Studienbriefe VWL (meine Bearbeitung zur Wiederholung)
Antizyklische Fiskalpolitik:
Maßnahmen des Staates zur Konjunkturbelebung mittels kreditfinanzierter Staatsaus-gaben (i.d.R. in beschäftigungsintensiven Branchen) siehe KEYNES.

Der Staat verschuldet sich in wirtschaftlich bzw. konjunkturell schlechten Zeiten und fragt mit diesem geliehenen Geld Güter nach. 

· Branche /z.B. Baubranche) bekommt ausreichend Aufträge

· neue Mitarbeiter können eingestellt werden

· Mitarbeiter erhalten höhere Löhne

· Kaufkraft steigt

· Nachfrage am Markt nimmt zu

· Eine Art „Schneeballeffekt“ wirkt

· Ein neues volkswirtschaftliches Gleichgewicht mit Auslastung der Produktions-faktoren und -kapazitäten ist erzielt.

ACHTUNG! Die Rückzahlung der Schulden soll lt. KEYNES in d. folgenden Hochkon-junktur vollständig erfolgen!! Das ist nicht passiert → unablässig steigende Staatsver-schuldung. Die jeweils aktuelle Nettoneuverschuldung d. Staates wird schon jetzt voll-ständig zur Begleichung d. jährlichen Zinskosten des Staates benötigt. Ergo keine kon-junkturpolitsch positiven Impulse mehr möglich! Außerdem soll die prophylaktische Bil-dung finanzieller Reserven eigentlich auch in der Hochkonjunktur erfolgen.

Diese Aspekte haben aber die Wirtschaftspolitiker „nie & in keinem Land“ interessiert!!

FRIEDMAN, Milton:
Geb. 31.07.1912 in Brooklin, N.Y.; zusammen mit George J. STIGLER und W. Allen WALLIS in den 50er Jahren Begründer der sog. „Chicagoer Schule“, die die neueste ökonomische Stilrichtung prägte, den MONETARISMUS

Katheder-Sozialisten:
Ökonomische Mindermeinung zur Zeit d. herrschenden Meinung d. NEOKLASSIK, die staatlichen Interventionen auch in Marktprozesse z. Verbesserung d. sozialen Lage d. Arbeiterschaft forderte.

· Vornehmlich deutsche Ökonomen, die sich für einen vorsichtigen staatlichen Inter-ventionismus einsetzten; wurden oft der herrschenden Meinung der Unwissenheit bezichtigt.

· Vertreter (die sich im „Verein für Socialpolitik“ organisierten):

· Gustav von SCHMOLLER

· Lujo BRENTANO

· Adolf WAGNER

· Georg Friedrich KNAPP

KEYNES, John Maynard:
Geb. 5.6.1883 in Cambridge, gest. 21.4.1946 in Firle (Sussex). Entwarf federführend d. System von Bretton Woods 1944, das d. System d. klassischen Goldstandards zu-gunsten e. Systems fester Wechselkurse mit indirekten Geldparitäten (über den US-Dollar) abschaffte. Zentrale Veröffentlichungen: „A Tract on Monetary Reform“, 1923, „A Treatise on Money“, 1930, & vor allem das epochale Werk „The General Theory of Employment, Interest and Money“, London 1936, mit dem KEYNES zum Begründer einer neuen ökonomischen Theorierichtung wurde: des KEYNESIANISMUS.

Keynesianismus:
· Eher interventionistisch und nachfrageorientiert; tendentiell linkes Parteispektrum

· Basis: KEYNES: „The General Theory of Employment, Interest and Money“, 1936, 

· Zur Vermeidung von „Ungleichgewichtsgleichgewichten“, die die (Neo-)Klassik nicht kennt und die KEYNES als stabile Wirtschaftssituation bei zeitgleicher Arbeitslosig-keit und unausgelasteten Produktionskapazitäten definiert, ist es nötig, eine aktive staatliche Konjunkturpolitik in Form einer antizyklischen Fiskalpolitik zu betreiben.

· Ausweg aus der Depression demnach: „künstliche Nachfrageinduzierung“ durch den Staat.

· Wichtigster Vertreter: KEYNES, andere wichtige Vertreter:

· Paul A. SAMUELSON

· John R. HICKS

· Alvin H. HANSEN

· Robert CLOWER

· Axel LEIJONHUFVUD

· Joan ROBINSON (einzige Frau unter all den Ökonomen...)

· Der KEYNESIANISMUS prägte die Wirtschaftspolitik der westlichen Welt von 1936 bis ca. Ende der 70-er Jahre unangefochten.

· Erfolge des K.:

· „New Deal“ mit Franklin D. ROOSEVELT

· In Deutschland 1. Rezession nach dem 2.Weltkrieg behoben (Karl SCHILLER)

· In Deutschland 2. Rezession nach der Ölkrise 1974 behoben (unter HELMUT SCHMIDT)

· Nach der 2. Ölkrise 1979 – 1982 hatter der K. sich plötzlich überholt.

· Die Monetaristen haben dann übernommen...

Klassik: (ca. 1776 – 1870)
Wirtschaftspolitische Richtung des 18. / 19. Jahrhunderts: Ökonomischer Wohlstand ergibt sich aus staatlicherseits nicht geregelten Wirtschaftsabläufen auf der Grundlage des auf sozialer Verantwortung basierenden Eigeninteresses der Wirtschaftssubjekte.

· Hauptvertreter: Adam SMITH ( in Anlehnung an die sog. „Physiokraten“, z.B. Fran-cois QUESNAY: „ Der Markt regelt alles von ganz alleine, genauso, wie die Welt sich von alleine dreht. Jeglicher Eingriff in den Markt ist deshalb zu unterlassen.“ )

· Weitere Vertreter:

· Thomas Robert MALTHUS (1766 – 1834)

· James MILL (1773 – 1836), dessen Sohn

· John Stuart MILL (1806 – 1873)

· Jean Baptiste SAY (1767 – 1832)

· Johann Heinrich von THÜNEN (1783 – 1850)

· David RICARDO (1772 – 1823) Ende der Klassik; Vorbereiter der Neoklassik
· Historischer Verlauf:

· Feudalismus

· Merkantilismus

· Wirtschaftsliberalismus

· Später (ca. 1870) Aufspaltung in Neoklassik und „Katheder-Sozialisten“ 

· Abgrenzung zur Neoklassik durch das Sozialprinzip & die „Mathematisierung“

· Grundaussagen:

· Das Eigeninteresse ist Ursprung von persönlichem & gesellschaftlichem Nutzen.

· Eine Alternative zum damals vorherrschenden absolutistischen Staat.

· Eine Marktwirtschaft ist funktionsfähig, wenn folgende natürliche Grundlagen als gegeben anzunehmen sind:

· Der Mensch sollte nicht geändert werden. (Selbstinteresse des Individuums.)

· Es findet eine Disziplinierung d. Selbstinteresses durch Mitgefühl, Gerechtig-keitsempfinden, freiwillige Normen d. Ethik & Moral & ggf. durch positive Gesetze statt.

· Diese positiven Gesetze erfordern die Existenz eines Staates.

· Der Staat hat hier (im Wirtschaftsliberalismus) nur sehr eingeschränkte Auf-gaben, nämlich:

· Setzung der Wirtschaftsverfassung & der Jurisdiktion

· Innere & äußere Sicherheit

· Bereitstellung öffentlicher Güter (Bildung, Gesundheit, Sozialversicherung, Infrastruktur mit Straßenbau & Eisenbahn sowie Geldwesen mehr nicht!!!) 

· „invisible hand“, also die lenkende / unsichtbare „Hand“ des Marktes führt dazu, daß der Homo Oeconomicus aus einem freien Tausch Nutzen zieht.

· Die „invisible hand“ ist eng gebunden an den Preismechanismus.

· In der Marktordnung der Klassiker kann es ergo nur Gewinner geben.

„Laissez-faire-Kapitalismus“: siehe „freie Marktwirtschaft“

Liberalismus / Libertarians:
Wirtschaftspolitische Richtung, die eine Beschränkung des Staates auf allgemeingül-tige Gesetze fordert. Nach Ansicht der Libertarians ist unsere aktuelle Soziale Markt-wirtschaft bereits überfrachtet mit speziellen – und damit letztlich im Ermessensspiel-raum willkürlichen – Regelungen und der Etablierung eines Wohlfahrtstaates mit viel zu umfangreichen Sozialgesetzen, die dem Individuum zunehmend die Verantwortung für sein Handeln – oder eben Nicht-Handeln – abnehmen und damit seine Entwicklung letztlich behindern statt zu fördern. Ökonomisch problematisch sind hierbei vor allem die Umverteilung des Einkommens über die Sozialversicherungen & die Steuergesetz-gebung, die den Verantwortung tragenden Leistungswilligen belasten und Individuen mit einer Versorgungsmentalität von der Verantwortung, ihr eigenes Leben aktiv und verantwortungsvoll gestalten zu müssen, zunehmend freistellen.

Kurzgefaßt: 

· Zivilisationsprozeß inkl. wirtschaftlicher Aktivitäten = Ergebnis langer Lernprozesse 

im Sinne von Erfahrungen, die sich im Laufe des Entwicklungsprozesses als über-

legen erwiesen haben

· Der Staat soll nur die „allgemeinen Regeln“ formulieren & durchsetzen.

· E. starker Staat & spezifische staatliche Regelungen & Gesetze werden abgelehnt.

· Geht aus von einem realistischen Menschenbild.

· Wesentlicher Vertreter: Friedrich August von HAYEK

· Impliziert als Gesellschaftsordnung ein demokratisches Staatswesen & ein markt-wirtschaftliches Wirtschaftssystem

· Übertragung von Verantwortung auf den Einzelnen, aber: „Die Furcht vor der Verantwortung führt vielfach zu einer Furcht vor der Freiheit“ (HAYEK); z.B. DDR

Magisches Viereck:
Ist der konjunkturpolitische Zielkatalog des Stabilitätsgesetzes (1967). 

· Ziele des magischen Vierecks:

· Stabilität des Preisniveaus

· Hoher Beschäftigungsgrad

· Außenwirtschaftliches Gleichgewicht

· Stetiges und angemessenes Wachstum

(ggf. Ergänzung zum magischen Fünfeck: = + gerechte (soziale) Einkommens- und Vermögensverteilung; zum magischen Sechseck = + Umweltschutz; Ökologische Orientierung).

· Zielkonflikte:

· Preisniveaustabilität vs. Vollbeschäftigung: Nach der Aussage der Phillips-Kurve existiert ein Trade-off zwischen Inflation und Vollbeschäftigung. Durch expansive Geldpolitik (niedriges Zinsniveau) kann es trotz steigenden Preisniveaus zu posi-tiven Beschäftigungseffekten kommen, wenn die Wirtschaftssubjekte einer Geld-illusion unterliegen. (hier setzt die Phillipskurvendiskussion an)

· Preisniveaustabilität vs. angemessenes Wachstum: Ein stabiles Preisniveau kann oftmals nur durch e. restriktive Geldpolitik (hohe Zinsen) gewährleistet wer-den. Zur Bekämpfung einer Wachstumsschwäche werden aber niedrige Zinsen gewünscht; diese sind durch expansive Geldpolitik zu erreichen.

· Preisniveaustabilität vs. außenwirtschaftliches Gleichgewicht: Besteht langfristig ein außenwirtschaftliches Ungleichgewicht, z.B. in der Form eines negativen Außenbeitrags, kann e. Abwertung d. Währung angebracht erscheinen. Dies würde aber einer an Geldstabilität orientierten Politik entgegenstehen.

Marktwirtschaftliche Wirtschaftsordnungen – geschichtlicher Kurzabriß:
· Feudalismus, Merkantilismus, Wirtschaftsliberalismus

· Eine klassische Wirtschaftsordnung entsteht (A. SMITH & die Klassiker)

· Die Klassik spaltet sich in Neoklassik und die sog. „Kathedersozialisten“

· Weltwirtschaftskrise 1929 - 1933; neoklassische „Therapie“ versagt

· Keynesianismus & antizyklische Fiskalpolitik entstehen ab 1936 (siehe KEYNES)

· Ca. 40 Jahre lang wird antizyklische Fiskalpolitik relativ erfolgreich betrieben

· Unablässig ansteigende Staatsverschuldung durch politische Inkompetenz (in den Hochkonjunkturen wurden weder die Schulden getilgt noch finanzielle Reserven angelegt, wie es Keynes nach hätte sein sollen). Der Staat beginnt, sich zyklisch zu verhalten (!!!)

· Exkurs: 
die Libertarians um Friedrich August von HAYEK stehen i. d. Tradition d. englischen 

Liberalismus d. 18. Jahrhunderts; sie lehnen spezifische Regelungen & Gesetze ab. 

· Exkurs II: 
die Monetaristen um Milton FRIEDMAN fordern noch radikaler die Begrenzung der 

Aufgaben des Staates (u.a. keine Sozialversicherung, keine Schulpflicht u.a.)

Monetarismus:
· Eher angebotstheoretisch; 

· Basierend auf neoklassischer Tradition

· konservatives, wirtschaftsliberales Parteispektrum „am äußersten rechten Rand“

· Vertreter: FRIEDMAN, STIGLER, WALLIS

· Ökonomische Theorierichtung insbes. seit den 80er Jahren. Begründet durch die Chicagoer Schule um Milton FRIEDMAN. Die Monetaristen fordern strenger noch als die Libertarians eine radikale Begrenzung der Aufgaben des Staates: außer den elementaren Aufgaben der inneren & äußeren Sicherheit sowie eines grundlegen-den Rechtsrahmens sind alle staatlichen Aktivitäten als systemschädlich für Gesell-schaft und Ökonomie abzulehnen.

· Monetaristen bestreiten nicht, daß die keynesianische Wirtschaftspolitik an sich funktioniert. Monetaristen bestreiten nur, daß sie wirtschaftspolitisch verantwortlich und marktgerecht umgesetzt werden kann.

· Kommt ca. 1982 nach der 2. Ölkrise zum Tragen

· Ronald REAGAN & Margaret THATCHER machen den Monetarismus zur Basis ihrer Wirtschaftspolitik (Thatcher wirklich, Reagan nur dem Schein nach)

· Fordert eine maximale Staatsquote von 10 – 20 % (also massiver Abbau des sozialen Netzes & eine extreme) Streichung von Unternehmenssubventionen

· Utopische Forderungen im aktuellen politischen Umfeld!!!

· Beispiele aus FRIEDMANS „Kapitalismus und Freiheit“:

· Gegen eine Sozialversicherung

· Gegen staatliche Hilfen nach Überschwemmungen

· Gegen Gesetze über den Reinheitsgrad von Nahrungsmitteln

· Gegen Drogengesetze

· Gegen eine staatliche Approbationsordnung

· Gegen Führerscheinpflicht

· Gegen Mindestlöhne sowie Pries- und Lohnkontrollen

· Gegen eine antizyklische Geld- und Fiskalpolitik

· Gegen Sicherheitsnormen bei Autos

· Gegen die Schulpflicht & ein kostenloses öffentliches Schulwesen

Neoklassik: (ca. Ende des 19. Jahrhunderts bis ca. 1936)
Wirtschaftspolitische und –theoretische Richtung des auslaufenden 19. und beginnen-den 20. Jahrhunderts: Ökonomischer Wohlstand ergibt sich als automatische Folge der unregulierten Marktkräfte. Staatsaufgabe sind lediglich die sog. passiven „Nacht-wächterfunktionen“ i. S. von Sicherheit und Rechtsordnung. David RICARDO (1772 – 1823) gilt als der Vorbereiter der Neoklassik.

· Die Neoklassik ist eine formalisierte & primär mathematische & statistische Konkre-tisierung der Klassik.

· Insbesondere formale Gleichgewichtsmodelle n. Leon WALRAS werden bewiesen.

· Problem dabei: formale Argumentation der N. kann nicht widerlegt werden!!!

· Demnach wohnen dem Markt Gleichgewichts- bzw. Selbstheilungsprozesse inne.

