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1. Konjunkturpolitik

1.1. Konjunkturdefinition

Produktionspotential

A

Bruttoinlandsprodukt BIP

Zeit
Abb. 1 Konjunktur

Konjunkturdefinition:
- Konjunkturzyklus: regelméRige Abfolge von Phasen von Auf- und
Abschwiingen (gesamtwirtschaftliche Entwicklung)

- Phasenlangen sind ungleichmafig in ihrer zeitlicher Lange und Intensitat (Bsp.
die Technologieblase Ende der 90er Jahre)
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- Aufschwungsphasen sind in der Regel langer (4 — 7 Jahre) als
Abschwungsphasen (2 —3 Jahre)
- Konjunkturzyklus besteht aus 4 Phasen: Aufschwung, Hochkonjunktur
(Boom), Abschwung, Rezession
- Konjunkturtheorie: Zyklus besteht aus 2 Prozessen und 2 Punkten
0 Expansionsprozess (Aufschwung)
0 Oberer Wendepunkt (Umkehrpunkt, Hochkonjunktur), in der Realitat ist
eine Phase von 1 — 2 Jahren
o0 Abschwung
0 Unterer Wendepunkt; Wenn Rezession langer dauert: Depression,
Wachstumsrate ist negativ (BIP schrumpft)

Begriffe:
- Expansion, Kontraktion

- Stagflation: Kostendruck durch steigende Rohstoffpreise beeinflusst die
Weltwirtschaft; Wenn dieser Kostendruck auf die Preise abgewalzt wird, und
dann entsprechende Lohnforderungen verhandelt werden: Stagflation:
langerfristige Stagnation (Beispiel Olpreisentwicklung: Weltkonjunktur boomt,
neue Marktteilnehmer wie China oder Indien auf der einen Seite und
Produktionsrisiken in Nigeria und Venezuela treiben die Preise am Markt in die
Hohe (Einschrankung des Angebots))

- Wirtschaftliche Entwicklung vollzieht sich nicht stetig, sondern bewegt sich auf
einer Welle
- Wachstumsintensitat weist deutliche Schwankungen auf (gemessen am realen
BIP)
o0 Phasen ungewo6hnlich starken Wachstums
o Phasen abgeschwachten Wachstums
- Zusammen mit den Schwankungen der Produktion bewegt sich die
Auslastungsgrade der Anlagekapazitat, 78 (Rezession) bis 85% (Konjunktur):
durchschnittliche Auslastung der Industrie (des verarbeitenden Gewerbes)
- Spiegelbild der Konjunkturentwicklung: Wachstumsintensitét der Produktion
und die Auslastungsgrade der vorhandenen Anlagekapazitat
- Beschaftigungsgrad lauft der Konjunkturentwicklung hinterher
(Durchschnittsaussagen!)
- Réaumliche Differenzierung (notwendig, um eine Aussage zur
Konjunkturentwicklung treffen kénnen)

1.2. AnstolRende Krafte einer Konjunktur

Welche Kréafte treten einen Aufschwung los?
- Selbstheilende Krafte der Wirtschaft
0 Exporte als Impulse fur die deutsche Wirtschaft
o0 Investitionstatigkeit (wegen Investitionsstau aus den vergangenen
Jahren)
o0 Konsum (fur 2005: Zuruckhaltung)
- Unterstitzung durch staatlicher Wirtschaftspolitik
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o0 Geldpolitik (begrenzte Mdglichkeiten)
o Fiskalpolitik (Bund und Lander, antizyklische konjunkturgerechte
Steuerung der Ausgaben)
- Unterstitzung durch Geldpolitik der Zentralbanken

1.2.1. Selbstheilende Krafte der Wirtschaft

Binnenwirtschatft:

- technischer Fortschritt wird im Zuge einer Rezession zunachst nicht realisiert,
Investitionen werden verschoben, hdchstens Ersatzinvestitionen
Investitionsarten:

o Ersatzinvestitionen

0 Netto — Investitionen / Neuinvestitionen

= Erweiterungsinvestitionen
= Rationalisierungsinvestitionen
- Ersatzinvestitionen werden normalerweise Uber den Preis als

Kostenbestandteil finanziert

- Erweiterungsinvestitionen: zusatzliches EK, Kredite

- Ablauf:

0 In Rezession: fallige Ersatzinvestitionen werden verschoben, also wird
der Modernitatsgrad der Investitionsguter sinkt, das funktioniert nur eine
gewisse Zeit

o Irgendwann missen dann Investitionen fur Innovationen oder
notwendige Anpassung der Investitionsguter (auch aus
Konkurrenzgriinden) getétigt werden, die mittlerweile geleerten Lager
mussen wieder aufgeftllt werden

AulRenwirtschaft:
- erhohte Anfragen aus dem Ausland

Konsum

1.2.2. Staatliche Wirtschaftspolitik

- Ziele entsprechen dem Gesetzt zur Férderung der Stabilitat und des
Wachstums der Wirtschaft (1967): entspricht den Zielen der EZB (8105 des
Maastrichter Vertrages)

0 Geldwertstabilitat

0 Hoher Beschaftigungsstand

0 Aulenwirtschaftliches Gleichgewicht
0 stetiges und angemessenes Wachstum

- Keynes: Staat fordert die Konjunktur durch Erhéhung 6ffentlicher Investitionen
(Fiskalpolitik / Haushaltspolitik), Haushaltspolitik soll antizyklisch sein:

0 bei Rezession: mehr Investitionen durch erhdhte Kreditaufnahme
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0 Bei Konjunktur: Teil der erzielten Steuereinnahmen sollen nicht
zeitgleich verausgabt werden ,sondern Konjunkturausgleichsricklage
bilden, oder Tilgung von Rezessionsschulden

- In Deutschland: ein einziges Mal Konjunkturausgleichsriicklage gebildet: 1969,
nach der Verabschiedung des Stabilitatsgesetzes

