt Mindestbietungssatz; der
niedrigste akzeptierte Zinssatz im Zinstenderverfahren heil3t marginaler Zuteilungssatz.

zu Feinsteuerungsoperationen
Um die Auswirkungen unerwarteter marktmafiger Liquiditdtsschwankungen zeitnah zu
begrenzen, kénnen zur Steuerung der Marktliquiditdét und der Zinsséatze Feinsteuerungs-
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operationen durchgefiihrt werden. Dies geschieht vorrangig Uber befristete Transaktionen,
kann aber auch mittels endgultigen Kaufen/Verkaufen, Devisenswapgeschaften oder durch
Hereinnahme von Termineinlagen erfolgen. Die Instrumente werden den jeweils verfolgten
Zielen angepasst.

zu strukturellen Operationen

Wenn die EZB die strukturelle Liquiditatsposition des ESZB gegeniiber dem Finanzsektors
anpassen will, kann sie ,strukturelle Operationen“ in Form von Schuldverschreibungs-
emissionen, befristeten Transaktionen und endgultigen Kéufen/Verk&aufen durchfihren.

zu 7.3.2 Sténdige Fazilitdten

Die sogenannten ,standigen Fazilititen dienen dazu, den Kreditinstituten zum Beispiel bei
kurzfristigen Kapitalengpassen auszuhelfen ("Ubernachtliquiditat”) bzw. tiberschissige
Gelder kurzfristig bei der Zentralbank parken. Indem die Zentralbank durch Anheben oder
Senken der "Fazilitaten”, die H6he von Tagesgeldzinsen beeinflusst, kann sie Zeichen bzgl.
der Geldpolitik setzen. Die Initiative geht hier (im Gegensatz zu den Offenmarktgeschéaften)
von den Banken aus.

Der Zinskanal wird durch folgende Zinssatze begrenzt:

Spitzenrefinanzierungsfazilitat
Einlagenfazilitat

—— Spitzenrefinanzierungsfazilitat

marginaler Zuteilungssatz

Mindestbietungssatz

Zinskanal

— 4t Finlagenfazilitat

zu Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Die Geschéaftsbanken erhalten jeweils mit Laufzeit von einem Geschaftstag
(Ubernachtliquiditat) zu einem vorgegebenen Zinssatz Liquiditat in gewiinschter Hohe. Auch
fur diesen Kredit mussen sie refinanzierungsféahige Sicherheiten hinterlegen. Das Liquiditat
bendétigende Kreditinstitut verflgt zwar theoretisch auch tber die Méglichkeit sich am Markt
Liquiditat zu beschaffen. Wirde der Zins am Markt jedoch (ber den Satz der
Spitzenrefinanzierungsfazilitat steigen, wiirde jede Bank bei der Zentralbank billigeres Geld
erhalten als am Markt. Fir das ESZB ist dies ein wichtiges Mittel, die Ausschlage der
Geldmarktsatze nach oben zu begrenzen, weil die Zentralbank-Alternative eine obere
Grenze des Tagesgeldzinssatzes am Geldmarkt bildet.

zu Einlagenfazilitat

Sie ist das Gegenstiick zur Spitzenrefinanzierungsfazilitat. Die Geschaftsbanken kénnen
kurzfristige Liquiditdtsiberschisse zu einem vorgegebenen Zinssatz bei der nationalen
Zentralbank bis zum nachsten Geschéftstag anlegen. Die Kreditinstitute kénnen bei den
nationalen Zentralbanken bis zum né&chsten Geschéftstag anlegen. Das Liquiditat
abgebende Kreditinstitut verflgt zwar theoretisch auch tber die Moglichkeit sich am Markt
Liquiditat zu beschaffen. Bevor eine Bank jedoch ihre Uberschissige Liquiditat am Markt zu
einem niedrigeren Zinssatz anlegen wiurde, legt sie ihr Geld lieber zum Zins der
Einlagenfazilitat der nationalen Zentralbank an. Fur das ESZB ist dies ein wichtiges Mittel,
die Ausschlage der Geldmarktsatze nach oben zu begrenzen, weil die Zentralbank-
Alternative eine untere Grenze Tagesgeldzinssatzes am Geldmarkt bildet.
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zu 7.3.3 Mindestreserve

Als letztes Mittel steht die Mindestreserve zur Verfiigung. Hierbei handelt es sich um einen
Prozentsatz der Einlagen, die im Monatsdurchschnitt stillgelegt werden missen. Diese
Betrage stehen den Banken somit nicht zur Kreditvergabe zur Verfugung. Um mogliche
Wettbewerbsnachteile gegentber Banken aul3erhalb des Euro-Raums zu mildern und um
das Instrument mdoglichst kostenneutral halten, wird die Einlage verzinst. Die Verzinsung
orientiert sich am Zins fur das Hauptfinanzierungsinstrument.