· Der Markt löst alle Probleme selbst; aktive Staatspolitik gilt als systemzerstörend.

· Das Sozialprinzip trennt die Klassik von der Neoklassik: kein eigenständiger Stellenwert in der Neoklassik; Gemeinwohl ist die Summe der „Einzelwohlfahrt“. (bei Klassik bleibt das Sozialprinzip als eigenständiges Ziel wirtschaftspolitischen Handelns bestehen.)

· „Vater“ der Neoklassik: Knut WICKSELL

· weitere zentrale Vertreter der Neoklassik:

· Leon WALRAS

· Wiliam Stanley JEVONS

· Abba P. LERNER

· Vilfredo PARETO

· Arthur Cecil PIGOU

· Bis zum Ausbruch der Weltwirtschaftskrise 1929 formal unangefochten gültig.

· Reaktion auf Weltwirtschaftskrise: Preis- und Lohnsenkungen, also dem Güterrück-gang angepaßte Geldmengenkürzung

· Geplante Folge: der „Realkassenhaltungseffekt“

· Dieser Ansatz scheiterte, da die Preissenkungen den Effekt nicht auslösen konnten:

Zeitgleicher Preis- und Lohnrückgang bei nicht vorhandenen Vermögensbeständen bewirkte hier, daß Konsumbereitschaft durch Lohnrückgang stärker sankt als neue Konsumreize durch Preissenkungen wirkten.

(Kein Geld mehr für Konsumzwecke da, Kreditaufnahme nicht mehr möglich. Preis-senkungen helfen nicht, wenn Löhne parallel dazu sinken: potentieller Nachfrager geht „pleite“→ noch weiterer Konsumverzicht → breiter volkswirtschaftlicher Nach-frageausfall.)

· Die Neoklassik als herrschende Wirtschaftstheorie wird von KEYNES abgelöst.

Neoklassische Dichotomie:

2 Untersektoren:

· realwirtschaftlicher Sektor

· monetärer Sektor

Demnach kann man beide Untersektoren getrennt voneinander betrachten

→ Geld hat keinen Einfluß auf die Produktion!! (In VWL ist nur d. Gütermenge wichtig!)

→ SAY´sches THEOREM: Jedes Angebot schafft sich eine Nachfrage (bei Gütern)

Ordoliberalismus:
Wirtschaftspolitische Richtung, die als theoretische Basis unserer Sozialen Marktwirt-schaft gilt. Der O. geht zurück auf die Freiburger Schule um Walter EUCKEN & basiert auf den Grundsätzen einer Verbindung von systematischer, freiheitlicher und sozial-verantwortlicher Wirtschaftspolitik (systematisch = keine „Politik der Experimente“; freiheitlich = in Tradition der Libertarians; sozialverantwortlich = gegen das Laissez-faire Prinzip des freien Kapitalismus). Der O. beschreibt eine Wirtschaftsordnung auf Basis liberalen Denkens analog d. Wirtschaftsliberalismus der Klassiker, die zugleich von einem starken Staat dergestalt geordnet sind, daß der Staat insbesondere den Wettbewerb erhält & die Bildung einseitiger Marktmacht verhindert.

· Der Markt ist keine vorgegebene „natürliche Ordnung“ wie bei Adam SMITH, son-dern eine „Gestaltungsaufgabe“ des Staates.

· 2 Funktionen des Staates im Ordoliberalismus:

· Umsetzung von sog. konstituierenden Prinzipien

· Verantwortung für regulierende Eingriffe

Die 7 konstituierenden Prinzipien sind:

· Wichtigstes Prinzip:

vollständige Konkurrenz bei funktionsfähigem Preismechanismus 

· Primat der Währungspolitik (der Geldwert soll konstant gehalten werden)

· Privateigentum (als Anreiz für Arbeitsmotivation, etc. der Wirtschaftssubjekte)

· Gewerbefreiheit & freier Zugang zu nationalen wie auch internationalen Märkten

· Vertragsfreiheit (Rahmengesetzgebung, z.B. BGB & HGB)

· Haftung (Vertragshaftung, Unternehmerhaftung, Produkthaftung, etc.)

· Konstanz der Wirtschaftspolitik (z.B. keine rückwirkenden Gesetzesänderungen)

Die 4 regulierenden Prinzipien / 4 zentrale Aufgaben des Staates sind:

· Monopolpolitik (klare & eindeutige Monopolkontrolle und Monopolzerschlagung)

· Einkommenspolitik (gleiche Startchancen für alle; z.B. Existensminimum)

· Prinzip der Wirtschaftsrechnung 

(= Berücksichtigung volkswirtschaftlicher Kosten wie z.B. Arbeitslosigkeit, 

saubere Luft u.a., in der betriebswirtschaftlichen Kostenkalkulation)

· Verhinderung anormalen Angebotsverhaltens (wie z.B. Kinderarbeit)

· Das Konkurrenzsystem „Marktwirtschaft“ ist nach EUCKEN dann optimal funktions-fähig, wenn

· Es gleichzeitig die Individuen einem ausreichenden Wettbewerbsdruck aussetzt, der ein Höchstmaß an unternehmerischer Flexibilität & Kreativität auslöst

· Andererseits eine egozentrische und mißbräuchliche Ausnutzung wirtschaftlicher Macht und individueller Freiheitsgrade unmöglich macht.
Realkassenhaltungseffekt:
Aufgrund von Preissenkungen (Preiserhöhungen) steigt (fällt) d. Wert der Ersparnisse bzw. des Realvermögens. Hierdurch steigt (fällt) das Nettovermögen der Wirtschafts-subjekte, wodurch es zu einem Anstieg (Rückgang) der Güternachfrage kommt. Sollte nach d. Weltwirtschaftskrise lt. den Neoklassikern funktionieren, scheiterte aber, weil die Weltwirtschaftskrise entgegen der Theorie der N. kein konjunktureller Nachfrage-rückgang war.

SMITH, Adam:
Geb. 5.6.1723 in Kirkcaldy (Schottland), gestorben 17.7.1790 in Edinburgh. Autor ins-besondere v. „An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations“, 1776, das entscheidend zum Aufstieg des Wirtschaftsliberalismus als neuer Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung beitrug. Siehe bei Klassik.

Soziale Marktwirtschaft:
Wirtschaftsordnung der Bundesrepublik Deutschland auf Basis des Ordoliberalismus und der Ziele Ludwig ERHARDs und Alfred MÜLLER-ARMACKs, eine Symbiose zwischen ökonomischen, gesellschaftlichen und sozialen Erfordernissen herzustellen, in der alle Bevölkerungsgruppen vom ökonomischen Wachstumsprozeß profitieren.

· Ein wirtschafts- und gesellschaftspolitisches Programm für alle.

· Definiert von ERHARD & MÜLLER-ARMACK durch 3 Wortpaare:

· Leistung und soziale Gerechtigkeit

· Wettbewerb und Solidarität

· Eigenverantwortung und soziale Sicherung

· Schlüsselfunktion: schnelles & dauerhaftes Wirtschaftswachstum

· Dieses löst 

· nicht nur ökonomische Probleme (Bevölkerung wird mit Gütern & Dienst-leistungen versorgt),

· sondern auch soziale Probleme (Einkommen & Wohlstand aller steigt) UND

· politische Probleme (höhere Steuereinnahmne & sinkende Staatsausgaben)

· Ziele der Sozialen Marktwirtschaft:

· Ergänzung der ordoliberalen Wirtschaftsordnung: 

· „Wachstum für alle“

· Sicherung & Förderung d. Wettbewerbs ist eine zentrale (staatliche) Aufgabe

· Annahme: Die marktwirtschaftliche Einkommens- und Vermögensverteilung ist sozial unbefriedigend

· Wirtschaftliche, gesellschaftliche & kulturelle Aspekte müssen ineinander greifen

· Synthese zwischen rechtsstaatlich gesicherter Freiheit, wirtschaftlicher Freiheit & sozialistischen Idealen der sozialen Gerechtigkeit soll gefunden werden.

· Zentrale Grundlagen einer Sozialen Marktwirtschaft sind demnach:

· Aktive Wettbewerbs- bzw. Monopolpolitik 

· Strukturpolitik

· Sozialpolitik

· Konjunkturpolitik

Wirtschaftsliberalismus:
Wirtschaftsordnung auf Basis der Antike, die auf sich frei entfaltenden Individuen und Marktkräften aufbaut: dem Staat kommen nur minimale Aufsichts- und Existenzsiche-rungsfunktionen zu. Üblicherweise Bezeichnung einer freien Marktwirtschaft, wie 1776 von Adam SMITH definiert wurde. (zeitgleich mit der Amerikanischen Unabhängig-keitserklärung 1776 & der Französischen Revolution 1789 !!!)

Wirtschaftspolitische Instrumentarien:
· Makroökonomische Steuerung

→ Geldpolitik:

Offenmarktoperationen, Rediskont- & Lombardpolitik, Mindestresevepolitik

→ Finanzpolitik:


Besteuerung, Verschuldung (z.B. Subventionen), Mindestreservepolitik

→ Außenwirtschaftspolitik:


Wechselkurspolitik, Außenhandelsordnung (Zollpolitik), Ökonomische Integration 

(z.B. EU), Entwicklungshilfen ( Z. B. Exportkredite)

→ Einkommen- und Vermögenspolitik

→ Umweltpolitik:

· Moral Suasion

· Institutionelle Rahmenbedingungen

· Direkte Regulierungen des einzelwirtschaftlichen Verhaltens (Verbote/ Gebote)

Wirtschaftstheorien:
· Klassische Wirtschaftsordnung siehe Adam SMITH & Klassiker

· Neoklassik

· Keynesianische antizyklische Fiskalpolitik

· Libertarians

· Monetarismus

Hier die Version einer Zusammenfassung, da mehr Zeit nicht vorhanden:
· Übungsaufgaben aus ÜK und den Studienbriefen (z.T. wörtlich übernommen!), 

· Tipps von Blankmann, 

· bis dato noch gar nicht abgefragte Seiten sowie 

· erste Doppelungen

Studienbrief 1
Angebotstheoretiker, Klassiker oder Monetaristen: 
Vertrauen den Selbstheilungskräften des Marktes.

Der Staat soll nur den ordnungspolitischen Rahmen zur Verfügung stellen.

Es treten auf lange Sicht keine Zielkonflikte auf.

Nachfragetheoretiker bzw. Keynesianer:
Plädieren für eine aktive Konjunktursteuerung.

Es kann Zielkonflikte (im magischen Viereck) geben.

1. Geldfunktionen:
Alle Finanztitel, welche in der Lage sind, Geldfunktionen zu erfüllen, werden als Geld bezeichnet.

Funktionen des Geldes:
· Tausch- und Zahlungsmittelfunktion

Reduktion der Transaktionskosten, denn jeder kann kaufen, was & von wem er

     will; keiner ist mehr an anderen Vertragspartner gebunden. 

Folge: Tauschvorgänge können mit Geld rationaler & effizienter gestaltet werden
Tipp Blankmann: 

Immer daran orientieren: Zahlungsmittelfunktion => Steuern & Finanzamt !!!

· Wertaufbewahrungsfunktion




Sicherung des Geldwertes, dafür ist eine Wertstabilität notwendig

= Möglichkeit der Übertragung der Kaufkraft von der Gegenwart in die Zukunft


(Inflation, etc. in dieser Definition nicht enthalten.)

· Recheneinheitsfunktion

Bedeutet neben der Vergleichbarkeit eben auch, dass man vergleichbare (Preis-) Informationen mit geringerem Aufwand bekommen kann 


z.B. bei der Bilanz (Buchwert / AfA)
· Liquiditätsfunktion (von Blankmann ergänzt)
2. Erscheinungsformen des Geldes (noch nie dran):
· Natural- oder Warengeldwirtschaft

Warengeld = älteste Form des Geldes.

Für entwickelte Volkswirtschaften nur geringe Bedeutung.

Güter finden als Geld Verwendung, wenn der Warenwert des Gutes deren Geldwert abdeckt.

Beispiele:

· Salz

· Ziegen

· Äxte

· Tierfelle

· Zigaretten

· Wägegeldwirtschaft
Edelmetalle, insbesondere Gold und Silber; zunächst in dem Zustand, in dem sie gewonnen wurden (Goldklumpen etc.  wurden zunächst also ausgewogen)

Später dann: Metallbarren (in festeren, einheitlicheren Formen)

· Münzgeldwirtschaft
Zunächst Kurantmünzen: 

Münzen bekamen eine Prägung, die dem Wert der (Gold-) Münzen entsprachen

Problem beim sogen. „Geldschneiden“:

Über den Rand des Prägestempels hinaus gedrucktes Edelmetall konnte  abge-schnitten werden = Geldbetrug.

Folge: 

Entwicklung der Scheidemünzen:

Der Nennwert auf den Münzen wird höher als der Materialwert angesetzt, um das Einschmelzen derselben zu verhindern.
· Papiergeld
Transport von Gold: teuer & riskant, daher wurde das Gold bei Goldschmieden hinterlegt. Die Kaufleute erhielten darüber Quittungen (Depotscheine).

Daraus entstand das Papiergeld.

Außerdem konnten zusätzliche Quittungen für die Zukunft oder wg. Zins-zahlungen ausgestellt werden. Die monetäre Kreditwirtschaft ist geboren.
Der Staat übernimmt von den Goldschmieden die Papiergeldschaffung.
· Buchgeld= Giralgeld
Sichteinlagen = nicht-verbriefte Forderungen; gesetzlich nicht garantiertes, aber privat akzeptiertes Zahlungsmittel.

Vorteile: 

· Gefahren durch den Transport des Geldes werden vermieden

· jeder Zahlungsvorgang wird schriftlich festgehalten

Geld ist damit zu einer abstrakten Größe geworden.

Kontrollfrage: (noch nicht in Klausur abgefragt)
In welchen Geldfunktionen ist das Giralgeld dem Bargeld und das Bargeld dem Warengeld überlegen?

Das Giralgeld ist 

· insbesondere für große Zahlungen geeignet; 

· es kann nicht verloren gehen, (Blankmann: „hinterlässt immer Spuren“)
· es ist sicher vor Fälschungen und beliebig teilbar.

· kein gesetzliches Zahlungsmittel wie das Bargeld.

Das Bargeld ist

· ein kostenintensives Zahlungsmittel

· auch bei der Wertaufbewahrung risikoreicher als das Giralgeld

Das Warengeld ist

· wertbeständig, weil der Wert der Ware den Wert des Geldes deckt

· nicht entwertbar durch Inflationen

· nur begrenzt teilbar

· kostenintensiv (Transportkosten)

· somit kaum als Zahlungsmittel geeignet.

3. Die Geldmenge
Es existieren unterschiedliche Definitionsmöglichkeiten des Begriffs der Geldmenge.

Dazu: Definition Geldmengenaggregate = Zusammenfassung einzelner Geldarten.

Geld besteht aus allen finanziellen Aktiva, die die konkreten Geldfunktionen erfüllen.
Klausuraufgaben GTP-P11-051126: (z.T. mit Blankmann & SB-Details ergänzt):
Beschreiben Sie die Geldmengenaggregate M1 bis M3 und ordnen Sie diesen die verschiedenen Geldfunktionen zu! (12 Punkte)

M1: 
orientiert sich an der Zahlungsmittelfunktion des Geldes:

= Alle Finanzaktiva, die unmittelbar zu Zahlungszwecken verwendet werden können:
Banknoten und Münzen (der inländischen Währung), in der Hand von Nichtbanken

(Bargeldumlauf) & Sichteinlagen (Giralgeld ) der Nichtbanken bei den Kreditinstituten.
Kurzgefaßt: M1 = Bargeld + Buchgeld

M2:
Orientiert sich an der Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes:

M1 zuzüglich Spareinlagen mit einer Kündigungsfrist von drei Monaten sowie Termin-einlagen mit einer Laufzeit unter zwei Jahren.