- Wachstumsrate 2004: 1,8% (bezogen auf BIP), 2005 1,5% (Wachstumsrate
2004 beeinflusst durch die Wochenendfeiertage)

- 2005: Inflation deutlich unter 2 % (Geldwertstabilitat, da unter 2 %)

- Risikofaktoren: z. B. Olpreis

1.2.3. Konjunkturunterstiutzende Geldpolitik der
Zentralbanken

- Maoglichkeiten der Zentralbanken kdnnen nur Anreize geben, jedoch haben sie
keinen Einfluss auf die Nachfrage nach Finanzierungsmitteln

- Anregung von mehr Investitionen durch Ausgabe von giinstigen Krediten,
Anregung von Investitions- und Verschuldungsneigung der Konsumenten

Wie verhalten sich die Zentralbanken bei steigenden Rohstoffpreisen und eventuell
uberzogenen Lohnabschliissen bei ihrer Geldpolitik?

1.3. Konjunkturindikatoren

Messzahlen, Meinungsziffern, die etwas zur Konjunkturentwicklung aussagen
- Frahindikatoren oder vorlaufende Indikatoren: erfassen die prognostizierte
wirtschaftliche Entwicklung
- Préasenzindikatoren: erfassen und spiegeln die gegenwartige Lage wieder
(Entwicklung des BIP, Kapazitatsauslastung)
- Spatindikatoren, nachlaufende Indikatoren, bewerten die Wirkung
wirtschaftspolitischer MaRnahmen (Boérse, Arbeitsmarkt)

Ein Hauptindikator: Auslastungsgrad der Anlagenkapazitat

Fruhindikatoren finden besonderes Interesse (entscheidungsrelevant fur
Investitionen)

1.3.1. Fruhindikatoren

Statistische Einzelwerte:
- Auftragseingange
- Auftragsbestande
- Beantragte bzw. erteilte Baugenehmigungen (betrifft Bauwirtschatft)
- Preisindizes: Rohstoffpreise, Preise fur gehandelte Waren etc.
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- Stellenanzeigen
- Meinungsindizes
- Bundelindikatoren

Kaufermarkte:
- Preistendenzen zeigen nach unten; in Rezession Uberwiegen die
Kaufermarkte, Preissenkung tUberwiegt (Warentberangebot)

Verkaufermarkte:
- bei Konjunktur, Warenknappheit, Preistendenz steigend

1.3.2. Meinungsindizes

Beispiele:
- IFO Minchen (IFO Geschaftsklimaindex)
- DIHKT (hier kommen regionale Unterschied deutlich zum Ausdruck)
- ZEW (Zentrales Institut fur europaische Wirtschaft)

1.3.3. Bundelindikatoren

Fassen unterschiedliche wirtschaftliche GroRen/Belange zusammen: Handelsblatt
(Quartalsprognose), FAZ (Quartalsprognose); Vorlauf von 3 Monaten

2. Wirtschaftswachstum

Ziel der staatlichen Stabilitatspolitik: stetiges und angemessenes
Wirtschaftswachstum; totale Stetigkeit nicht erreichbar, aber extreme Schwankungen
nach oben und unten sollte vermieden werden

Wachstum:
- Ublicherweise verwendeter, konventioneller Wachstumsbegriff: Absolutzahlen
des Wachstums des BIP pro Jahr in %
- wachstumsbedeutsame Relationen (Pro-Kopf — Einkommen)
- Potentialwachstum: Wachstumsrate des Produktionspotentials
- Offizielles Ziel der Wirtschaftspolitik: 81 Stabilitatsgesetzes: stetiges und
angemessenes Wachstum
0 Stetigkeit: wirtschaftliche Entwicklung verlauft unstetig: mehr Stetigkeit
bei der Konjunktur, Zielvorgaben fur Konjunkturpolitik
o0 Angemessenheit: dann, wenn die Wachstumsintensitat ausreicht, die
ubrigen Ziele weitgehend zu erreichen (Pro-Kopf-Einkommen,
Beschaftigung)
Ziel der Geldpolitik: Wachstum ohne Inflation (Vermeidung von Zielkonflikten)
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Beispiel: England, nach 2 WK hat man full employment nach Keynes mit
Inflationsraten bis 10% p. A. betrieben, das hat zur passiven Handelsbilanz gefuhrt
(billiger im Ausland einkaufen, mit eigenen steigenden Preisen nicht mehr
konkurrenzfahig sein), bis ca. Ende 50er Jahre

2.1. Konventioneller Wachstumsbegriff

- Nach oben gerichtete Entwicklung des realen BIP in % (realer Anstieg der
Gutermenge gegeniber dem Vorjahr in %, prozentuales Realwachstum
gegeniiber dem Vorjahr)

- Begriffe: Wachstum, Null — Wachstum, negatives Wachstum

- Nominelles BIP = Produktionsmenge 2004 * aktuelle Preise 2004 = BIP (mit
Einbezug der Preissteigerung)

- Reelles BIP = Produktionsmenge 2004 * Preise des Basisjahres (nominales
BIP bereinigt um die Inflationsrate)

- Basisjahr fur die Berechnung des BIP: z. Z. 1995

- Basisjahr sollte alle 5 — 10 Jahre aktualisiert werden, da die produzierte
Gutermenge sich in Zusammensetzung und Qualitat verandert

- Warum Wachstum: Pro-Kopf EK soll steigen, damit Wohlstand, Beschéftigung
fordern, Wachstum erleichtert erforderliche Strukturanpassungen (allerdings
erst ab 3%)

2.2. Wachstumskennzahlen

Wachstumskennzahlen sind statistische Verhaltniszahlen

2.2.1. Pro - Kopf - Einkommen

- Berechnung: reelles BIP / Gesamtbevdlkerung

- Messung der Wohistandsentwicklung: Pro-Kopf — Einkommen, vom BIP
abgeleitete GrolR3e des Volkseinkommens