Die EZB nennt drei Vorteile, die ein Mindestreservesystem bietet. Sie dient in erster Linie
dazu die Geldmarktzinsen zu stabilisieren und eine strukturelle Liquiditdtsknappheit
herbeizufihren bzw. zu vergréRern, indem sie die multiple Wertschépfung begrenzt. Die
Banken werden somit gezwungen, fir die weitere Kreditvergabe Zentralbank-Geld
nachzufragen, sich also bei der EZB zu refinanzieren. Das ESZB kann so effizienter als
Liquiditatsbereitsteller agieren und auf neue Zahlungsverfahren (wie elektronisches Geld)
reagieren. Drittens kénnen Angebotsiuberhdnge am Geldmarkt durch die Erhéhung der
Zinselastizitat schnell und effizient korrigiert werden. Der EZB-Rat argumentiert weiter, dass
ein Fehlen des Mindestreservesystems einen haufigen Einsatz von Offenmarkt-
Feinsteuerungsoperationen erfordern wirde, weil die Geldmarktsatze einer relativ hohen
Volatilitat aussetzt waren. Dies ware unvorteilhaft und wirde die Effizienz der Geldpolitik
beeintrachtigen. Auch die Deutung der von der EZB gesetzten Signale wirde erschwert,
weil geldpolitische Signale und technische Anpassungen nur schwer zu unterscheiden
waren.

8. Inflation
8.1 Der Inflationsbegriff

Prozess
Preisniveau
automatische Beschleunigung

Inflation ist ein Prozess, in dem das Ansteigen des allgemeinen Preisniveaus den Geldwert
fallen lasst und Kaufkraftverlust zur Folge hat.

8.1 Ursachen der Inflation

Uberhohte Nachfrage (Private Haushalte, Staat, Ausland)

UbermalRige Geldschépfung durch die EZB

Uberhodhte Kreditgewéahrung der Banken an Privatwirtschaft

allgemeine Kostensteigerung

Uberzogene Lohnpolitik

Uberzogene Preisforderungen der Unternehmen

anhaltend hohe Zahlungsbilanziiberschisse (d.h. die durch den Export
erwirtschafteten Devisen werden im Inland umgetauscht und erhdhen die
inlandische Geldmenge)

8.2 Folgen der Inflation

Preissteigerungen, d.h. Geldentwertung / Kaufkraftschwund (Lohnempfanger
mussen Kaufkraftverlust hinnehmen, wenn Inflationsrate > Lohnsteigerung)

erhohte Produktion wegen hoher Scheingewinne und starker Nachfrage

steigende Umlaufgeschwindigkeit

Vertrauensverlust in Geld (P Flucht in Sachwerte)

magisterludi@uni.de 16/17 WS 2002/2003



Ubungen in der VWL Vorlesungsmitschrift
Prof. Dr. Willeke WS 2002 / 2003

Sparguthaben werden aufgel6st (="Entsparen*)
Nachteile fur Glaubiger / Vorteil fur Schuldner (weil nur der Nominalbetrag
zuriickgezahlt wird und dessen Realwert jetzt niedriger ist

8.1 Arten der Inflation
Inflation kann nach zwei Hauptarten unterschieden werden:

1. nachfrageinduzierte Inflation
- Konsuminflation (Auflésung von Sparguthaben, Kreditaufnahme)

Investitionsinflation (technische Neuerungen, Wettbewerbsdruck, optimistische
Zukunftserwartungen)
Fiskalinflation (Staatsausgaben > Staatseinnahmen P Haushaltsdefizit wird
durch Kredite ausgeglichen)
Importierte Inflation (Export > Import = Nachfragelberhang, d.h. fur diese
Devisenerlose stehen keine Guter zur Verfigung)

2. angebotesinduzierte Inflation
Kostendruckinflation (Lohnkosten, Lohnnebenkosten, Rohstoffkosten)
Gewinninflation (Marktbeherrschende Unternehmen / Kartelle nutzen Marktmacht
zur Steigerung ihrer Gewinne durch Preiserh6hungen)

weitere Formen der Inflation:

Anspruchsinflation: Setzen alle gesellschaftlichen Gruppen ihre Anspriche durch —ohne
dass diese durch wirtschaftliches Wachstum gedeckt sind-, wirken die
daraus folgenden Preissteigerungen wie ein Ventil.

monetarinduzierte Inflation: Durch unkontrollierte Ausweitung der Geldmenge, wird das
Preisniveau hochgezogen (steigende Geldmenge bedeutet
steigende Kaufkraft und somit steigende Nachfrage). Die
Beschaftigung nimmt zu, da sich der Bedarf an Gitern erhoht.
Kann die  Angebotsseite  nicht  mithalten, bleiben
Produktionspotentiale ungenutzt und es kommt zu einem
sogenannten Nachfragesog.
Eine unkontrollierte Geldmengenausweitung (Geldpolitik) ist
heute nicht mehr moglich, da die Geldmenge von der
autonomen EZB gesteuert wird.
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