Spareinlagen und Termineinlagen können nicht direkt als Zahlungsmittel verwendet

werden, dienen insofern der Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes. 
Sie können aber relativ schnell in Zahlungsmittel umgewandelt werden. = Quasi-Geld
Kurzgefaßt: M2 = Bargeld + Buchgeld + Quasi-Geld (Termineinlagen + Spareinlagen)
M3:
Orientiert sich auch an der Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes:

(wurde erweitert, da unterschiedliche Finanzierungsgewohnheiten der EU berück-sichtigt werden mussten; Definition lt. Europäischer Zentralbank)

M2 zzgl. marktfähiger Wertpapiere (werden an einem organisierten Markt notiert & ge-handelt) wie 
· Repogeschäfte (Kreditnehmer hinterlegt Sicherheit), 
· Geldmarktfondsanteile, 
· Geldmarktpapiere sowie 
· Bankschuldverschreibungen bis zu zwei Jahren.

Kurzgefaßt: M3 = Bargeld + Buchgeld + Quasi-Geld (Termineinlagen + Spareinlagen) 


  + Repogeschäfte + Geldmarktfonds  + Schuldverschreibungen
Abgrenzung monetärer Aggregate wie folgt: (Ansehen!!! Lt. Blankmann)
	Geldmengenaggregat
	M1
	M2
	M3

	Bargeldumlauf außerhalb von Banken!!!
	x
	x
	x

	Täglich fällige Einlagen (insb. Sichteinlagen)
	x
	x
	x

	Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren (insb. Termin-einlagen)
	
	x
	x

	Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten (insbes. Spareinlagen)
	
	x
	x

	Repogeschäfte (Refinanzierung der Banken)
	
	
	x

	Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere
	
	
	x

	Schuldverschreibungen bis zu zwei Jahren
	
	
	x


	
	M1
	M2
	M3
	B

	1) Fr. Meier hebt 300 € am Geldautomaten ihrer Bank ab 
	
	
	
	

	2) Fr. Meier bezahlt 80 € Kontoführungsgebühren p.a. 
	
	
	
	

	3) Fr. Meier tauscht 200 € in Dollar 
	
	
	
	

	4) Fr. Meier leiht ihrer Freundin 100 € 
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	a) Kreditvergabe einer Geschäftsbank an eine Nichtbank
	
	
	
	

	b) Eine Nichtbank überweist 10 Euro auf ihr Sparbuch
	
	
	
	

	c) Deutsche Bank nimmt Refinanzierungskredit bei der EBZ auf
	
	
	
	

	d) Der Zentralbankpräsident druckt 1000 Euro, fliegt über Euro-land & schmeißt das Geld aus dem Helikopter. Die Euroländer heben das Geld auf.
	
	
	
	

	g) Nichtbank kauft Devisen bei ihrer Geschäftsbank. Das Girokonto der Nichtbank wird belastet.
	
	
	
	

	h) Geschäftsbank erhebt bei Nichtbank Gebühren.
	
	
	
	

	i) Geschäftsbank zahlt Zinsen an Zentralbank und verliert dabei Überschussreserven.
	
	
	
	


Bitte kennzeichnen Sie, ob das jeweilige Aggregat zunimmt (+), abnimmt (-)

oder unverändert bleibt (0)! 
(B steht für die monetäre Basis; folgt weiter unten.) 
(8 Punkte) = Kontrollaufgabe 5.1
	
	M1
	M2
	M3
	B

	1) Fr. Meier hebt 300 € am Geldautomaten ihrer Bank ab 
	0
	0
	0
	0

	2) Fr. Meier bezahlt 80 € Kontoführungsgebühren p.a. 
	-
	-
	-
	0

	3) Fr. Meier tauscht 200 € in Dollar 
	-
	-
	-
	0

	4) Fr. Meier leiht ihrer Freundin 100 € 
	0
	0
	0
	0

	
	
	
	
	

	a) Kreditvergabe einer Geschäftsbank an eine Nichtbank
	+
	+
	+
	0

	b) Eine Nichtbank überweist 10 Euro auf ihr Sparbuch
	-
	0
	0
	0

	c) Deutsche Bank nimmt Refinanzierungskredit bei der EBZ auf
	0
	0
	0
	+

	d) Der Zentralbankpräsident druckt 1000 Euro, fliegt über Euro-land & schmeißt das Geld aus dem Helikopter. Die Euroländer heben das Geld auf.
	+
	+
	+
	+

	g) Nichtbank kauft Devisen bei ihrer Geschäftsbank. Das Girokonto der Nichtbank wird belastet.
	-
	-
	-
	0

	h) Geschäftsbank erhebt bei Nichtbank Gebühren.
	-
	-
	-
	0

	i) Geschäftsbank zahlt Zinsen an Zentralbank und verliert dabei Überschussreserven.
	0
	0
	0
	-


4. Geldentstehung
Zunächst die Grundstruktur einer Bilanz eines Kreditinstitutes, 

hier: die Bilanz einer Geschäftsbank
	Aktiva
	Passiva

	A. 
Kredite an inländische Nichtbanken

1. Öffentliche Haushalte (Ö)

2. Unternehmen & private Kredite  (KR)

B. 
Nettoauslandsforderungen (NAF GB)

C. 
Mindestreserven

D. 
Überschussreserven (ÜR)

E. 
Sonstiges (SA GB)


	F. 
Sichteinlagen inländischer Nichtbanken (SE)

G. 
Termineinlagen inländischer Nichtbanken mit Befristung unter zwei Jahren (TE)

H. 
Spareinlagen inländischer  Nichtbanken mit dreimonatiger Kündigungsfrist (SP)

I. 
Marktfähige Instrumente (MI)

J. 
Geldkapital inländischer Nichtbanken bei den Kreditinstituten (GK)

K. 
Refinanzierungskredite (RF)

L. 
Reinvermögen (RV)


Die Aktivseite enthält das Sachvermögen und die Forderungen.
Nettoauslandsforderungen 

= Differenz zwischen Forderungen & Verbindlichkeiten gegenüber Ansässigen außerhalb des Währungsgebietes.

Überschussreserven
= Über die Mindestreserve hinausgehende Guthaben bei der Zentralbank

Sonstige Aktiva
Sind u.a. Wertpapiere in Händen der Kreditinstitute

Die Passivseite enthält die Verbindlichkeiten und das Reinvermögen.

Geldkapital
= längerfristige Verbindlichkeiten der MFIs (Monetäre Finanzinstitute), z.B.:

· Einlagen mit einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren

· Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren

· Einlagen mit einer vereinbarten Kündigungsfrist von mehr als drei Monaten

· Rücklagen

Refinanzierungskredite
= Kreditgewährung einer Zentralbank an die Kreditinstitute;in der Regel über Ankauf bzw. Beleihung von Wertpapieren

Bilanz einer Zentralbank
	Aktiva
	Passiva

	A. 

Nettoauslandsforderungen (NAF ZB)

B. 

Refinanzierungskredite (RF)

C.

Kredite und Forderungen an inländische öffentliche Haushalte (Ö)

D. 

Sonstige Aktiva (SA ZB)


	E. 

Bargeldumlauf (ohne Münzen) (C)

F. 

Einlagen der Kreditinstitute (SE GB ZB)

· Mindestreserven (MR)

· Überschussreserven (ÜR)

G. 

Einlagen von öffentlichen Haushalten (SE Ö ZB)

H. 

Reinvermögen (RV)


Bargeldumlauf
Nur das Bargeld in den Händen der Nichtbanken!!!
(Bargeldbestände der Geschäftsbanken stehen in den Überschussreserven.)

resultierend die konsolidierte Bilanz der MFIs:
	Aktiva
	Passiva

	A. 

Kredite an inländische Nichtbanken 

1. Öffentliche Haushalte (Ö)

2. Unternehmen und private Haushalte (KR)

B.

Nettoauslandsforderungen (NAF ZB)

C. 

Sonstige Aktiva (SA)


	D. 

Bargeldumlauf (ohne Münzen) (C)

E.

Sichteinlagen inländischer Nichtbanken bei den Kreditinstituten(SE)

F. 

Termineinlagen inländischer Nichtbanken mit Befristung unter zwei Jahren (TE)

G. 

Spareinlagen inländischer  Nichtbanken mit dreimonatiger Kündigungsfrist (SP)

H. 

Marktfähige Instrumente (MI)

I. 

Geldkapital inländischer Nichtbanken bei den Kreditinstituten (GK)

J. 

Reinvermögen (RV)


Merke:

Die konsolidierte Bilanz enthält keine Intra-MFI-Positionen!

Durch die Konsolidierung entfallen alle Forderungen & Verbindlichkeiten innerhalb des MFI-Sektors.

Klausuraufgaben GTP-P11-050604 = Kontrollfrage 4.2 im SB
Bitte tragen Sie folgende Positionen in die konsolidierte Bilanz der Monetären-

Finanz-Institute ein:

Geldkapital inländischer Nichtbanken bei den Kreditinstituten 


  100

Kredite an öffentliche Haushalte 







      2

Kredite an Unternehmen und private Haushalte 





  400

Marktfähige Instrumente 









    20

Nettoauslandsforderungen 








  - 75

Reinvermögen 











      0

Sichteinlagen inländischer Nichtbanken bei den Kreditinstituten 

    25

Sonstige Aktiva 










      0

Spareinlagen inländischer Nichtbanken mit 3-monatiger Kündigungsfrist 
    60

Termineinlagen inländischer Nichtbanken mit Befristung unter zwei Jahren - 20

konsolidierte Bilanz der MFIs:
	Aktiva
	Passiva

	A. 

Kredite an inländische Nichtbanken 

1. Öffentliche Haushalte 2
2. Unternehmen & private Haushalte 400
B.

Nettoauslandsforderungen -75
C. 

Sonstige Aktiva 0

	D. 

Bargeldumlauf 142 (als Saldo ermittelt!)
E.

Sichteinlagen inländischer Nichtbanken bei den Kreditinstituten 25
F. 

Termineinlagen inländischer Nichtbanken mit Befristung unter zwei Jahren -20
G. 

Spareinlagen inländischer  Nichtbanken mit dreimonatiger Kündigungsfrist 60
H. 

Marktfähige Instrumente 20
I. 

Geldkapital inländischer Nichtbanken bei den Kreditinstituten 100
J. 

Reinvermögen 0

	327
	327


Merke: Reihenfolge auswendig lernen & Saldo bilden können!!!

Bestimmen Sie aus der entwickelten konsolidierten Bilanz der Monetären-

Finanz-Institute den Bargeldumlauf &  die Geldmengenaggregate M1, M2 & M3!

Der Bargeldumlauf lässt sich durch Saldierung ermitteln, also 142. 
M1 = Ö + KR + NAF + SA – TE – SP – MI – GK – RV = 167 
M2 = Ö + KR + NAF + SA – MI – GK – RV = 207 
M3 = Ö + KR + NAF + SA – GK – RV = 227 

Kontrollfrage: (noch nicht in Klausur)
Können Geschäftsbanken unbegrenzt Kredite vergeben?

Die Kreditvergabe der Geschäftsbanken ist beschränkt:

· Kreditvergabe => Forderungen von Nichtbanken gegenüber den Kreditinstituten
· Geschäftsbanken müssen Mindestreserven bei der Zentralbank halten (In Form von Sichteinlagen)

· Und: Ein Teil der Sichteinlagen der Nichtbanken wird in Bargeld umgewandelt. 
· Mindestreserven & Bargeld führen dazu, daß die Geschäftsbanken Zahlungen in einem Geld leisten müssen, welches sie nicht selber schaffen können. 
· Es entsteht ein Liquiditätsproblem, 
· welches nur dadurch gelöst werden kann, daß die Geschäftsbanken Refinanzierungskredite bei der Zentralbank erhalten. 
· Die Vergabe dieser Kredite kann die Zentralbank jedoch begrenzen, so daß Geschäftsbanken nicht in unbegrenzter Höhe Kredite vergeben können.

Geldschöpfungsprozesse
Geldmengenaggregate verändern sich bei aktiver & passiver Geldschöpfung.

Aktive Geldschöpfung
Kreditinstitute kaufen Aktiva an und bezahlen mit Sichteinlagen.
Beispiele:

· Kreditinstitute kaufen von einer Nichtbank Devisen an. ( = primäre Aktiva)

Folgen: 

· Bilanzverlängerung in der konsolidierten Bilanz

· Geldmengenaggregate M1, M2 und M3 nehmen zu

· Kreditaufnahme einer Nichtbank (= sekundäre Aktiva)

Folgen: 

· Bilanzverlängerung in der konsolidierten Bilanz

· Geldmengenaggregate M1, M2 und M3 nehmen zu

Merke:

Bei einer aktiven Geldschöpfung nehmen IMMER alle drei Geldmengenaggregate zu!!!

Passive Geldschöpfung
Kreditinstitute wandeln Passiva, die nicht in die Geldmengenaggregate einbezogen sind, in Sichteinlagen um.

Beispiel:

· Ablauf einer Termineinlage (mit 4 Jahren Laufzeit). 

Folgen: 

· Passivtausch in der konsolidierten Bilanz

· Geldmengenaggregate M1, M2 und M3 nehmen zu

Merke bei passiver Geldschöpfung: (Sondertipp von Blankmann)
Es sind 4 verschiedene Fälle zu unterscheiden:
· Nichtbanken wandeln Geldkapital in Sichteinlagen um.

Folge: M1, M2 und M3 nehmen zu

· Nichtbanken wandeln Geldmarktfonds in Sichteinlagen um.

Folge: M1, M2 nehmen zu, M3 bleibt konstant

· Nichtbanken wandeln Termineinlagen oder Spareinlagen in Sichteinlagen um.

Folge: M1 nimmt zu, M2 und M3 bleiben konstant

· Nichtbanken zahlen Bargeld auf ihr Girokonto ein.

Folge: M1, M2 und M3 bleiben konstant

5. Die monetäre Basis
Klausuraufgaben GTP-P11-051126: 
Beschreiben Sie die monetäre Basis.

Als monetäre Basis bezeichnet man die Summe aus Sichteinlagen der Geschäfts-banken bei der Zentralbank & das Bargeld der Nichtbanken & der Kreditinstitute.

= Geldbasis = Zentralbankgeld

Die monetäre Basis liefert Informationen über die Zahlungsmittelfunktion des Geldes &
erlaubt die Kontrolle der Abwicklung des Geldschöpfungsprozesses durch die Geschäftsbanken.
Die monetäre Basis gibt also Auskunft über die Verbindlichkeiten der Zentralbank gegenüber Nichtbanken & Geschäftsbanken.

[Der Geldschöpfungsmultiplikator gibt an, wie viele Sichteinlagen mit einer Einheit der monetären Basis geschaffen werden können.]
Kontrollfrage  (Noch nicht in Klausur):

Erläutere den Unterschied zwischen der monetären Basis & der Geldmenge M3!

Monetäre Basis
= Geld, das die Zentralbank den Geschäftsbanken in Form von Bargeld und Sichtein-lagen zur Verfügung stellt. Hiermit wird die Liquidität der Geschäftsbanken gewähr-leistet.

Geldmenge
= liquide Mittel zur Finanzierung von Güterkäufen.

Merke:

· Das Bargeld der Nichtbanken gehört zur monetären Basis und zur Geldmenge,

· Die Bankeinlagen der Nichtbanken zählen ausschließlich zur Geldmenge,

· Das Bargeld der Geschäftsbanken & die Einlagen der Geschäftsbanken bei der Zentralbank zählen ausschließlich zur monetären Basis.

Die monetäre Basis kann von der Zentralbank direkt gesteuert werden, während die Geldmenge sowohl von der Zentralbank als auch von den Kreditinstituten bereitgestellt wird. Die Zentralbank kann daher die Geldmenge nur indirekt über die monetäre Basis beeinflussen.
6. Der Finanzmarkt

Man unterscheidet direkte und indirekte Finanzierung:
· Direkte Finanzierung: 
Gläubiger & Schuldner treten sich direkt gegenüber.

· Indirekte Finanzierung: 

Es gibt zwischen beiden einen „Finanzintermediär“, insbesondere Kreditinstitute.