- Voraussetzung fur einen steigenden Wohlstand: Wachstum, BIP muss starker
steigen als das Bevoélkerungswachstum

- Bruttoinlandsprodukt: Bruttoinlandsprinzip: BIP + deutscher Einkommen im
Ausland — Einkommen der Auslander im Innland

- Bruttosozialprodukt: Innléanderprinzip: BSP — Abschreibungen = Netto
Sozialprodukt zu Marktpreisen — Staatsabgaben (indirekte Steuern wie
Mineralblsteuern, MWSt., Tabaksteuer) — direkte Steuern (EK-Steuer,
Abgaben an die SV-Trager) = verfligbares Volkseinkommen

- BIP: ein Teil dessen darf nicht in die Einkommen gehen, um auf diese Art die
bestehende Substanz durch Ersatzinvestitionen zu erhalten
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2.2.2. Arbeitsproduktivitat

Berechnung: reales BIP / Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden

Betrachtung tber mehrere Perioden: AP entwickelt sich nach oben
(technischer Fortschnitt, etc.), steigt etwa um 2% (langfristiger Durchschnitt)
Lohnkostenneutrale Grél3e; wenn Produktivitat mit Lohnkosten gleich steigen,
bleiben Lohnstuckkosten unveréndert

2.2.3. Kapitalproduktivitat

Berechnung: reales BIP / Summe aller Kapitalinvestitionen
(investiertes Kapital, Kapitalbestand)

2.2.4. Potentialwachstum

Wachstum des Produktpotentials:

prozentualer Ausdruck der Entwicklung der Wertgro3e des potentiellen BIP,
also das BIP, welches sich ergeben wirde, wenn die vorhandenen
Produktionsfaktoren zum jeweils besten Stand der Technik langfristig
weitgehend ausgelastet sind, was unter normalen Arbeits— und
Leistungsbedingungen erreichbar ist (Unterstellung eines hohen
Auslastungsgrades)
Produktionspotential: PP = f(Arbeit, Boden, Kapital, Technik) bei einem hohen
Beschaftigungsgrad
Abstand zwischen Produktionspotential und dem tatsachlichen BIP:
Outputlicke zwischen dem erreichbaren und dem realisierten BIP, also die
Reserve, die bei ansteigender Konjunktur ausgeschopft werden konnte;
Outputlicke: sollte klein gehalten werden (Ausschlage nach unten klein
halten)
Berechnung durch Statistisches Bundesamt, Sachverstandigenrat,
Bundesbank
0 Ansatz Deutsche Bundesbank: langfristig durchschnittlicher
Auslastungsgrad der Produktionsfaktoren
0 Ansatz Statistisches Bundesamt: Vollauslastung der
Produktionsfaktoren

Sachverstandigenrat: durch Bundesgesetz 1967 eingerichtet worden;
kurzfristige und langerfristige Analyse der wirtschaftlichen Situation,
Empfehlungen fir die Realisierung eines Potentialwachstums

Entwicklung des PP wird prognostiziert: Arbeitskrafteangebot, Kapitalstock,
Wirkung des technischen Fortschritts: prognostiziert den Spielraum der
wirtschaftlichen Entwicklung; Betrachtungen zur Entwicklung der
Wachstumsraten tber die nachst folgenden Konjunkturzyklen hinweg
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- Produktpotentialwachstum 2004: 2-2,5%, immer noch héher als BIP

2.3. Ansatzpunkte der Wachstumspolitik

Kernfrage: Was kann Wirtschaftspolitik
- kurzfristig (Konjunkturpolitik)
- langfristig (Wachstumspolitik)
tun, um eine verbesserte Perspektive zu erdffnen?]

Was ist erforderlich fur ein langerfristiges Wachstum: Innovationen und Investitionen:
Triebkrafte des Wachstums

Investitionen:
- Sachinvestitionen
- Humaninvestitionen

Staat tragt hohe Beteiligung bei der Bildung und Erhaltung von Humankapital, bei der
Unterstitzung der Grundlagenforschung; Anwendungsbezogene Forschung liegt
eher bei Unternehmen

Investitionsforderung:
- Vertrauen in ein stabiles Geld (und damit langfristige
Investitionsengagements)
- Wiedergewinnung stabiler Haushalte

- Niedrigere Steuern, besonders flr die Wirtschaft
- Anspriche aus vertraglichen Verpflichtungen senken (nicht ohne weiters
maglich, z. B. Bundeswehr)

2.4. Mehr Arbeit durch Mehrarbeit?

- Hauptfrage: Mehr Arbeit: mehr Produktion, mehr Einkommen, mehr
Steuereinnahmen? (Riickgang der Steuereinnahmen: hdhere
Neuverschuldung: Verstol3 gegen das Stabilitatsgesetz)

- Art. 115 GG: Einnahmen aus Kredit durfen die geplanten Ausgaben fir
Investitionen nicht Ubersteigen, es sei denn die Kreditaufnahme wird fur die
Entstérung eines vorhandenen gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichtes
verwendet; Regierung muss das jedoch begriinden.