Segmente des Finanzmarktes (Blankmann-Tipp):

· Primärmarkt

 Emission von Wertpapieren 

 Hier werden z.B. Wertpapiere von einem Unternehmen mit akutem Kapital- 

 bedarf neu ausgegeben.

 Der Käufer ist der Emittent.

 Es werden über den Primärmarkt neue Wertpapiere in den Finanzmarkt einge- 

 führt, welche bisher noch nicht gehandelt wurden

· Sekundärmarkt

Das Marktsegment, in dem jeder weitere Handel des Wertpapiers stattfindet, nachdem es eingeführt worden ist, wird als Sekundärmarkt bezeichnet.
7. Quantitätsgleichung und Quantitätstheorie (Blankmann: sehr wichtig!!!)
Merke: 

Im Verlauf des Kapitels gibt es Formeln mit 
· U für Umlaufgeschwindigkeit  des Geldes (bezogen auf das Inlandsprodukt) 

oder 

· mit V für Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (bezogen auf das Handelsvolumen)

In Dubio immer U nehmen & den Rest der Feinheiten ignorieren, da aussagekräftiger!
Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes  gibt hier an, wie oft eine Geldeinheit zur Finanzierung von Güterkäufen verwendet worden ist.

Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes läßt sich berechnen durch die sogenannte Quantitätsgleichung oder FISHER´sche Verkehrsgleichung:

M*V = PT*T
M 
= Geldmenge
V 
= Umlaufgeschwindigkeit des Geldes

PT 
= Transaktionspreis

T 
= Transaktionsvolumen

Problem:

Das gesamte Handelsvolumen einer Volkswirtschaft lässt sich nicht exakt beobachten.
Folge: die Gleichung wird modifiziert in:

M*U = P*Y
M 
= Geldmenge

U 
= Umlaufgeschwindigkeit des Geldes

P 
= Preisniveau
Y 
= Realeinkommen, reale Produktion
Hier misst U, wie häufig eine Geldeinheit zur Finanzierung des Bruttoinlandsprodukts verwenden worden ist. U heißt auch Einkommenskreislaufgeschwindigkeit.
Weil es wichtig ist, hier noch ein Beispiel von Blankmann zur Verdeutlichung:
Goldseite






Güterseite
50 € „Stückgeld“




=
Gut X zum Preis 50 €
M

*
U



=
H 


* 
P

Geldmenge 
* 
Umschlagshäufigkeit

=
Handelsvolumen
*
Durchschnittspreis/ 

Preisniveau

500

*
5



=
1250


*
2

2500


=


2500

3750
ungleich
=

1250

*
2
Prämisse: 
U ist konstant. 
Folge: Preis steigt:





3750


=

1250

*
3

ODER Handelsvolumen steigt:





3750


= 

1875

*
2

ODER Preis und Handelsvolumen steigen je ein wenig
Alternativ (Beispiel):
1000

*
2



=

500

*
4

2000



=


2000

2000



=

400

*
5 

(beides konstant)






wenn Rohpreise steigen

Ein Handelsvolumen von 400 wollen wir nicht, also:

2500

*
2



=

500

*
5

Klausuraufgaben BW-GTP-P11-041120 = Kontrollfrage 7.1 + 7.3
a) Für die vergangene Periode sind folgende Daten ermittelt worden:

• reale Produktion: 80.000

• durchschnittliches Preisniveau: 3

• vorhandene Geldmenge: 120.000

Berechnen Sie die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes für dieses Beispiel. 
a) 

Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes kann mit Hilfe der sog. Quantitätsgleichung berechnet werden: 
M * U = P * Y

M steht für Geldmenge, 
U für Umlaufgeschwindigkeit, 
P für Preisniveau, 
Y für Realeinkommen.

Aus den Angaben des Beispiels errechnet sich eine Umlaufgeschwindigkeit des Geldes in Höhe von 2.
b) Erläutern Sie die Quantitätstheorie des Geldes. 
b) Die Quantitätstheorie des Geldes basiert auf der dargestellten Quantitätsgleichung, wobei unterstellt wird, dass die reale Produktion und die Umlaufgeschwindigkeit konstant sind.

Dahinter steht zum einen die Annahme, dass Geld nur zu Transaktionszwecken verwendet wird. Der dazu benötigte Liquiditätsbedarf ist abhängig von nur langfristig

flexiblen Zahlungsgewohnheiten.

Zum anderen wird unterstellt, dass die Höhe der realen Produktion nur von der gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunktion und der Struktur des Arbeitsmarktes ab-hängig ist. Dies kann nur begründet werden, wenn alle Größen des Modells flexibel sind und die Wirtschaftssubjekte sich an realen Größen orientieren.

Aus diesen Annahmen leitet die Quantitätstheorie des Geldes eine strenge Dichotomie

zwischen dem realen und dem monetären Sektor ab. Eine Erhöhung der Geldmenge

kann beispielsweise nur zu einer Erhöhung des Preisniveaus führen.
c) Welche Bedeutung hat die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes für die Wirksamkeit von Fiskalpolitik wie z.B. eine Erhöhung der Staatsnachfrage?
c) Als Beispiel für Fiskalpolitik sei die Erhöhung der Staatsnachfrage gewählt. Bei einem nicht extremen Verlauf der gesamtwirtschaftlichen Angebotsfunktion steigt auf-grund der ausgeweiteten Staatsnachfrage sowohl das Preisniveau als auch die Produktion.

Bleibt in dieser Situation die Geldmenge unverändert, ist entsprechend der Quantitäts-gleichung dieses Ergebnis nur möglich, wenn die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes

variabel ist.

Dies ist dann der Fall, wenn die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes auf die Verände-rung der Kreditzinsen reagiert.
Klausuraufgaben BW-GTP-P11-060520 

Eine der bedeutendsten Gleichungen für die Geldpolitik ist die Quantitäts-gleichung des Geldes, die in der ursprünglichen Fassung folgendermaßen lautet:
M • V = PT • T
a) Erläutern Sie zunächst die oben stehende Formel! Wie wird diese Formel verändert, um Sie empirisch überprüfen zu können?
a)
Die Gleichung besagt, daß zur Finanzierung eines bestimmten nominalen Trans-aktionsvolumens (PT • T) ein bestimmtes Geldvolumen (M) erforderlich ist, wobei die konkret benötigte Geldmenge von der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (V) abhängig ist.

Mit ihr wird gezeigt, daß je schneller das Geld zirkuliert, desto geringer die notwendige

Geldmenge ist, welche zur Finanzierung des Handelsvolumens benötigt wird.

Da das gesamte Handelsvolumen einer Volkswirtschaft nicht exakt beobachtet werden

kann, wird für eine empirische Überprüfung auf das nominelle Bruttoinlandsprodukt zurückgegriffen (P • Y).

Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes kann dann als Einkommenskreislauf-geschwindigkeit (U) interpretiert werden, da das BIP auch als (Brutto)Einkommen einer Volkswirtschaft gesehen werden kann.

Die Quantitätsgleichung in ihrer modifizierten Version lautet also: M • U = P • Y

b) Das nominelle BIP einer Volkswirtschaft liegt bei 800 GE und ist damit doppelt

so hoch wie das reale BIP. Die Geldmenge in der Volkswirtschaft beträgt 80 GE.
Wie hoch ist die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes?

Wie muß die Geldmenge bei konstant bleibender Umlaufgeschwindigkeit stei-gen, wenn das Preisniveau um 5% steigt & die Volkswirtschaft real um 5% wächst?

b)

Die Quantitätsgleichung der vorliegenden Volkswirtschaft lautet:

80 GE • U = 2 • 400 GE

Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (Einkommenskreislaufgeschwindigkeit) beträgt

damit 10.

Das Preisniveau steigt von 2 auf 2,1, das reale BIP von 400 GE auf 420 GE 
Bei konstanter Umlaufgeschwindigkeit kann die Quantitätsgleichung umgeformt werden zu: 
M = P • Y / U 
also: M = 2,1 • 420 / 10

M = 88,2 Daraus folgt: Die Geldmenge muss also um 10,25 % steigen.

Kontrollfrage 7.2: 

Kann die europäische Zentralbank illiquide werden? (noch nicht in Klausur)
Solange eine Zentralbank keine Kredite in ausländischen Währungseinheiten auf-nimmt, kann eine Zentralbank nicht illiquide werde. Es gibt daher keine Grenzen für die Schaffung von Zentralbankgeld, da die Zentralbank immer nur mit Forderungen gegen sich selbst zahlt. Auch sind keine Deckungsvorschriften z.B. in Gold oder Fremd-währungen vorgesehen!
7.3 Inflationsursachen
Aus der Quantitätsgleichung können auch die potentiellen Ursachen für inflationäre Prozesse abgeleitet werden.
Demnach nimmt das Preisniveau (Inflationsrate) zu, wenn

· die Geldmenge steigt ODER

· die Umlaufgeschwindigkeit steigt ODER

· die Produktion zurückgeht.
ÜBUNGSKLAUSUR GTP:
Welche Inflationsursachen sind Ihnen bekannt? 
Systematisieren Sie Ihre Antwort anhand einer geeigneten Graphik!

(Graphik einfügen, Größe: 9 cm)
Klausuraufgaben BW-GTP-041120:
Welche Bedeutung hat die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes für die Wirk-samkeit von Fiskalpolitik wie z.B. eine Erhöhung der Staatsnachfrage?

Als Beispiel für Fiskalpolitik sei die Erhöhung der Staatsnachfrage gewählt. Bei einem

nicht extremen Verlauf der gesamtwirtschaftlichen Angebotsfunktion steigt aufgrund der ausgeweiteten Staatsnachfrage sowohl das Preisniveau als auch die Produktion.

Bleibt in dieser Situation die Geldmenge unverändert, ist entsprechend der Quantitätsgleichung dieses Ergebnis nur möglich, wenn die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes variabel ist.

Dies ist dann der Fall, wenn die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes auf die Veränderung der Kreditzinsen reagiert.

Fazit:
Geldpolitik ist effizient, wenn die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes stabil ist.
Fiskalpolitik ist effizient, wenn die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes variabel ist.

8. Währungsordnungen
Klausuraufgaben BW-GTP-061125 und ÜBUNGSKLAUSUR:

Es werden gebundene und ungebundene Währungsordnungen unterschieden.

Bearbeiten Sie dazu folgende Aufgaben:
a) Wodurch zeichnen sich gebundene Währungen aus? Stellen Sie drei Formen

von gebundenen Währungen vor und erläutern Sie diese!
a) Gebundene Währungen zeichnen sich dadurch aus, dass der Notenumlauf durch die Vorräte eines bestimmten Edelmetalls bei der Zentralbank gedeckt ist. 
Vorteil: 
Eine inflationäre Geldmengenausweitung ist eingeschränkt.
Nachteil:
Goldfunde sind zufällig & Goldvorkommen begrenzt.

Irgendwann u. U. keine „Deckung“ mehr möglich.

Bei gebundenen Währungen wird unterschieden:

· Reine Goldumlaufwährung: 
Es sind nur vollwertig ausgeprägte Goldmünzen (Kurantmünzen) im Umlauf, bei 
denen der Stoffgehalt dem aufgeprägten Wert entspricht.
· Gemischte Goldumlaufwährung: 
Es sind in diesem Währungssystem Kurantmünzen, unterwertige Münzen (Scheidemünzen) und Papiergeld im Umlauf. Scheidemünzen & Papiergeld kön-nen vollständig oder teilweise durch Goldbestände der Zentralbank gedeckt sein.

· Goldkernwährung: 

Das umlaufende Bargeld sind Papiergeld und Scheidemünzen. Nur noch ein be-

stimmter Prozentsatz des Bargeldumlaufs ist durch Gold gedeckt  (Proportional-system) oder ein bestimmter Betrag des Bargeldumlaufs ist ungedeckt, der Rest durch Gold gedeckt (Fiduziärsystem).

b) Diskutieren Sie Vorteile und Nachteile ungebundener Währungen!

b) Ungebundene Währungen können flexibel auf Konjunkturschwankungen reagieren; so kann eine expansive Geldpolitik bei Bedarf verfolgt werden, unabhängig von Roh-stoffreserven. Es wird in einem solchen System deutlich, dass das Geldvolumen in Abhängigkeit vom Produktionspotential der Wirtschaft bestimmt werden muss.

Dieser Vorteil ungebundener Währungen kann in einen Nachteil umschlagen, wenn das Geldvolumen zu sehr ausgedehnt wird. Es fehlt eine „natürliche“ Schranke für das

Wachstum der Geldmenge und birgt daher die Gefahr von Inflation.

Studienbrief 2
1. Das Geldangebot

Modellbedingungen / Annahmen (bei Blankmann gemacht):
· Verhalten der Nichtbanken:

Zahlungen werden ausschließlich via Überweisung getätigt.

Es gibt kein Bargeld.

Es gibt keine zu unterscheidenden Geldmengen mehr.

Im Folgenden geht es um die Geldmenge M.

· Verhalten der Geschäftsbanken:

Die Kreditinstitute vergeben ausschließlich Kredite.

· Verhalten der Zentralbank:

Die Zentralbank verlang eine Mindestreserve von den Kreditinstituten.

Sie hält Devisen.

· Formale Vereinfachungen:

Es gibt zur Vereinfachung kein Sachkapital und kein Reinvermögen.

Der öffentliche Haushalt wird nicht berücksichtigt.

Die MFI´s berechnen weder Gebühren noch Zinsen für ihre Dienstleistungen.

Klausur BW- GTP-P11-061125:

Folgende Informationen liegen Ihnen über den Geldschöpfungssektor einer

Ökonomie vor:

􀂃 Bargeldumlauf 200 GE

􀂃 Nettoauslandsforderungen 100 GE

􀂃 Kredite an Unternehmen und private Haushalte 900 GE

􀂃 Sichteinlagen inländischer Nichtbanken bei den Kreditinstituten 800 GE

􀂃 Bargeldquote 0,2

􀂃 Mindestreservesatz 0,1
a) Erstellen Sie zunächst die konsolidierte Bilanz der Monetären-Finanz-Institute! 
a) Konsolidierte Bilanz der Monetären-Finanz-Institute (MFIs): 
	Aktiva
	Passiva



	Kredite an Unternehmen & private

Haushalte 900

	Sichteinlagen inländischer Nichtbanken bei den Kreditinstituten 800

	Nettoauslandsforderungen 100
	Bargeldumlauf 200


b) Wie hoch sind die Geldmenge und die monetäre Basis in dieser Ökonomie? 
b) Die Geldmenge setzt sich zusammen aus den Sichteinlagen inländischer Nicht-banken bei den Kreditinstituten (SE) und dem Bargeldumlauf (C):
 M = SE + C = 1000 GE

Die monetäre Basis bestimmt sich durch: B = MR + C = r SE + C
B = 0,1 x 800 GE + 200 GE = 280 GE

(B kann ebenfalls über Geldschöpfungsmultiplikator bestimmt werden)

Der Geldschöpfungsmultiplikator OHNE BARGELDHALTUNG
Gibt an, wie sich die Geldmenge verändert, wenn die monetäre Basis um eine Einheit ausgedehnt wird:
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bzw.
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M 
= 
Geldmenge

B 
= 
monetäre Basis
r  
=
Mindestreservesatz
Kennzeichnen des Geldschöpfungsmultiplikators OHNE BARGELDHALTUNG:
· Der Geldschöpfungsmultiplikator entspricht dem Kehrwehr des Mindestreserve-satzes.

Beispiel: 

Mindestreservesatz = 0,1 (10 %), dann Geldschöpfungsmultiplikator = 10.

· Der Geldschöpfungsmultiplikator ist (in der Regel) größer als 1.
Bedeutung: 

Eine Ausdehnung der monetären Basis führt zu einer vielfachen Ausdehnung der Geldmenge.

· Je kleiner der Mindestreservesatz, desto größer der Geldschöpfungsmultiplikator
· Der Geldschöpfungsmultiplikator ist unabhängig davon, ob die Ausweitung der monetären Basis über die außenwirtschaftliche Komponente oder über die Refinanzierungskomponente erfolgt.
Der Kreditschöpfungsmultiplikator
Gibt an, wie stark das Kreditschöpfungspotential der Kreditinstitute ansteigt, wenn die monetäre Basis um eine Einheit erhöht wird:
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KR 

= 
Kredite an inländische Banken
RF 

= 
Refinanzierungskredite der Geschäftsbanken

r  

=
Mindestreservesatz

NAF

=
Nettoauslandsforderungen

Kennzeichnen des Kreditschöpfungsmultiplikators OHNE BARGELDHALTUNG:
· Der Kreditschöpfungsmultiplikator hängt ab  von Mindesreservesatz.
Je geringer der Mindestreservesatz, desto größer das Kreditschöpfungspotential

· Wenn die monetöre Basis über die Refinanzierungskomponente erhöht wird, entspricht der Kreditschöpfungsmultiplikator dem Geldschöpfungsmultiplikator.

Rest über Klausurfrage: Klausur BW- GTP-P11-061125:
Vergleichen Sie grundsätzlich (ohne Berechnung) den Kreditschöpfungsmulti-plikator bei einer Ausdehnung der monetären Basis über die Refinanzierungs-komponente & bei einer Ausdehnung der monetären Basis über die außenwirt-schaftliche Komponente! Wie hängen beide Kreditschöpfungsmultiplikatoren von der Bargeldquote und dem Mindestreservesatz ab?

Der Kreditschöpfungsmultiplikator bei einer Ausdehnung der monetären Basis über die Erhöhung von Nettoauslandsforderungen ist niedriger. Kauft eine Geschäftsbank Devisen von einer Nichtbank, fließt ein Teil des daraus resultierenden Sichtguthabens in den Bargeldumlauf und ein Teil muss als Mindestreserve bei der Zentralbank hinterlegt werden.
Damit steht bereits zu Beginn der Kreditschöpfungskette ein nur geringer Teil des

Guthabens zur Verfügung.

Beide Kreditschöpfungsmultiplikatoren sind umso größer, je geringer die Bargeldquote

und je geringer der Mindestreservesatz ausfallen.
Der Geldschöpfungsmultiplikator MIT BARGELDHALTUNG
Die Modellbedingungen werden jetzt erweitert.

Es wird unterstellt, dass die Nichtbanken einen konstanten Anteil der Geldmenge (M) als Bargeld (C) halten möchten.

Es gilt: C = b*M

b= Bargeldquote = Zahlungssitte (Blankmann)

Bargeldquote
Anteil der Bargeldhaltung an der gesamten Geldmenge.

Der Geldschöpfungsmultiplikator MIT BARGELDHALTUNG:
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M 
= 
Geldmenge

B 
= 
monetäre Basis
r  
=
Mindestreservesatz

b
=
Bargeldquote
Daraus folgt:

Der Geldschöpfungsmultiplikator fällt umso größer aus, 

· Je geringer der Mindestreservesatz ausfällt

· Je geringer die Bargeldquote ausfällt.
Wenn eine Zentralbank keine Mindestreserve erhebt (r = 0), führt die Beachtung der Bargeldquote  zu einer Verringerung des Geldschöpfungsmultiplikators:
	dM
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	-----
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	---
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	b


Kennzeichnen des Kreditschöpfungsmultiplikators MIT BARGELDHALTUNG:
	dKR
	
	1

	-----
	=
	--------------------

	dRF
	
	1-(1-r)(1-b)


KR 

= 
Kredite an inländische Banken
RF 

= 
Refinanzierungskredite der Geschäftsbanken

r  

=
Mindestreservesatz

b

=
Bargeldquote

Klausuraufgabe BW-GTP-P11-041120

Der Geschäftsbankensektor verfügt über Überschußreserven in Höhe von

30.000 GE. Der Mindestreservesatz beträgt 2,5 %, die Bargeldquote 20 %.

Definieren und bestimmen Sie zunächst den Geldschöpfungsmultiplikator. 
Wie hoch kann das Kreditvolumen in dieser Situation ausgedehnt werden? 
Beschreiben Sie alle Einflussfaktoren auf den Kreditschöpfungsmultiplikator.

Könnte das Kreditvolumen in gleichem Maße ausgedehnt werden, wenn die Aus-dehnung der monetären Basis auf einen Anstieg der Nettoauslandsforderungen

der Zentralbank zurückzuführen wäre?

Der Geldschöpfungsmultiplikator(MIT BARGELDHALTUNG) ist definiert als:
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	m
	=
	--------------------

	
	
	1-rb+b


wobei r der Mindestreservesatz und b die Bargeldquote ist. 
Der Geldschöpfungsmultiplikator gibt an, wie sich die Geldmenge verändert, wenn die

monetäre Basis um eine Einheit ausgedehnt wird.

Er ist umso höher je niedriger der Mindestreservesatz und je niedriger die Bargeldquote ist.

Einsetzen der vorgegebenen Daten führt zu:
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	---------
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	4,55 (gerundet)
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Die Überschussreserven stellen frei verfügbares Zentralbankgeld in Händen von Geschäftsbanken dar, das über die Mindestreserve hinaus gehalten wird. Sie entsprechen also einer potenziellen Ausweitung von Refinanzierungskrediten.

Die Ausdehnung des Kreditvolumens durch die Verwendung der genannten Überschussreserven wird durch den Kreditschöpfungsmultiplikator bestimmt.

Dieser Multiplikator entspricht für den Fall, dass die Ausweitung der monetären Basis

auf die Ausdehnung der Refinanzierungskredite der Zentralbank zurückgeht, dem Geldschöpfungsmultiplikator (dieser Fall ist hier gegeben).

Das Kreditvolumen steigt also entsprechend auf 136.500 GE:

d KR = 4,55 * 30.000 GE= 136.500 GE

Würde die monetäre Basis durch einen Anstieg der Nettoauslandsforderungen der

Zentralbank ausgeweitet, läge der Kreditschöpfungsmultiplikator niedriger. In beiden

Fällen ist der Kreditschöpfungsmultiplikator aber negativ abhängig von der Höhe des

Mindestreservesatzes und der Bargeldquote.

Übungsklausur GTP = Kontrollfrage 1.4
Der Geschäftsbankensektor verfügt momentan über Überschussreserven in Höhe von 10.000 Euro. Die Bargeldquote beträt 10 %, der Mindestreservesatz 5 %. Berechnen Sie das maximal mögliche Geldschöpfungspotenzial! 
Um wie viel wird maximal der Bargeldumlauf zunehmen?

Um wie viel werden maximal die Mindestreserven zunehmen?

Der Geldschöpfungsmultiplikator beträgt 1/[1–(1–r)(1–b)]. 
Für die vorgegebenen Werte resultiert ein Multiplikator in Höhe von 6,896 €. Die Multiplikation mit den Überschussreserven liefert das maximal mögliche Geld-schöpfungspotenzial in Höhe von 68.965,52 €.

Die Multiplikation der Geldmengenerhöhung von 68.965,52 € mit der Bargeldquote von 0,1 liefert die Ausdehnung des Bargeldumlaufs in Höhe von 6.896,55 €.

Die Sichteinlangen steigen um 0,9 x 68.965,52 € = 62.068,97 €. Auf diesen Sichteinlagen müssen 5 % Mindestreserven gehalten werden. Dies ergibt 3.103,45 €.

Kontrollfrage 1.5: (noch nicht in Klausur)
Welchen Einfluß auf die Kreditangebotsfunktion hat eine Erhöhung der Bargeld-quote?

Die Erhöhung der Bargeldquote reduziert den Geldschöpfungsmultiplikator. 

Dies bedeutet, daß die Geschäftsbanken mit einer Geldeinheit weniger Kredite schöp-fen können. 

Daher reduziert sich die Grenzproduktivität der Kreditschöpfung; der Grenzgewinn der Kreditvergabe wird negativ. 

Die Geschäftsbanken werden bei einem gegebenen Kreditmarktzins ihr Kreditangebot reduzieren. 

Die Kreditangebotsfunktion verschiebt sich nach links.

Kontrollfragen 1.1 und 1.2 inhaltlich grob erschöpft, daher hier nicht!

Kontrollfrage 1.3 (noch nicht dran gewesen und schreit m. E. nach Klausur!!!)

Folgende Informationen sind gegeben:
· In der Periode 1 räumt die Zentralbank den Kreditinstituten zusätzliche Refinanzierungsmöglichkeiten in Höhe von 1000 GE ein, welche die Kreditinstitute auch ausschöpfen.

· Der Mindestreservesatz sei 0,1 (10%).

· Die Geschäftsbanken vergeben Kredite stets in Höhe ihrer Überschuß-reserven.

Entwickeln Sie den Geldangebotsprozeß für die ersten drei Perioden!

Wie stark erhöhen sich insgesamt über alle Perioden Geldmenge, Kredit-volumen und Mindestreserven?

	Periode
	∆ KR
	∆ SE = DM
	∆ MR
	ÜR
	∆ B

	1
	
	0
	0
	1000
	1000

	2
	1000
	1000
	10% von 1000 = 100
	1000 – 100 = 900
	0

	3
	900
	900
	10% von 900 = 90 
	900 – 90 = 810
	0

	…
	…
	…
	…
	…
	0

	∞
	0
	0
	0
	0
	0

	∑
	10000
	10000
	1000
	
	1000


KR 

= 
Kredite an inländische Banken
SE 

= 
Sichteinlagen der Nichtbanken bei der Zentralbank

MR 

=
Mindestreserve

ÜR

=
Überschussreserve

B

= 
monetäre Basis

Achtung!

Kredite werden in 1. Periode gewährt, tauchen erst in 2. Periode bei KR in Tab. auf!!!
Im ersten Jahr nur bei ÜR sowie B!!!
Memo: Die beiden 10000 bei der Summe bei KR, SE verstehe ich nicht. 

Eventuell 100² GE = 10000, weil 10% Mindestreserve vorgegeben sind?
Memo: 
am Schluß ist B = MR, also hier die Summe aus der Aufgabe hin, hier = 1000 GE.
2. Die Geldnachfrage
Zusammenhang zwischen Geldnachfrage und Umlaufgeschwindigkeit:

· Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes hängt von den gleichen Faktoren ab wie die Geldnachfrage.

· Schwankt die Geldnachfrage, schwankt auch die Umlaufgeschwindigkeit.

Motive der Geldhaltung (= Kassenhaltungstheorien nach Keynes! -Tipp Blankmann)
· Transaktionsmotiv
Alle am Wirtschaftsprozeß teilnehmenden Personen benötigen liquide Mittel, um jederzeit ökonomische Transaktionen durchführen zu können. 

Ein- und Auszahlungen verlaufen nicht vollständig synchron, daher bedarf es einer Transaktionskasse.

Theorieansätze:

· Umlaufgeschwindigkeitsansatz nach FISHER
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     k
=
Kassenhaltungskoeffizient



     U
=
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes


· Kassenhaltungsansatz = CAMBRIDGE-Formel nach PIGOU & MARSHALL
Mehr Details siehe Klausuraufgabe!

· Vorsichtsmotiv
Wirtschaftssubjekte halten Geld, um Liquidationsschwierigkeiten zu vermeiden.

Die zukünftigen Einnahmen und Ausgaben sind nicht mit Sicherheit bekannt.

Beispiel: 
Unsicherheit bezüglich des Gehaltes durch lange Krankheit.
Die Vorsichtskasse vermeidet ggf. die teuren Kreditkosten.

· Spekulationsmotiv

Die Geldhaltung schützt vor dem Risiko, welches mit einem möglichen Kurs-verfall von Wertpapieren verbunden ist.
Memo (Blankmann):
· Das Transaktionsmotiv und

· Das Vorsichtsmotiv

werden oft zusammen gefasst (nicht zinsabhängig) und gegen das Spekulationsmotiv (zinsabhängig) abgegrenzt.

Übungsklausur GTP:

a) Stellen Sie die Haupteinflussfaktoren der Transaktionskasse & der Spekula-tionskasse dar!

a) Transaktionsmotiv: 

Wichtigste Einflussfaktoren der klassischen Theorie sind das Realeinkommen, das Preisniveau und die Zahlungsgewohnheiten. Die postkeynesinaische Geldnachfrage-theorie betont darüber hinaus das Zinsniveau.

Spekulationsmotiv: 
Wichtigster Einflussfaktor ist das Zinsniveau. Steigende Zinsen implizieren sinkende Kurse festverzinslicher Wertpapiere. Ist das Zinsniveau überdurchschnittlich hoch, so

erwarten viele Wirtschaftssubjekte sinkende Zinsen und somit steigende Wertpapier-kurse. Somit werden sie Wertpapiere nachfragen und die Kassenhaltung reduzieren. Liegt ein hohes Zinsniveau vor, so erfolgt nur eine geringe Kassenhaltung aus dem Spekulationsmotiv.

 (Neben den beiden hier aufgeführten Motiven existiert noch das Vorsichtsmotiv. Dieses wird im Studienbrief nicht explizit beschrieben. Daher wird die Beschreibung dieses Motivs in der Lösung nicht verlangt.)

b) Worin unterscheidet sich der im Rahmen der klassischen Theorie der Geld-nachfrage untersuchte Umlaufgeschwindigkeitenansatz von dem Kassen-haltungsansatz? Wo liegen Gemeinsamkeiten?

b) Umlaufgeschwindigkeitsansatz: 
Die auf Fisher zurückgehende klassische Geldnachfrage ist makroökonomisch fundiert & hinterfragt, welches Geldvolumen zur Durchführung eines gegebenen Transaktions-volumens erforderlich ist.

Kassenhaltungsansatz: 
Die Cambridge-Form ist dagegen mikroökonomisch fundiert. Sie hinterfragt, wie viel Geld die Wirtschaftssubjekte zu halten wünschen. Die Geldnachfrage entsteht dabei aus der Notwendigkeit, die zeitlichen Abstände zwischen Ein- und Auszahlungen zu überbrücken.

Gemeinsamkeiten: 
Geldnachfrage ist relativ stabil und ändert sich nur in der langen Frist. 

Geldhaltungskosten
Zielkonflikt Opportunitätskosten vs. Transaktionskosten lt. BAUMOL & TOBIN:
· Hohe Transaktionskasse = geringe Transaktions-, hohe Opportunitäskosten
· Niedrige Transaktionskasse = geringe Opportunitäts-, hohe Transaktionskosten

Die kostenminimale Transaktionskasse ergibt sich durch folgenden Zusammenhang:
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L
=
Geldnachfrage

α
=
Umwandlungskosten
Y
=
Einkommen

i
=
Zinssatz
BW-GTP-P11-060520:

Skizzieren Sie die Grundidee & die wesentlichen Modellbestandteile des Modells von Baumol/Tobin zur kostenminimalen Tranksaktionskasse! 
Beschreiben Sie, wie steigende Einkommen und steigende Zinsen auf die kostenminimale Transaktionskasse wirken!

Baumol / Tobin haben herausgearbeitet, daß das Halten von liquiden Mitteln (Trans-aktionskasse) nicht kostenlos ist. Eine hohe Transaktionskasse ist mit hohen Oppor-tunitätskosten der Geldhaltung verbunden, da auf eine Verzinsung der Mittel verzichtet

wird.

Die Opportunitätskosten der Geldhaltung sind also abhängig vom geltenden Zinssatz. 
Andererseits ist es nicht sinnvoll, alles Geld anzulegen. In diesem Fall müssten vor jeder Transaktion zinstragende Mittel in liquide Mittel umgewandelt werden, was jedes

Mal mit sogenannten Kosten der Umwandlung (Transaktionskosten) verbunden wäre.

Die Kosten der Umwandlung sind abhängig von der Anzahl der Abhebungen und den

Kosten der Umwandlung.

Die kostenminimale Transaktionskasse zeichnet sich dann dadurch aus, dass die Gesamtkosten der Geldhaltung (Opportunitäts- & Transaktionskosten) minimiert sind.