- Madgliche Kurzfristige und kurzfristig wirkende MalRnahmen zur Anhebung des
BIP

0 bessere Beschaftigung der vorhandenen Kapazitaten
(Konjunkturpolitik)

o langerfristige Wachstumspolitik soll eine stéarkere Steigerung des
Produktionspotentials erreichen
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Ist Ausweitung der Arbeitszeit ohne Einkommensausgleich ein geeignetes Mittel flr
mehr Wachstum? Was bedeutet das?
- de facto — Lohnklrrzung, fuhrt zu Kosten — und Lohnstlckkostensenkung, das
wiederum zur Erh6hung der Wettbewerbsfahigkeit
- Erhalt vorhandener Arbeitsplatze? Uber fallende Stiickkosten steigen die
Gewinne, dabei steigt die Investitionsnachfrage, also auch die Nachfrage nach
Arbeitskraften (ein mdgliches Szenario); Durch Kostensenkung wird auch
Wettbewerbsfahigkeit erreicht (Auslagerung von Arbeitsplatzen): durch
langere Arbeitszeiten kénnen wir das Kostenniveau der OML nicht erreichen,
unsere Starken liegen in Qualitat und Innovationsstarke
- Schaffung neuer Arbeitsplatze? Exporterfolge kbnnen ausgebaut und
abgesichert werden, wenn die internationale Wettbewerbsfahigkeit gestérkt
wird (Hauptmotor der deutschen Konjunktur); Substitution von Arbeit mit
Kapital konnte verlangsamt werden, um die Anpassung der Ressourcen zu
verbessern

Im Zusammenwirken kénnen diese einzelnen MalRnahmen die Nachfrage nach
Investitionen erhdhen, was zu steigenden Einkommen fihren kdnnte. Banken- und
Kreditsystem ist allenfalls in der Lage, hdhere Investitionsnachfragen zu finanzieren,
Geldmenge ist wegen der andauernd niedrigen Zinsen hoch

3. Instrumentarium der Stabilitatspolitik

3.1. Ziele, Trager, Instrumente der Stabilitatspolitik

3.1.1. Ziele der Stabilitatspolitik

- 81 Stabilitatsgesetz:
o0 Geldwertstabilitat (Inflation <= 2%)
0 Hoher Beschaftigungsgrad (Arbeitslosenquote <= 4%)
0 Aulenwirtschaftliches Gleichgewicht
0 Stetiges und angemessenes Wachstum
- Weitere Ziele: Umweltschutz und sozialer Ausgleich
- Ziele im Stabilitatsgesetz sind Richtungsziele und mussen konkretisiert
werden
- Die Ziele sind gleichzeitig anzustreben, keine Rangordnung, keine
Priorisierung. In Praxi werden jedoch die verschiedenen Ziele
(auRRenwirtschaftliches Gleichgewicht, Geldwertstabilitdt und stetiges
angemessenes Wachstum) unterschiedlich behandelt
- Einkommensgestaltung als Ziel der Stabilitatspolitik ist zwar im
Gesamtgebaude des Sicherung der Konjunkturentwicklung zu sehen, wurde
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jedoch in die Hande der Tarifparteien gelegt (Konzentrierte Aktion: Staat und
Gewerkschaft an einen Tisch, in den 70er Jahren von den Unternehmen
gekundigt im Zuge eines Streites vor BVG wegen Einschrankung des
Eigentums)

- Aufgabe der Konjunkturpolitik ist, die Steigung des Produktionspotentials zu
vergrof3ern bei Stetigkeit eines angemessenen Wachstums

- Angemessenes Wachstum: es fordert das Erreichen der anderen beiden Ziele
(Beschaftigung, Wohlstandsmehrung), es behindert sie nicht; Inflationsfreies
Wachstum in einer Starke, welche die Arbeitslosigkeit auf eine natirliche
Arbeitslosenquote senkt und diese dort auch halt

- Inflationsfreiheit: nicht Inflation = 0%:

0 EZB mdchte einen Akkomodierungsspielraum (Schmiermittel fur die
Entwicklung) behalten; Anpassungsspielraum fir Kostensteigerungen
und Lohnanpassungen, bei denen nicht sofort Malinahmen ergriffen
werden mussen; Vermeidung von Deflation

o statistische Messverfahren fir die Entwicklung des Preisniveaus sind
nicht exakt (z. B. der harmonisierte Verbraucherpreisindex,
GroRRhandelspreisindex, Exportpreisindex, Investitionsguterpreisindex
etc.); Hauptindex: harmonisierter Verbraucherpreisindex, darauf
beziehen sich die 2 % Inflation (harmonisiert: fir den gesamten Euro —
Raum

o inflationsfreie Geldwertstabilitdt wird mit einer pragmatischen
Formulierung verstanden (mittelfristig 2%)

Frage: Widerspruch zwischen Ziele und Beschéaftigung? Oder auch
Gibt es Widerspruch zwischen relativen Geldwertstabilitat und hohem
Beschaftigungsgrad, oder schliel3t das eine das andere aus? (Stichwort Philipskurve)

- Magisches Viereck: Stabiles Preisniveau (Geldwertstabilitat) und
aulRenwirtschaftliches Gleichgewicht vs. Hoher Beschéaftigungsgrad und
stetiges und angemessenes Wirtschaftswachstum

3.1.2. Tréager der Stabilitatspolitik

Trager:

- Staat

- EZB

- Mittrager (Tarifparteien)

Aufgaben des Staates:

- Hauptaufgaben: Verbesserung der Rahmenbedingungen, Flexibilisierung der
Arbeitsmaérkte: Veranderung geltenden Arbeitsrechts, Abschaffung von
eingeschlichenen Privilegien

- Fiskalpolitik: nachrangige Aufgabe, wenn die Haushaltslage die Mdglichkeit
dafur gibt

- Ziel: Moglichst geringe natirliche AL — Quote, Voraussetzung: angemessenes
Wachstum, ist zur Zeit jedoch nicht gegeben
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Theoretische Interpretation
- Hochste Prioritat staatlicher Konjunkturpolitik: hoher Beschéftigungsgrad,
ergo: AL-Quote muss auf 2 — 3% gesenkt werden; Welche Mittel stehen dem
Staat zur Verfugung?

o Nachfrage fordern durch Erweiterung der staatlichen Ausgaben; Wie
wirkt sich das auf den volkswirtschaftlichen Kreislauf aus? Finanzierung
durch Kreditaufnahme? Langfristige oder kurzfristige Verschuldung?