Somit nimmt die kostenminimale Geldhaltung zu, wenn das Einkommen steigt (Bedarf

an Transaktionskasse steigt). Allerdings ist der Anstieg unterproportional zum Ein-kommensanstieg auf Grund der Berücksichtigung der Opportunitätskosten.

Mit steigenden Zinsen nimmt dagegen die kostenminimale Geldhaltung ab. Auch hier

reagiert die Geldnachfrage unterproportional in Abhängigkeit von der Zinselastizität der

Geldnachfrage.

Kontrollfrage 2.4 (noch nicht in Klausur)

Ein Haushalt besitz zu Anfang eines Jahres einen Wertpapierbestand in Höhe von 1000 €, den er zur Bezahlung von Konsumausgaben während des Jahres kontinuierlich verwenden will. Eine Auflösung des Wertpapierbestandes ist in beliebig kleinen Einheiten möglich. Der Zinssatz beträgt 10%. Die Kosten je Umwandlung betragen 2 €.
Berechnen Sie die optimale durchschnittliche Kassenhaltung (Geldnachfrage).

Y 
= 1000

i  
=   0,1

α
=   2

werden in Formel eingesetzt:
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Übungsklausur GTP:

Ein festverzinsliches Wertpapier mit unendlich langer Laufzeit bringt jährlich einen Zinsertrag von 5 Geldeinheiten. Der erwartete Kurs beträgt 110. Momentan wird das Papier zu einem Kurs von 114 gehandelt. Berechnen Sie den erwarteten effektiven Zins! Wie groß ist die erwartete Rendite? Bestimmen Sie den kritischen Zins!

Der erwartete effektive Zins ergibt sich aus der Division von Zinsertrag durch den erwarteten Kurs: 5/110 = 0,045 bzw. 4,5 %.

Der Marktteilnehmer erwartet einen Kursrückgang von 4 Geldeinheiten. Wird der Kurs-rückgang vom Zinsertrag subtrahiert, so ergibt sich ein Gewinn von einer Einheit.
Bezogen auf den erwarteten Kurs resultiert eine erwartete Rendite von 1/110 = 0,0091 bzw. 0,91 %.
Der kritische Zins ist dadurch gekennzeichnet, dass die Rendite Null wird. Der Kurs-verlust entspricht dann dem Zinsertrag. 
In der Aufgabe ist der Zinsertrag mit 5 und der erwarte Kurs mit 110 vorgegeben. Die erwartete Rendite ist dann Null, wenn der Kurs bei 115 liegt. 
5/115 ergibt einen kritischen Zins von 0,043 bzw. 4,3 %.

Ergänzend hier noch mal die Formeln zum Wiederholen:
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Kontrollfrage 2.5 (noch nicht in Klausur)

Warum liegt der kritische Zins unter dem erwarteten effektiven Zins?

Entspricht der effektive Zins dem erwarteten effektiven Zins, dann stimmen gleichzeitig Kurs und erwarteter Kurs überein. Es werden weder Kursverluste noch Kursgewinne realisiert. Die Rendite ist aufgrund der Zinserträge positiv. Die Rendite kann daher nur dann null werden, wenn Kursrückgänge und somit Kursverluste erwartet werden. Ein Kursrückgang bedeutet aber gleichzeitig, dass der erwartete effektive Zins steigt. 
(Hä??? Letzter Satz ist mir total unklar und lässt sich mit von mir gewählten Beispielen auch nicht erklären. Also: so stehen lassen…) 
Der kritische Zins muß daher unter dem erwarteten effektiven Zins liegen.
Klausuraufgabe BW-GTP-P11-051126 = Kontrollaufgabe 2.6

Lisa, Karl und Erika stehen vor der Entscheidung ein Wertpapier zu kaufen, das mit einem Nominalwert von NW = 50, einer festen Nominalverzinsung von in = 8% und einer unendlichen Laufzeit angeboten wird. 
Lisa erwartet nach Ablauf eines Jahres einen Kurs von 40, Karl einen Kurs von 44 und Erika einen Kurs von 48.
a) Wie hoch muss der Kurs des Wertpapiers sein, damit Lisa, Karl und Erika jeweils zu einer positiven Kaufentscheidung kommen? 
Wie hoch ist dann jeweils der kritische Zinssatz, den die effektive Verzinsung des Wertpapiers überschreiten muß, damit eine positive Anlageentscheidung fällt?
a) Lisa, Karl und Erika werden zu einer positiven Anlageentscheidung kommen, wenn der erwartete Gesamtgewinn der Anlage positiv ist. Es muss also gelten:
G* = KW* − KWk + i ⋅ NW ≥ 0 
Für Lisa ist dies erfüllt bei einem Kurs von höchstens 44. 
Dieser Kurs wird als kritischer Kurs bezeichnet. 
Rechnung:
G* = 40 − KWk + 0,08⋅50 = 0
KWk = 40 + 4
Für Karl liegt der kritische Kurs bei 48. 
Für Erika liegt der kritische Kurs 52. 
Der kritische Zinssatz, der für eine positive Anlageentscheidung überschritten werden

muss, kann folgendermaßen berechnet werden:
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Für Lisa muss die effektive Verzinsung des Wertpapiers über 1/11 (≈ 9,1%) liegen.

Rechnung: 0,08 *50 / 44 = 1/11
Für Karl muss die effektive Verzinsung über 1/12 (≈ 8,3 %) liegen. 
Für Erika muss die effektive Verzinsung über 1/13 (≈ 7,7 %) liegen. 
b) Zeigen Sie anhand ihrer Ergebnisse d. Zusammenhang zwischen individueller Anlageentscheidung & gesamtwirtschaftlicher Wertpapiernachfrage!
b) Individuell ist die Anlageentscheidung eine 0/1 Entscheidung. Überschreitet die effektive Verzinsung einer Wertpapieranlage den individuell ermittelten kritischen Zins, wird der Anleger das Wertpapier nachfragen. Der kritische Zinssatz ist umso höher je pessimistischer der Anleger in Bezug auf die weitere Kursentwicklung ist.

Gesamtwirtschaftlich folgt daraus, dass die Wertpapiernachfrage positiv mit dem effektiven Zinssatz der Anlage steigt.

Die Liquiditätsfalle nach Keynes (Tipp von Blankmann, daher hier extra erwähnt)

Ein zusätzliches Geldangebot führt in dem Fall einer zinselastischen Geldnachfrage weder zu einer Zinssenkung noch zu einer Ausweitung der Nachfrage; das Geld wird aus spekulativen Gründen gehortet (Liquiditätsfalle). Geldpolitik bleibt  wirkungslos.

Die vermögenstheoretische Geldnachfrage von FRIEDMAN (Auch Blankmann-Tipp)
Milton Friedman´s Ansatz basiert u. a. auf Ergebnissen empirischer Untersuchungen.

Es gibt hier keine Unterteilung der Kassenhaltung nach verschiedenen Motiven mehr.

3 Determinanten beeinflussen die Geldnachfrage:

· Das Vermögen eines Wirtschaftssubjektes
Hierunter fallen alle Einkommensquellen des Wirtschaftssubjektes.
+ Sachkapital

+ Humankapital (Leistungsfähigkeit des Individuums für das Arbeitseinkommen)

Das Vermögen eines Wirtschaftssubjektes ist schwer messbar, daher:

· Permanente Einkommenshypothese: 

nicht nur das gegenwärtige, sondern auch das zukünftige Einkommen zählt
Die Wirtschaftssubjekte streben eine bestimmte reale Kassenhaltung an.

Wenn das Preisniveau zunimmt, steigen die Transaktionskosten.

· Erträge und Alternativkosten der Geldhaltung
Zinssätze für Termin- und Sichteinlagen beeinflussen die Geldnachfrage positiv.

Geldhaltung verursacht Opportunitätskosten, weil auf längerfristige Anlage-formen verzichtet werden muß.
Auch die Inflationsrate beeinflusst die Opportunitätskosten – die nominale Kasse verliert an Wert: je größer Inlationsrate, desto geringer die Geldhaltung.
· Individuelle Präferenzen
Wie hoch der Nutzen der Geldhaltung eingeschätzt wird, hängt von den individu-ellen Präferenzen ab.

Wirtschaftssubjekte ohne Geldillusion: sie orientieren sich an realen Größen.

Klausur BW-GTP-P11-050604 = Kontrollfrage 2.2

a) Skizzieren Sie den Kassenhaltungsansatz in der klassischen Theorie der

Geldnachfrage! Welche Annahmen stehen hinter dem Theorieansatz?

a) Der Kassenhaltungsansatz ist eine mikroökonomisch fundierte Theorie der Geld-nachfrage. Er besagt, wie viel Geld die Wirtschaftssubjekte zu halten wünschen, um die zeitlichen Abstände zwischen Ein- und Auszahlungen zu überbrücken.

Durch den Kassenhaltungsansatz wird die Geldnachfrage nach Transaktionskasse bestimmt; im Ergebnis führt dieser Ansatz zur klassischen Geldnachfragefunktion.

LT = kPYr
L
=
Geldnachfrage nach Transaktionskasse

k
=
Kassenhaltungskoeffizient

P
= 
Preisniveau

Yr
=
reales Einkommen

Dazu werden folgende Annahmen getroffen:

· Am Anfang einer Periode erhalten die Arbeitnehmer Lohn- & Gehaltszahlungen. 
· Das Einkommen wird kontinuierlich & ohne Rest im Laufe einer Periode ausge-geben. 
· Die Höhe & zeitliche Verteilung der laufenden Aus- und Einzahlungen ist mit Sicherheit bekannt.

· Die Geldhaltung der Unternehmen verhält sich entgegengesetzt zur Geldhaltung der Haushalte.

b) Beantworten Sie auf der Grundlage des Kassenhaltungsansatzes folgende

Fragen:

In einer Volkswirtschaft beziehen die Haushalte jährlich ein Einkommen von

36.000 Geldeinheiten, das monatlich in gleichen Raten ausgezahlt wird.

Wie hoch ist die durchschnittliche Nachfrage der Haushalte nach Tran-saktionskasse?

Wie hoch ist die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes in dieser Volkswirtschaft?
b) Das Monatseinkommen der Haushalte beträgt 3000 GE. Die durchschnittliche

Nachfrage nach Transaktionskasse ist also 1500 GE. (= LTH)

Memo: wohl immer Transaktionskasse = ½ Monatseinkommen
Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes bestimmt sich als U = YN / LT; wobei

LT = LTH + LTU = 3000 GE. Die Umlaufgeschwindigkeit ist also hier 12.
Memo: Umlaufgeschwindigkeit = Jahreseinkommen / Monatseinkommen

Kontrollfragen (noch nicht in Klausur):

Warum führt eine Erhöhung des Preisniveaus zu einem Anstieg der Nachfrage nach Transaktionskasse?
Der vorhandene Geldbestand wird entwertet, so daß eine höhere nominale Kassen-haltung zur Abwicklung eines gegebenen realen Tauschvolumens erforderlich ist.

Warum führt eine Erhöhung der Bankgebühren zu einer Ausdehnung der kosten-minimalen Transaktionskasse?
Eine Erhöhung der Bankgebühren erhöht den Grenznutzen der Geldhaltung. Dies bewirkt, dass der Grenznutzen der Geldhaltung die Opportunitätskosten der Geld-haltung übersteigt, so dass die Geldhaltung ausgedehnt wird.

Erläutern Sie den Unterschied zwischen der klassischen Geldnachfragefunktion und der nach FRIEDMAN!

Der entscheidende Unterschied liegt darin, dass FRIEDMAN die klassische Annahme einer konstanten Umlaufgeschwindigkeit des Geldes zugunsten einer stabilen funktio-nalen Beziehung aufgibt, wobei er dem permanenten Einkommen eine entscheidende Bedeutung beimisst.

Zinsänderungen beeinflussen zwar auch die Umlaufgeschwindigkeit. Aufgrund der Er-gebnisse seiner empirischen Untersuchungen kommt FRIEDMAN allerdings zu dem Ergebnis, daß Zinssätze keinen entscheidenden Einfluß auf die Umlaufgeschwindig-keit ausüben.

Studienbrief 3
„viel lesen und auf die richtigen Fragen hoffen!“ (Blankmann)
Insbesondere wichtig lt. Blankmann: 
alle Kästchen wo „Fazit“ steht + wirtschaftspol. Empfehlungen

Daher dieser Studienbrief hoffentlich kurz & knackig zusammengefasst…

1 Die Zinstheorie

Die klassische Zinstheorie : 
Modellannahmen:

· Marktwirtschaftliche Prozesse sind grundsätzlich stabil.
· Wirtschaftssubjekte teilen ihr Einkommen in Konsum und Ersparnis auf.

· Die Höhe der Ersparnis & die Konsumhöhe hängen ab vom Zins.

· Die Kreditangebotsfunktion entspricht der Ersparnis der Wirtschaftssubjekte.

· Ein Zinsanstieg führt zu einer höheren Ersparnis.

· Die Kreditnachfragefunktion entspricht der Investitionsnachfrage der Unter-nehmen

Fazit:
Die Erhöhung der Staatsverschuldung löst keine inflationären Tendenzen aus, denn der Nachfrageüberhang, der durch eine Erhöhung des Staatsnachfrage ausgelöst wor-den ist, wird durch Zinssteigerungen wieder abgebaut.

Merke lt. Blankmann:

Realzins 
= Nominalzins
- Inflation(srate)

ir 

= in 


-
p^

Zusammenfassung der klassischen Zinstheorie:
· Die klassische Zinstheorie unterstellt, dass Geld nur aus dem Transaktionsmotiv gehalten wird. (Denn jede darüber hinausgehende gehaltene Geldeinheit würde Opportunitätskosten in Form von entgangenen Zinsen verursachen.)
· Der Zins ist flexibel, so dass geplante Ersparnis und geplante Investitionen stets beim Vollbeschäftigungsoutput zum Ausgleich kommen.

· Nachfrageschocks fängt die Volkswirtschaft von selbst auf.

· Staatliche Eingriffe in den Konjunkturzyklus sind nicht notwendig und würden darüber hinaus die Selbstheilungskräpfte beeinträchtigen.
Kritik an der klassischen Zinstheorie = Kontrollaufgabe 1.5 (Tipp Blankmann):
Ansatz der Kritik bei der Argumentation der Klassik:
„Die Ersparnis stimmt stets mit dem Kreditangebot überein.“

· Lt. Keynes könnte überschüssige Liquidität auch in einer Spekulationskasse gehalten werden.

· Der durch die Ersparnis bedingte Nachfrageausfall kann nicht mehr durch die Investitionen zum Ausgleich gebracht werden. 

Es entsteht eine dauerhafte Nachfragelücke.

„Die Zinsabhängigkeit der Geldnachfrage kann vernachlässigt werden.“

· Je stärker der Zins reagiert (Reagibilität), desto geringer die Selbstheilungskräfte einer Marktwirtschaft.

· Eine zinsabhängige Geldnachfrage stellt auch die Quantitätstheorie in Frage.

Ergebnisse aus empirischen Untersuchungen haben tendentiell die keynesianische Position bestätigt.
Kontrollfrage 1.2 (noch nicht in Klausur)

Erläutern Sie die Auswirkungen einer Erhöhung der Staatsverschuldung auf die Inflation im klassischen Zinsmodell.

Erhöhung der Staatsverschuldung:  

Es werden keine inflationären Tendenzen werden ausgelöst:

je größer der Staatsanteil am Sozialprodukt, desto kleiner der Anteil der privaten Wirtschaftssubjekte und Unternehmen am Sozialprodukt.


Kontrollfrage 1.1 (noch nicht in Klausur)
Erläutern Sie die Auswirkungen eines Rückgangs der Konsumnachfrage auf den Kreditmarktzins im Rahmen der klassischen Zinstheorie. Welche Implikationen ergeben sich für die Beschäftigung?
Rückgang der Konsumnachfrage 

→ Rückgang der Güternachfrage 


→ Angebotsüberhang am Gütermarkt ; außerdem: Kreditangebot nimmt zu

→ Reduzierung des Kreditmarktzinses 

→ zinsabhängige Konsum- und Investitionsnachfrage steigen

→ neues Gleichgewicht: Konsum ist geringer, Ersparnis höher geworden

→ Nachfrageausfall durch Konsumrückgang wird durch Investitionsnachfrage

     kompensiert

→ Die Güternachfrage bleibt unverändert.