0 Senkung der Steuern

0 Zahlung von Subventionen

- Auswirkung konjunkturpolitischer Malinahmen:

o Durch Kreditaufnahme ist zusétzliche Nachfrage zu schaffen; Aber: =>
Gefahr von crowding-out - Situation, private Investitionen durfen dabei
nicht verhindert werden, inflationarer Charakter

o Finanzierung der Kredite durch Steuererh6hungen? Politisch nicht
durchsetzbar

0 Zentrale NBen kdnnen Kreditaufnahme verhindern (durch Nicht —
Erh6hung der Geldmenge bzw. durch Anhebung des Leitzinses);
unwahrscheinlich

- Durch diese MalRBhahmen kommt es — zumindest kurzfristig — zur Erh6hung
des Beschaftigungsgrades, Nachfrageschock => kurzfristige Phillipskurve

o0 Gewerkschaften wirden versuchen, auf Inflation zu reagieren und
héhere Lohne fordern

0 ABER: ZNB darf eine solche Entwicklung nicht zulassen -> stark
eingeschrankte Geldpolitik (Leitzinsen anheben, Liquiditat anpassen,
Mindesteinlagen herabsetzen)

=> Taktik des Staates fuihrt dann zu nichts: Konjunktur- und Wachstumseinbruch, da
Inflationserwartungen nicht realisiert werden kénnen

Zusammenfassung dieser theoretischen Annahme

- Staat will durch Schaffung héherer Nachfrage die Beschéaftigung erhéhen

- Finanzierung der Nachfrage wird durch Kreditaufnahme finanziert

- Staatliche Kreditoperationen fuhren langfristig zur Erhéhung der Inflation,
welche die ZNB nicht zulassen wird, da es dem hdchsten Ziel der
Geldwertstabilitat widerspricht

- Fazit: Staatliche Beschaftigungspolitik fihrt langfristig nicht zum gewlnschten
Ergebnis

Haupttrager der Stabilitats- und Wachstumspolitik praktisch lahm gelegt (entgegen
der in den Lehrbuchern aufgezeigten Moglichkeiten):
- hohe Defizite in der Staatskasse, Staat kann nicht noch mehr ausgeben
- EZB hat gunstige Rahmenbedingungen geschaffen (gunstige Zinsen, EZB-
Gelder bereitgestellt)

Hoffnung ruht auf private Wirtschaftssubjekte und Tarifparteien (bzgl. Der
Lohnpolitik); 2003/2004: Unternehmen haben gute Gewinne gemacht
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3.2. Arten von Arbeitslosigkeit

- Phillips — Kurve im Ursprung: ist es Uberhaupt méglich, ein inflationsfreies
Wachstum mit einem hohen Beschaftigungsgrad kombinieren?

Inflationsrate

Phillipskurve

_

Arbeitslosenquote
Abb. 2 Urspriingliche Phillipskurve

- Urspringliche Phillips — Kurve:

0 wird heute nicht mehr vertreten

o basiert auf empirische Untersuchungen, kein theoretisches Fundament

o Phillips unterstellt die Geldillusion: bei Investitionssteigerungen
beachten die Wirtschaftssubjekte eine mdgliche Inflation nicht, sie
bauen keine inflationsberiicksichtigende Elemente in ihre Plane und
Lohnforderungen ein, nominelle Lohnsteigerungen flihren zu reellen
Kaufkraftsteigerungen)

Eckpunkte der Phillips — Kurve:
- hohe Inflationsrate: geringe Arbeitslosenquote
- geringe Inflationsrate: hohe Arbeitslosenquote

Fazit: hohe Beschaftigung durch exzessive Nachfrage, aber nicht ohne Inflation

- Beispiele:
0 1936: monetare Expansion der Nazis zur Bekdmpfung der
Arbeitslosigkeit zeigt inflationére Tendenzen: Preis- und Lohnstopp;
Grenzen des monetaren Expansion!
0 1936: Keynes” Buch erscheint:
= Erweiterung der monetéren Basis heil3t nur reines
Wirtschaftswachstum und keine Bildung von inflationéren
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Tendenzen => keine Forderung fur Inflationsausgleich fur die
Beschaftigten
= Mengenkonjunktur schlagt nicht in eine Preiskonjunktur Giber
o England nach 2. WK: full employment policy als Grund fir
Inflationierung
o0 Unterstellung von Phillips: Nominallohnerhéhung = Reallohnerhéhung
(Geldillusion), also ein Anstieg von 5% nominell wirken sich ohne
inflationelle Teile auf den Reallohn aus; Ende 60er Jahre Geldillusion
erkannt, Inflationsausgleich wird in Lohnforderung eingebaut
o Anfang der 70er Jahre: Zentrale NBen gingen zur regelgebundenen
Geldpolitik Giber: es wurde erkannt, dass solche Lohnforderungen zur
Ausdehnung der Inflation fihren; Geldversorgungssteuerung in
Anlehnung an das erwartete Wachstum, der erwarteten Inflation und
der erwarteten Umlaufgeschwindigkeit; Geldmengenwachstum wurde
immer fUr eine Periode im Voraus bekannt gegeben
o0 makrodkonomisches Konsensmodell zur Vermeidung von Zielkonflikten
einer konsequenten Konjunktur — und Stabilitatspolitik
o langfristige und kurzfristige Phillipskurve

3.2.1. Naturliche Arbeitslosigkeit

- Natdrliche Arbeitslosigkeit: AL — Quote, bei der, bei der Betrachtung aller
Arbeitsmaérkte, ein Gleichgewicht zwischen Arbeitssuchenden und
Arbeitsanbietern erreichbar ist; besonders keine Ubernachfrage von
Arbeitskréfte, die zu einer aggressiven inflationédren Lohnsteigerung fuhren
wirde

- Naturliche AL — Quote: niedrigste Arbeitslosigkeit, die mit Geldwertstabilitat zu
vereinbaren ist

- Angelsachsische Bezeichnung: NAIRU (non - accelerating inflation rate of
unemployment)

- Voraussetzung:
o0 Geldwertstabilitat (2% tolerierte Inflationsrate fir de Geldwertstabilitat:
eigenstandige Entscheidung des EZB — Rates)
o Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte spiegeln eine Inflation
innerhalb der 2% wieder

- Kommt es zu einem Inflationsschub (z. B. durch starkere Investitionen im
offentlichen Sektor, also starkere Nachfrage), erfolgt daraus ein
beschleunigtes inflationssteigerndes Verhalten der Wirtschaftssubjekte; EZB
tritt in eine inflationsbek&mpfende Politik (Erh6hung der Leitzinsen), es kommt
zu einer Schwachung der Konjunktur, die AL — Quote steigt

- Phillips — Kurve mit heutiger Gultigkeit: Langfristige Phillips — Kurve: rationale
Erwartungen der Wirtschaftssubjekte vorausgesetzt wird, Inflation wird durch
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Inflation

4%

2%

-

antizipierende Entscheidungen der Wirtschaftssubjekte berticksichtigt; beruht
auf die Stagflationserfahrungen der friihen 70er Jahren

Langfristige
Phillips-Kurve

' -

3% 5%  AL-Quote

Abb. 3 Langfristige Phillipskurve

Ausweitung der Nachfrage: AL — Quote kann gesenkt werden, das fuhrt zu
einer Anhebung des Preisniveaus, die Arbeitnehmer stellen hdohere
Lohnforderungen zur Deckung der Kosten, es kommt zu Preissteigerungen,
was wiederum inflationare Tendenzen aufzeigt

Gegenmalinahmen der EZB: Ausweitung der Geldmenge?

o Keine gegenlaufige MalRnahmen durch die EZB: AL — Quote steigt
mittelfristig auf die natirliche AL — Quote, die Inflation bleibt jedoch
gleich (im Beispiel 5%)

0 Bei GegenmalRnahmen: Zinsen steigen, Inflation sinkt, die
Investitionsneigung der Wirtschaftssubjekte fallt, die Arbeitslosenquote
steigt auf 5 —6 % und kann durch eine konjunkturelle Erholung wieder
auf die natirliche AL — Quote zurtickgefuhrt werden

Je starker das Potentialwachstum ist, umso mehr kann die EZB durch
Bereitstellung von mehr Geld die Investitionsnachfrage fordern, umso mehr
kann die inflationsunabhéngige Beschéftigung von Arbeitspotential erhdht
werden

Neoklassizistische (monetaristische) Betrachtung: durch kurzfristige
Ausweitung von Nachfrage (Nachfrageschock) kann die AL- Quote nur sehr
kurzfristig gesenkt werden; langfristig fihrt eine Ausweitung der Geldmenge
(also der Nachfrage) nur zu einer Inflation, nicht jedoch zu einer dauerhaften
Senkung der AL —Quote (widerspricht der keynesianischen Theorie)
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3.2.2. Weitere Arten von Arbeitslosigkeit

Welche Arbeitslosenarten sind nicht zu verhindern?

- Sockelarbeitslosigkeit: strukturelle Arbeitslosigkeit, welche sich mit einem
Konjunkturaufschwung nicht abbauen lasst; Konsequenz der Veranderung auf
dem Arbeitsmarkt, demografische Entwicklung (strukturelle, technische
Arbeitslosigkeit)

- Bodensatzarbeitslosigkeit (freiwillige Arbeitslosigkeit)

0 nicht vermittelbare Arbeitslosen

o Personen, welche sich arbeitslos melden, jedoch nur nicht arbeiten
wollen => Harz 4 soll dies verhindern bzw. einschranken

o Problem kann mit Schattenwirtschaft gedeckt werden

- Saisonale Arbeitslosigkeit: Personen, welche saisonabhéngige Arbeiten
leisten (Bauwirtschaft, Hotellerie, ca. 2,5 - 3% der Arbeitslosen)

- Fluktuationsarbeitslosigkeit: Arbeitsverhaltnisse werden auf natirliche Art und
Weise beendet bzw. neu begonnen

- Friktionsarbeitslosigkeit: die Zeit, welche Arbeitslose nach Verlust ihres Jobs
einen neuen Job finden

o fast strukturelle (echte) Arbeitslosigkeit

o Allokation: ein kleiner Teil der Erwerbpersonen / Umschichtung /
Neuverteilung => ALQ ca. 5 - 5,5% (incl. der Bodensatz- und
Saisonalen Arbeitslosigkeit)

Fazit: Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit durch Wachstum (3 - 4%)

3.3. Kontrollmdglichkeiten der EZB Uber die Inflation

- Hauptzweck der Stabilitatspolitik der EZB ist, auf die Inflationserwartungen
stabilisierend beruhigend einzuwirken

- Begriffe

Geldangebot (engl.) = Geldschdpfung (deutsch)

o Geldmarkt = Banken, Sparkassen (Kreditinstituten)

o0 Nichtbanken: agieren nur mit Geldinstituten, nicht mit EZB direkt
o ESZB =ZBen und EZB

@]

3.4. Aufgaben und Tatigkeiten der EZB

- Kann die EZB die Geldwertstabilitat Uberhaupt erfillen?
- Geldwertstabilitdt: Maastrichter Vertrag, EZB kontrolliert die Inflationsrate bis
um 2%
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3.4.1. Aufbau der EZB