→ Es treten keine Beschäftigungseffekte auf.

Kontrollfrage 1.3 (noch nicht in Klausur)
Erläutern Sie die Auswirkungen einer steuerfinanzierten Erhöhung der Staats-verschuldung.

Die private Güter- & Investitionsnachfrage sinkt in dem Maß, wie die Staatsnachfrage gestiegen ist.
(reicht! Kurz und knapp!)

Kontrollfrage 1.4 (noch nicht in Klausur)
Welche Auswirkung hat eine expansive Geldpolitik nach Ansicht der Klassiker auf den Zins?
Standpunkt der Klassiker:
Geldpolitik kann den Realzins nicht beeinflussen.

Eine permanente Erhöhung der Geldmengenwachstumsrate führt zu einer ent-sprechenden Erhöhung der Inflationsrate.

Folge:

Der Nominalzins steigt proportional zur Inflationsrate.
Die keynesianische Zinstheorie = Die Liquiditätspräferenztheorie des Zinses
(lt. Blankmann unbedingt können: Liquiditätspräferenz vs. Liquiditätsfalle!!!)

Modellannahmen:

· Die Geldnachfrage ist zinsabhängig.
· Folglich kann die Zentralbank den realen Zins beeinflussen.

· Die Zentralbank hat die Aufgabe, die Konjunktur zu steuern.

· Die Wirtschaftssubjekte können ihr Finanzvermögen in festverzinsliche Wertpa-piere investieren oder in Form von Geld halten.

Wertpapiere haben Kursschwankungen; der Geldwert ist stabil.

· Die Geldnachfrage hängt positiv ab vom 
· Realeinkommen (Y), 

· Preisniveau (P), 

· vom Vermögen (V)
und negativ ab vom

· Zinsniveau (i)

· Die Zentralbank kann die Geldmenge autonom fixieren. 

Das Geldangebot ist zinsunabhängig. 

Fazit für die keynesianische Zinstheorie:
Eine expansive Geldpolitik führt in der Regel zu einer Zinsreduktion. (Ausnahme: Liquiditätsfalle.)

Anhand der Zinsentwicklung könnte die Richtung der Geldpolitik abgelesen werden.

Beachte allerdings, dass Geldmengenänderungen nicht die einzige Determinante des Zinssatzes darstellen.
Übungsklausur GTP = Kontrollaufgabe 1.6
a) Beschreiben Sie den Modellrahmen der keynesianischen Zinstheorie! Gehen Sie dabei auf die Bestimmungsgrößen des Geldangebots und der Geldnachfrage ein! Erläutern Sie ausgehend von einer Ungleichgewichtssituation die Anpas-sung zum Gleichgewicht!

a) Das Geldangebot wird durch die Zentralbank vorgegeben. Es ist unabhängig vom Zinsniveau. 

Die Geldnachfrage wird untergliedert in eine Nachfrage nach Transaktionskasse und einer Nachfrage nach Spekulationskasse.
Die Transaktionskasse hängt positiv vom Realeinkommen und positiv vom Preisniveau ab. 

Die Spekulationskasse hängt negativ vom Zins ab. 

Das Geldmarktgleichgewicht wird erreicht, wenn Geldangebot und Geldnachfrage übereinstimmen.

(Graphik einfügen; 5 cm)

Der Zins übernimmt die Aufgabe, Geldangebot & Geldnachfrage in Einklang zu brin-gen. 
Übersteigt der Zins z. B. den Gleichgewichtszins i0, dann liegt auf dem Geldmarkt ein Angebotsüberhang vor. 
Gleichzeitig existiert ein Nachfrageüberhang am Wertpapiermarkt. 
Dies löst Kurssteigerungen aus, wodurch der effektive Zins fällt. 
Auf Grund der negativen Zinsabhängigkeit der Geldnachfrage führt die Zinssenkung zum Gleichgewicht.
(Memo : bei Graphik hier Mut zur Lücke; aber für die Anschauung gut.)

b) Zeigen Sie anhand einer Graphik, welche Auswirkungen eine kontraktive Geldpolitik in diesem Modell hat und beschreiben Sie den Anpassungsprozeß zu einem neuen Gleichgewicht!

Durch eine Reduktion des Geldangebotes kommt es am Geldmarkt bei dem ursprüng-lichen Zins i0 zu einem Ungleichgewicht in Form eines Nachfrageüberhangs.

Die Wirtschaftssubjekte möchten mehr Geld halten als ihnen momentan zur Verfügung steht. 
Deshalb werden Wertpapiere am Kapitalmarkt verkauft. 

Der Angebotsüberhang lässt die Wertpapierkurse fallen, was bei konstanter Nominalverzinsung (Kupon ist fixiert) zu einem Anstieg der Effektivverzinsung führt.
Der Zinsanstieg führt auf dem Geldmarkt zu einer Reduktion der Geldnachfrage aus dem Spekulationsmotiv.

(einfügen Graphik, 5 cm)

c) In welcher Situation kann eine expansive Geldpolitik in diesem Modellrahmen keine positiven Wirkungen auf das Volkseinkommen entfalten?
In der Liquiditätsfalle reagieren die Wirtschaftssubjekte nicht auf eine Geldmengen-ausdehnung. 

Das zusätzliche Geldangebot löst nur eine marginale Zinsveränderung aus, welche die Wirtschaftssubjekte veranlasst, das zusätzliche Geldangebot in Form der Speku-lationskasse zu halten.

Da praktisch keine Zinsveränderung eintritt, kommt es zu keiner Veränderung der zinsabhängigen Güter- und Investitionsnachfrage.

Die Wirtschaft kann in diesem Fall nicht mehr durch eine Geldpolitik beeinflusst werden.

Kontrollaufgabe 1.7 (noch nicht in Klausur)

Erläutern Sie die Auswirkungen einer Reduktion des Einkommens im Rahmen des keynesianischen Modells.

Einkommensreduzierung

→ Rückgang an Bedarf der Transaktionskasse (Logo, war ja ½)
→  (kurzfristiger???) Liquiditätsüberhang bei den Wirtschaftssubjekten
→ Kauf von Wertpapieren

→ Kurse steigen; Zinsen fallen

→ Nachfrage nach Spekulationskasse wird angeregt.

→ Bei gegebener Geldmenge wird der Zins solange fallen, bis die erhöhte

     Nachfrage nach Spekulationskasse mit dem Rückgang nach Transaktions-

     kasse übereinstimmt.

Kurzfassung laut remih:

Wirtschaftssubjekte tauschen Bargeld in Wertpapiere.
Kontrollaufgabe 1.8 (noch nicht in Klausur)

Wovon hängt die Reaktion des Zinses auf eine Geldmengenerhöhung ab?

Geldmengenerhöhung
→ Angebotsüberhang auf dem Geldmarkt.

→ Zins fällt, bis der Angebotsüberhang abgebaut ist.

(kurz und knapp.)
Die kreditmarkttheoretische Erklärung des Zinses ( B: „am realistischten“)
· In der Realität lassen sich Geschäftsbanken bei ihrer Kreditvergabe gerade von den Zinsen leiten.
· Die Kreditnachfragefunktion gibt an, welches Kreditvolumen die Kreditnehmer bei alternativen Kreditmarktzinsen wünschen.
· Die staatliche Kreditnachfrage wird als zinsunabhängig angesehen.
· Die private Kreditnachfrage hängt vom Zins und vom Einkommen ab.
· Eine Reduktion des Mindestreservesatzes erhöht den Kreditschöpfungs-multiplikator.

· Da  eine Erhöhung des Multiplikators die Grenzerlöse der Geschäftsbanken er-höht, erhöhen diese ihr Kreditangebot.

· Es kommt zu einer Erhöhung des Kreditvolumens und einer Reduzierung des Kreditmarktzinses. 

Klausuraufgabe BW-GTP-P11-051126:

a) Stellen Sie zunächst ein Kreditmarktgleichgewicht grafisch dar & erläutern Sie Ihre Grafik! Wodurch wird der Verlauf von Kreditnachfrage & Kreditangebots-funktion bestimmt?

Die Grafik sollte der Abb. 1.7 auf S. 20 entsprechen. (Mut zur Lücke, daher hier ohne!)
Der Schnittpunkt von Kreditangebots- und Kreditnachfragekurve kennzeichnet das

Gleichgewicht auf dem Kreditmarkt. Bei dem herrschenden Kreditmarktzins stimmen

Kreditnachfrage und Kreditangebot überein.

Die Kreditnachfrage setzt sich zusammen aus der privaten Kreditnachfrage und der

Kreditnachfrage der öffentlichen Haushalte.

Die private Kreditnachfrage ist dabei abhängig vom Kreditmarktzins und vom Einkommen.

Die staatliche Kreditnachfrage wird als autonom modelliert. 
Das Kreditangebot ist abhängig vom Kreditmarktzins, dem Refinanzierungszinssatz und dem Geldschöpfungsmultiplikator.

b) Zeigen Sie in Ihrer Grafik, wie eine Erhöhung der Staatsverschuldung auf das

Kreditmarktgleichgewicht wirkt! Wie ist die neue Situation zu bewerten?

b) Einzeichnung der Erhöhung der Staatsverschuldung: Kreditnachfragefunktion parallel nach rechts verschoben. (lass´ ich weg, s.o.)
Durch die Erhöhung der Staatsverschuldung kommt es zu einer Erhöhung des Kreditmarktzinses und einem gestiegenen Kredit- und Geldmengenvolumen.

Der Anstieg des Kreditmarktzinssatzes wirkt negativ auf die Investitionsbereitschaft des privaten Sektors und der Anstieg des Geldvolumens birgt die Gefahr der Inflation.

Theorien zur Erklärung der Zinsstruktur

(Kommentar lt. Blankmann: Kurzfristige Kredite vs. Langfristige Kredite)

Klausuraufgabe BW-GTP-P11-060520
(Als Grafik ist abgebildet: die normale Zinsstruktur sowie die inverse Zins-struktur; Grafiken lass ich auch weg)

Beschreiben Sie zunächst, was auf den Grafiken zu sehen ist und erläutern

Sie dann verschiedene Theorien zur Erklärung der gezeigten Zusammenhänge!

Die Grafiken zeigen den funktionalen Zusammenhang zwischen dem Zinssatz und der

Restlaufzeit eines Kredites. 
Man spricht von einer Zinsstrukturkurve. 
Alle Kombinationen von Zinssatz und Restlaufzeit, die dargestellt sind, müssen sich auf Kredite der gleichen Risikoklasse beziehen.

A: 

normale Zinsstruktur
die langfristigen Zinsen sind höher als die kurzfristigen Zinsen.

B:

invers verlaufende (inverse) Zinsstruktur
die kurzfristigen Zinsen sind höher als die langfristigen.

Liquiditätsprämientheorie 
Kreditnachfrager bevorzugen die länger laufenden Kredite.
Anleger bieten vermehrt Anlageformen mit kurzer Laufzeit anbieten.
Folge: 

das Angebot an kurzfristigen Krediten größer und somit der Zinssatz für kurzfristige

Kredite geringer als der für langfristige (normale Zinsstruktur).

Marktsegmentierungstheorie 
geht davon aus, dass kurzfristige & langfristige Kredite auf völlig getrennten Märkten gehandelt werden. 
Dadurch bildet sich auch auf jedem Teilmarkt in Abhängigkeit von Kreditnachfrage und Angebot ein eigener Zinssatz heraus. 
Der langfristige Zinssatz kann dabei kaum über kurzfristige Zinssignale von der Geld-politik beeinflusst werden.

Erwartungstheorie 
kurzfristige und langfristige Kredite werden als perfekte Substitute gesehen. 
Risikoneutrale Anleger entscheiden nur nach der erwarteten Rendite, ob sie kurz-fristige oder langfristige Kredite anbieten. 
Auf perfekten Kapitalmärkten muss der langfristige Zinssatz dabei dem Mittel aus den kurzfristigen Zinssätzen über die relevante Periode entsprechen. 
Werden jedoch für die Zukunft sinkende kurzfristige Zinsen erwartet, kann dies bereits im langfristigen Zinssatz erfasst werden und führt so zu einer inversen Zinsstruktur.

Fazit:

· Steigt der kurzfristige Zins, dann steigt auch der langfristige Zins.

Kurzfristige & langfristige Zinsen verändern sich daher i. d. R. in die gleiche Richtung.

· Der langfristige Zins ergibt sich aus dem Durchschnitt der erwarteten Zinssätze + einer Prämie für langfristige Anlagen.

· Für das Auftreten einer inversen Zinsstruktur ist somit die Erwartung einer expansiven Geldpolitik notwendig, aber nicht hinreichend.

Kontrollaufgabe 1.13 (noch nicht in Klausur):

Der kurzfristige Zins beträgt 4%, der langfristige Zins beträgt 3%. Welche Zinsstruktur liegt vor? Welche Geldpolitik erwarten die Anleger?

Der langfristige Zins ist größer als der kurzfristige: eine inverse Zinsstruktur liegt vor.

Anleger erwarten Zinssenkungen der Zentralbank und somit eine expansivere Geldpolitik.

Die Philipskurve
1966 wird in Deutschland das Stabilitäts- und Wachstumsgesetz verabschiedet. 

Magisches Viereck mit Zielkonflikten entsteht:

· Hoher Beschäftigungsstand

· Preisstabilität

· Angemessenes & stetiges Wirtschaftswachstum

· Außenwirtschaftliches Gleichgewicht

1958 erscheint das Ergebnis einer empirischen Studie von Alban PHILLIPS:

Zusammenhang von Arbeitslosigkeit und Lohninflation in Großbritannien 1861 – 1957.

(Bedenke: in England gab es keine Tarifbindung, Gewerkschaften, etc.)

Ergebnis: 

Zwischen der Entwicklung der Wachstumsrate der Löhne und der Arbeitslosenquote gibt es eine negative Beziehung:

originäre Phillipskurve
Je niedriger die Arbeitslosenquote, desto höher die Lohnsteigerungen:
w 
=  
f(U) mit f´< 0

w
= 
Wachstumsrate der Löhne (es muß ein w mit Dach drüber sein)
U
=
Arbeitslosenquote

SOLOW und SAMUELSON
haben daraufhin den Zusammenhang zwischen Inflations-rate und der Arbeitslosenquote geschätzt – es gab auch eine negative Korrelation:

Modifizierte Phillipskurve
Je höher die Inflationsrate, desto geringer die Arbeitslosigkeit oder anders herum:

P 
=  
f(U) mit f´< 0

P
= 
Inflationsrate (es muß ein P mit Dach drüber sein)
U
=
Arbeitslosenquote

KLAUSUR BW-GTP-P11-050604 (Lt. Blankmann: genauer ansehen!)
Skizziere die Entwicklung von der originären zur modifizierten Phillipskurve!

Fassen Sie kurz die Ergebnisse bezüglich der Aussagekraft der Phillipskurve 
zusammen, die sich aus der Auseinandersetzung zwischen Keynesianern und Monetaristen ableiten lassen!
Die originäre Phillipskurve wurde aus einer empirischen Studie über den Zusammen-hang von der Entwicklung der Wachstumsrate der Löhne und der Arbeitslosenquote

abgeleitet.

Später wurde empirisch der Zusammenhang von Inflationsrate und Arbeitslosigkeit untersucht; dieser Zusammenhang wird in der modifizierten Phillipskurve dargestellt.

Aus der langjährigen Diskussion über die modelltheoretische Ableitung und empirische

Überprüfung der Phillipskurve lassen sich folgende Ergebnisse zusammenfassen:
· Kurzfristig besteht ein Trade-off zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation. 
Dies ist begründet in der kurzfristigen Geldillusion, der die Arbeitnehmer unter-

liegen.