- ESZB
- 10 Nationale Banken
- Leitungsgremium der EZB: Direktorium
- EZB - Rat: 12 Prasidenten der NBen + 6 Mitglieder des Direktoriums
- Entscheidungen durch Mehrheitsentscheide
- Aktuell: Diskussion Uber die Senkung des Leitzinses (Mindestzinssatz z. Z.
2%). Warum?
o Liquiditatsbestand in der Wirtschaft soll investiert werden, Sparquote
soll gesenkt werden
o Die Nachfrage nach Euro soll reduziert werden, um den Kurs
gegenuber des Dollars zu senken (hoher Euro - Kurs verteuert Exporte)
o0 China koppelt Yen an $, dadurch wird der Yen kinstlich niedrig
gehalten, wodurch der monetére Exportanteil (Exportiberschuss)
erhalten bleibt. China ist grol3er Nachfrager amerikanischer
Staatsanleihen

Stabiler Geldwert: zweite Voraussetzung fur ein angemessenes Wachstum (erste
Voraussetzung: gute Rahmenbedingungen); Vermeidung von Inflation und Deflation

3.4.2. Zielsetzung der EZB

- Zielsetzung basiert auf Maastrichter Vertrage, Vertrage Uber Europaische
Vereinigung:
o0 Gewabhrleistung der Geldwertstabilitat
0 Sobald dieses Ziel erreicht ist: Unterstutzung der Wirtschaftspolitik der
europdaischen Staaten; dadurch Bindung an die Ziele Konjunktur,
Wirtschaftswachstum

- Zielformulierung der Inflationsrate: Haltung der Inflation in der Nahe der 2 %
(als Ergebnis der Deflationsdiskussion 2003)

- expansive Geldpolitik der EZB: zusatzliche Liquiditat wurde in Finanzanlagen
geparkt, da Investitionskredite von der Wirtschaft nicht in Anspruch
genommen wurden, trotz vorhandener Liquiditat der Banken

- EZB hat vor Inflationsrisiken gewarnt, obwohl keine tatsachlichen
Inflationsmerkmale vorhanden sind (Konjunktur, Preissteigerungen etc.);
Besonders wegen hoher Energiepreise, Stahlpreise, hoher Euro-Kurs

- Umsetzung der Beschlusse der EZB erfolgt durch die NBen, sie sind
Geschéftspartner der Geschaftsbanken

- Weitere Aufgaben:

0 Erleichterung des Zahlungsverkehrs zwischen den Eurostaaten

0 Recht von Wechselkursgeschéaften zur Stitzung des Eurokurses;
Wirkung jedoch umstritten, da nur spekulative Blasen damit bekampft
werden, strukturelle Probleme als Ursache werden damit nicht gelost

0 Aufsichtsfunktionen in den EU —Landern (Aufsichtsgremien Uber die
Privatbanken); Beteiligung an der Bankenaufsicht
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3.4.3. Geldpolitischer Kern der EZB

- Zur Erreichung des Hauptzieles Geldwertstabilitat verfolgt EZB eine bestimmte
Strategie: Transmission der monetaren Effekte auf die Realwirtschatft,
deswegen muss die EZB vorausschauend tatig werden; Zwei Saulen —
Strategie: monetare und 6konomische Analyse

- 2-Saulen-Strategie der EZB: aus den 2 Analysen: Indikator fur zuklnftige
geldpolitische MaRnahmen; Durch beide Analyseansatze sollen fir den
Instrumenteneinsatz rechtzeitig Inflationsrisiken festgestellt werden

0 Monetare Analyse: Geldmengensteuerung der Menge M3, Referenzziel
4,5% der Geldmengenausweitung des kommenden Jahres
= Hintergrund: Quantitatstheorie, jede Inflation im Kern ist eine
monetare Erscheinung und hat monetére Ursachen, Geldmenge
wachst starker, als das Produktionspotential, bei gleich
bleibender Umlaufgeschwindigkeit steigen damit die Preise
» Referenzziel setzt sich aus 3 Elementen zusammen:
e Finanzierung des Produktionswachstums;
Wachstumsprognose (Reales Wachstum); Ziel
Voraussage des Produktionspotentials, in praxi jedoch
schwierig
e Inflationsrate
e Veranderung der Umlaufgeschwindigkeit; in den letzten
Jahren wird M1 innerhalb von M3 kleiner => geringere
Umlaufgeschwindigkeit
o Okonomische Analyse: Analyse sonstiger wirtschaftlicher Faktoren, die
zu Inflationsrisiken fihren kénnen (z. B. Lohnabschlisse, staatliche
Haushaltspolitik, au3enwirtschaftliche Beziehungen)

- Umlaufgeschwindigkeit seit einigen Jahren rucklaufig, Umlaufgeschwindigkeit
wird mit 8-10 angenommen; Hier wird Geld im engeren Sinne betrachtet (M1);
Umlaufgeschwindigkeit von M3 ebenfalls gesunken, da bei M3 auch Anlagen
bertcksichtigt werden (Geld, was nicht zu Transaktionen genutzt werden soll);
Hier UG =1,8 — 2,2!

- Bei Berucksichtigung der Referenzziels wird die 0. g. Umlaufgeschwindigkeit
nicht bertcksichtig! EZB rechnet mit M3, da kurzfristige Geldanlagen relativ
schnell in Bargeld umgesetzt werden kdnnen; Gesamtheitliche
Steuerungsgrof3e; UG=(nominelles BIP)/M3

- Ziel -> Strategie <-Instrumente

- Breit angelegte Inflationsprognose: Erkenntnisse der monetéren Analyse und
der sonstigen wirtschaftlichen Sachverhalte, die inflationdre Entwicklungen
anstof3en kdnnen:

0 Beobachtung der Haushaltspolitik
0 Beobachtung Arbeitsmarkt / Tarifabschliisse
0 Beobachtung der AulRenhandelsentwicklung
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- Ist EZB in der Lage die Volkswirtschaft ausreichend mit Geld zu versorgen?
Versorgung erfolgt zweistufig:
o0 EZB versorgt Kreditinstitute mit Zentralbankengeld
o Kreditinstitute versorgen Wirtschaftssubjekte mit Geld
- Zweistufigkeit impliziert Probleme die Konjunktur durch die EZB zu steuern,
EZB versorgt Kreditinstitute mit Geld, aber Kreditnachfrage entscheidend fir
die Auswirkung der Geldversorgung auf die Konjunkturentwicklung

3.5. Geldpolitische Instrumente

Instrumentarium besteht aus 3 Bereichen
- Offenmarktgeschéfte
- Standige Fazilitaten
- Mindestreserveregelungen

3.5.1. Offenmarktgeschéfte

Offenmarktgeschafte: Kreditinstitute werden durch EZB mit Liquiditat versorgt

- Frahere Definition Offenmarktgeschéafte: Geschafte zwischen EZB und
Geschéftsbanken: GBen verkaufen Wertpapiere gegen EZB — Geld (Zufluss
von Zentralbankgeld) oder EZB verkauft Wertpapiere gegen Zentralbankgeld
(Entzug von Zentralbankgeld)

- Heute:

o Definitive Kaufe und Verkaufe: EZB kauft oder verkauft Wertpapiere
ohne Bedingungen

0 Befristete Transaktionen (Hauptinstrumente):
Hauptrefinanzierungsinstrument, ergénzt durch langerfristige
Refinanzierungsgeschafte

o Feinsteuerungsoperationen: Offenmarktgeschafte zur sehr kurzfristigen
Zu — bzw. Abfiihrung von Liquiditat

- Hauptrefinanzierungsinstrument: wochentliche Auflegung, Laufzeit der
Transaktionen eine Woche (wichtigster Leitzins)

- Befristete Transaktionen:
o0 Ankundigung (Ausschreibung) eines Geschéftes zur Beschaffung von
ZB — Geld (Tenderverfahren, Mengentender, Zinstender)
o0 Laufen in 2 Varianten ab:
= Pensionsgeschafte (Repo — Geschafte); befristete Kaufe der
EZB bestimmte Wertpapiere, GBen gehen eine
Ruckkaufverpflichtung ein
= Kreditbeziehungen, abgesichert durch Verpfandung von
Wertpapieren mit Ruckkaufverpflichtung der GBen; technisch
einfachere Form, da geringere Transaktionskosten, kein
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Transport von Wertpapieren (Bereitstellung von ZB — Geld
gegen Sicherheiten)
o0 Arten von Tendern

= Mengentender: EZB legt Leitzins flr das ausgeschriebene
Geschatft fest, zu diesem Zins stellt sie eine bestimmte
Geldmenge bereit, GBen missen Gebote abgeben, in welcher
Hohe sie ZB - Geld erwerben wollen; Nachfrage meist héher als
Angebot, Zuteilung erfolgt quotal nach angebotenen Mengen

= Zinstender: wesentlich strengeres Verfahren, amerikanisches
oder hollandisches Zuteilungsverfahren; EZB legt
Geschaftsvolumen fest, Mindestbietungszinssatz wird festgelegt,
Gebote der GBen enthalten die gewilinschte Menge an ZB —
Geld und den Zins den sie dafir zahlen mdchten (z. Z. seit
langerem Mindestbietungssatz 2 %); Gefahr einer Absprache
zwischen Banken ist zwar da, aber wegen der hohen Anzahl der
Bieter und der Méglichkeiten der EZB einzugreifen nicht relevant

= Amerikanisches Verfahren: von GBen gebotener Zinssatz muss
bezahlt werden

= Hollandisches Verfahren: einheitlicher Zins fur alle wird
festgelegt, kann also auch niedriger sein, als der eigens
angebotene

- Standardtender vs. Schnelltender:
o Standardtender: Abwicklung innerhalb von 24h (von Ankiindigung bis
Bestatigung)
0 Schnelltender: Abwicklung innerhalb einer Stunde (EZB wird selber
operativ mit bestimmten GBen tatig); keine bestimmte Laufzeit

- Zufluss vs. Abfluss:
o0 Zufluss: angebotene Geldmenge in der Folgewoche ist hoher
0 Abfluss: angebotene Geldmenge in der Folgewoche ist geringe

- Langerfristige Refinanzierung: 3 Monate Laufzeit, kein besonderer
Mindestbietungssatz

- Zinssatz, zu dem die letzte Tranche an Liquiditat zugeteilt wird: marginaler
Zuteilungssatz (niedrigster Zinssatz, zu dem noch zugeteilt wird)

3.5.2. Standige Fazilitaten

Feinsteuerungsinstrumente: Standige Fazilitaten, sehr kurzfristiger Ausgleich von
Liquiditat (Annehmen oder Anlegen) am Ende des Geschéftstages
- Bedingungen und Mdglichkeiten werden durch EZB festgelegt und den
Kreditinstituten angeboten, wie Liquiditat bereitgestellt oder abgeschdpft wird
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- Spitzenrefinanzierungsfazilitat: festgelegter Zins im oberen Ende des
Zinskanals; EZB stellt Liquiditat bereit, GBen stellen Sicherheiten durch
Wertpapiere der EZB bereit

- Einlagenrefinanzierungsfazilitat: Zinssatz am unteren Ende des Zinskanals:
GBen haben zu viel ZB — Geld: Anlagemoglichkeit im System der ZBen

- Ubernacht — Geschafte

3.5.3.  Mindestreserveregel

Mindestreserveregel: Rahmenbedingungen die die Wirksamkeit der anderen
Instrumente verbessern sollen; GBen miussen Reserve auf Girokonto im System der
ESZB vorhalten; 0 — 2% des Geschéaftsumfanges; Haltung im Monatsdurchschnitt
- Anbindungsfunktion: Teilnahme an den Refinanzierungsoperationen der ESZB
durch die GBen
- Monatsdurchschnitt: Verstatigung des Zinsniveaus
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