Sie reagieren auf eine Geldmengenerhöhung mit einer Nachfrageausweitung, die zu höherer Produktion und Beschäftigung führt.

· Langfristig besteht keine Geldillusion. 
Die Arbeitnehmer erkennen, dass Nominallöhne und Inflationsrate in gleichem 
Maße steigen, ihr Reallohn also konstant ist.

· Geld ist damit langfristig neutral; 
dies bedeutet, dass durch geldpolitische Maßnahmen keine realen Effekte induziert werden können.

· Im Anpassungsprozess nach einer Geldmengenerhöhung kommt es zu über-schießenden Inflationsraten, d.h. die Inflationsrate steigt mehr als die Geld-menge.

· Langfristig kann Arbeitslosigkeit nur durch arbeitsmarktpolitische Maßnahmen gesenkt werden.
Fazit hier dazu (passt gerade und Tipp von Blankmann):

Mittels Geldpolitik besteht die Möglichkeit, eine (beliebige) Kombination von Inflationsrate und Arbeitslosenquote auf der Phillipskurve zu wählen. Die Geldpolitik ist demnach in der Lage, reale Größen zu beeinflussen und somit konjunkturelle Schwankungen auszugleichen.
Problem: Zwischen der Höhe der Inflationsrate und der Höhe der Arbeitslosenquote besteht ein Zielkonflikt.
KLAUSUR BW-GTP-P11-061125
a) Erläutern Sie die kurz- und langfristige Phillipskurve!

a) Die Phillipskurve stellt einen Zusammenhang von Inflationsrate & Arbeitslosenquote her. Dahinter steht die Fragestellung, ob durch geldpolitische Maßnahmen realwirt-schaftliche Effekte ausgelöst werden können.

In ihrer kurzfristigen Darstellung besagt die Phillipskurve, dass durch zunehmende Inflationsraten die Arbeitslosenquote gesenkt werden kann. Die langfristige Phillips-kurve drückt dagegen aus, dass ein Abweichen von der so genannten natürlichen Arbeitslosenquote durch geldpolitische Maßnahmen in längerer Perspektive nicht möglich ist.

b) In welcher Weise interpretieren Keynesianer & Neoklassiker die Aussage der kurzfristigen Phillipskurve? Welcher Zusammenhang besteht zwischen kurz-fristigen Phillipskurven und der langfristigen Phillipskurve?!
Die kurzfristigen Effekte einer Geldmengenerhöhung werden von Keynesianern & Neoklassikern unterschiedlich interpretiert, auch wenn beide Theorierichtungen den

Verlauf der kurzfristigen Phillipskurve akzeptieren.

Für Keynesianer führt eine Geldmengenerhöhung zu einem Anstieg der Güter-produktion und damit der Beschäftigung. Erst durch die folgenden Lohnsteigerungen und deren Überwälzung auf die Preise folgt ein Anstieg der Preisniveaus.

Für die Neoklassiker verursacht bereits die auf Grund der Geldmengenerhöhung ge-stiegene Güternachfrage direkt die Preisniveausteigerung. Die Beschäftigung steigt in

Folge, da die Arbeitslosen von dem Signal der steigenden Nominallöhne ausgehen

ohne das gestiegene Preisniveau zu berücksichtigen.

In der neoklassischen Interpretation besteht der Irrtum der Wirtschaftssubjekte über die Preisentwicklung und ihre Bedeutung bspw. für die Reallöhne nur kurzfristig. Wenn sie ihre Erwartungen an die tatsächliche Preisentwicklung angepasst haben, wird die Arbeitslosigkeit wieder auf ihre natürliche Quote zurückgehen. 
Die langfristige Phillipskurve ergibt sich somit aus allen Punkten auf den kurzfristigen Phillipskurven, auf denen keine Geldillusion auf Seiten der Wirtschaftssubjekte mehr vorliegt.

Fazit II: (Tipp Blankmann)
Das Philippskurvenmodell liefert schließlich eine endogene Theorie der Lohn- und Preisbildung bei Aufrechterhaltung der keynesianischen Ergebnisse:

Ein Rückgang der Nachfrage

→
Reduktion der Produktion

→
Erhöhung der Arbeitslosigkeit

Güterpreise fallen proportional zu den Nominallöhnen

→
keine Senkung des Reallohns

→
Arbeitslosigkeit kann trotz flexibler Löhne und Preise nicht abgebaut werden.

Wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen (Tipp Blankmann)

Hier allgemeine Unterschiede Monetaristen vs. Keynesianer nennen können, das reicht in meinen Augen, also: 

· Keynes: aktive Konjunkturpolitik mittels Geldpolitik : ja, bitte!

· Monetaristen: 
Zentralbank soll sich nur um die Preisniveaustabilität kümmern!

Arbeitslosigkeit ist stets von freiwilliger Natur, denn der private Sektor ist stabil.

Klausuraufgabe BW-GTP-P11-041120

Beschreiben Sie die Kernaussage & die Grundannahmen der Neuen Klassischen

Makroökonomik. Wo liegen die Unterschiede im Vergleich zum Monetarismus?

Welche wirtschaftspolitischen Empfehlungen lassen sich auf der Grundlage der Neuen Klassischen Makroökonomik ableiten?
Die Neue Klassische Makroökonomie stellt eine Weiterentwicklung des Monetarismus

dar. Schwankungen in der gesamtwirtschaftlichen Aktivität (Konjunkturzyklen) erklärt sie als Abfolge verschiedener Gleichgewichtszustände, die auf Fehlinterpretationen von Veränderungen der allgemeinen Preisentwicklung zurückzuführen sind.

Konjunkturschwankungen sind also der Ausdruck der Fähigkeit des Marktsystems, sich effizient an veränderte realwirtschaftliche Rahmenbedingungen anzupassen.

Die Grundannahmen, auf denen die Neue Klassische Makroökonomie basiert, sind:

· vollkommene Preis- und Lohnflexibilität;

· vollständige Konkurrenz auf Güter- und Faktormärkten;

· dadurch vollständige Räumung von Güter- und Faktormärkten.

Der wesentliche Unterschied zum Monetarismus liegt in der abweichenden Modellierung der Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte.

Die Monetaristen gehen von einer adaptiven Erwartungsbildung aus. Dies bedeutet,

dass z.B. die Inflationsrate der kommenden Periode auf der Grundlage der Inflations-rate der vergangenen Periode geschätzt wird.

Die Neue Klassische Makroökonomie unterstellt dagegen rationale Erwartungen. Dies

bedeutet, dass die Wirtschaftssubjekte in ihrer Erwartungsbildung alle verfügbaren Informationen einbeziehen.

Aufgrund der unterschiedlichen Modellierung der Erwartungsbildung ist in der Neuen

Klassischen Makroökonomie Geldpolitik auch kurzfristig wirkungslos, weil alle Maß-nahmen von den Wirtschaftssubjekten rechtzeitig berücksichtigt werden.
Wirtschaftspolitische Maßnahmen sind daher in der Neuen Klassischen Makroöko-nomie überflüssig. Weder Geld- noch Fiskalpolitik zeigen aufgrund der unterstellten Modellannahmen Wirkung. Grundsätzlich wird lediglich eine Regelgebundenheit der staatlichen Wirtschaftspolitik gefordert, damit diese für die Wirtschaftssubjekte berechenbar ist. Sollten die wirtschaftspolitischen Entscheidungsträger überlegene Informationen besitzen, sollten diese aber allen Wirtschaftssubjekten zugänglich gemacht werden.

Die neue keynesianische Makroökonomik
Diese Theorie akzeptiert zwar die Annahme rationaler Erwartungen, bezweifelt auf Grund von Marktunvollkommenheiten jedoch die Gültigkeit der vollkommenen Preis- und Lohnflexibilität.

Kennzeichnend für diesen Ansatz sind Marktunvollkommenheiten:
· Unvollständige Konkurrenz

· Menükosten

· Externalitäten und

· Asymmetrische Informationen,

Erklärungen von Rigiditäten (Unnachgiebigkeiten): (Wichtig lt. Blankmann)

- Hier steht nun also die Frage im Mittelpunkt, wie Preis- und Lohnrigiditäten auf rationale Entscheidungskalküle der Wirtschaftssubjekte zurückgeführt werden können.
ACHTUNG:

Ab hier fehlen Kontrollfragen (ab SB3, zweite Hälfte) und die Klausuraufgaben sind auch nicht mehr eingebunden- hatte keine Zeit  und Lust mehr!

Studienbrief 4
„viel lesen und auf die richtigen Fragen hoffen!“ (Blankmann)
Eine geldpolitische Strategie beschreibt die Art & Weise, wie eine Zentralbank ihre Geldpolitik betreibt.
Sie besteht aus: (bei Blankmann gemacht)
· Geldpolitischen Instrumenten 
(Mindestreservepolitik, Refinanzierungspolitik, Offenmarktoperationen)

· Operativem Ziel 
(monetäre Basis oder Geldmarktzins)

· Zwischenziel 
(Geldmengenaggregat oder Kapitalmarktzins)

· Endziel 
(Preisniveaustabilität oder Beschäftigungsziel)

Transmissionsmechanismen
= die Art und Weise, wie sich geldpolitische Entscheidungen auf monetäre und reale Größen auswirken.

Die Geldpolititk beeinflusst reale Größen über folgende Prozesse = Kanäle:
· Zinskanal

Der am häufigsten genannte Wirkungsmechanismus.

Annahme: 

expansive Geldpolitik führt zu Zinsreduktion & regt so zinsabhängige Güternach-frage an

· Wechselkurskanal

Annahme:

Expansive Geldpolitik führt auch bei offener Volkswirtschaft zu Zinsreduktion.

Abwertung der Inlandswährung kurbelt die Exportwirtschaft an.

Merke: Ex- und Importentscheidungen hängen vom realen Wechselkurs ab.

· Kreditkanal

Annahme:

Expansive Geldpolitik regt die Kreditvergabe der Banken an & führt zu einer Erhöhung der Güternachfrage.

· Erwartungskanal

Hier stehen die Inflationserwartungen im Mittelpunkt.

Annahme: 

Inflationserwartungen beeinflussen maßgeblich das tatsächliche Preisniveau.

Operative Ziele:

= Ziele, welche die Zentralbank unmittelbar kontrollieren kann. 
Mit Hilfe der operativen Ziele sollen die Zwischenziele beeinflußt werden, um letztend-lich auch das geldpolitische Endziel zu erreichen. 

Als operative Ziele kommen in Frage:

· Monetäre Basis

· Geldmarktzins

Alternative operative Ziele:
Die Zentralbank verfügt über 2 Steuerungsverfahren:

· Geldbasissteuerung

Die Bank kann ein bestimmtes Volumen an Zentralgeld vorgeben und überlässt die Bildung des Refinanzierungszinsniveaus den Marktkräften.

Die Angebotsfunktion für Zentralgeld verläuft vollkommen preisunelastisch (vertikal).

· Zinsbasisteuerung

Die Zentralbank gibt den Refinanzierungssatz vor und überlässt den Geschäfts-banken, wie viel Zentralgeld sie nachfragen. 
Zu dem vorgegebenen Refinanzierungssatz vergibt sie unbegrenzt Refinan-zierungskredite.

Die Angebotsfunktion für Zentralgeld verläuft vollkommen preiselastisch (horizontal).

Reaktion auf Kreditnachfrageschocks:
Zinsbasissteuerung → 

bei einer Erhöhung der Kreditnachfrage steigt d. Kreditvolumen & der Kreditmarktzins.

Geldbasissteuerung →

Schwankungen der Geldmenge werden vermieden, dafür ist das Zinsniveau variabler.
Was verwenden?

Hängt davon ab, wie das verfolgte Zwischenziel aussieht:

· Zwischenziel = Geldmengenziel: Vorteil Geldbasissteuerung

· Zwischenziel = Kreditmarktzins: Vorteil Zinsbasissteuerung

Reaktion auf Kreditangebotsschocks:
Geldbasissteuerung →

Geldmenge und Kreditmarktzins bleiben gleich, daher (unabhängig vom gewählten Zwischenziel): Vorteil Geldbasissteuerung.

Zinsbasisteuerung →

Kreditmarktzins steigt; Kreditvolumen sinkt: Nachteil Zinsbasissteuerung

Geldpolitsche Zwischenziele:
Bei einer Zwischenzielsteuerung handelt es sich um eine geldpolitische Strategie, bei der die Notenbank ihre Politik auf ein „Adapter-Ziel“ (Meine Wortschöpfung!) ausrichtet.
Zwischenziele agieren als Kompaß. Sie zeigen auf, wie die Zentralbank ihre Instru-mente zur Erreichung des Endziels (Preisniveaustabilität vs. Beschäftigungsziel; ins-besondere Preisniveaustabilität) einsetzen soll.

Voraussetzung dafür ist, dass das Zwischenziel

· In einem engen & stabilen Zusammenhang zum Endziel steht

· Ohne große zeitliche Verzögerung messbar ist

· Dem Endziel zeitlich voraus läuft und

· Von der Zentralbank steuerbar ist.

Problem: je näher das Endziel, desto schwerer von der Zentralbank steuerbar!
Mögliche Zwischenziele sind:
· Zinsen
· Geldaggregate

Vorteil Zinssteuerung:

Instabilitäten auf dem Geldmarkt, insbesondere auf der Geldnachfrageseite existieren.

Vorteil Geldmengensteuerung:

Stabilisierende Wirkung auf Output und Preise , insbesondere bei Instabilitäten auf der Güternachfrageseite.
Bewertung: 

Je nach Gewichtung der Ziele Output- bzw. Preisniveaustabilität wird entschieden.
Diskretionäre vs. Regelgebundene Geldpolitik
Soll die Zentralbank ihre Instrumente fallweise & nur in eigenem Ermessen einsetzen (diskretionäre Strategie) vs. soll die Zentralbank einmalig & endgültig mittels einer For-mel festlegen, wie sie in konkreten Situationen reagiert (regelgebundene Strategie)?
Eine Geldpolitische Strategie lässt sich unterteilen:

· Diskretionär

Sichtweise der Keynesianer

· Regelgebunden
Sichtweise der Monetaristen
· Flexible Regel
· Mehrstufig

· BIP

· Geldmengenregel

· TAYLOR-Regel

· Einstufig

· Inflations-Targeting

· Strikte Regel = passive Politik: reagiert nicht auf Schwankungen

Keynesianische Arbeitslosigkeit 

= basiert auf einer zu geringen Nachfrage.

Klassische Arbeitslosigkeit 

= basiert auf einem zu hohen Reallohn.

Wirtschaftspolitische Empfehlungen (bei Blankmann gemacht):

Gemäß der diskretionäre geldpolitischen Strategie sollen die geldpolitischen Instru-mente eingesetzt werden, um konjunkturelle Schwankungen zu dämpfen.
Begründung: 

Es gibt eine instabile gesamtwirtschaftliche Nachfrage, insbesondere eine instabile Investitionsnachfrage & die Selbstheilungskraft der marktwirtschaftlichen Systeme ist nur eingeschränkt vorhanden.

Vorteil: 

relativ hohe Flexibilität auf unvorhergesehene Ereignisse.

Nachteil:
Für Akteure an Kapital- und Arbeitsmärkten unberechenbar. Die Erwartungen dieser Akteure werden destabilisiert. Die diskretionäre geldpolitische Strategie ist nicht geeignet, das Vertrauen in die Geldpolitik zu stärken.

Die traditionelle Kritik an der diskretionären  Strategie:

Diese ist mit erheblichen Unsicherheiten behaftet:

· Die Geschwindigkeit des Transmissionsprozesses variiert im Zeitablauf. Zeitliche Verzögerungen auf das Endziel können nicht genau abgeschätzt werden.

· Die Intensität, mit der eine gewisse Dosierung des Instrumentes sich auf das Endziel auswirkt, ist auch unsicher, insbesondere da die dazu benötigten Multiplikatoren schwer zeitnah zu ermitteln sind.

· Eventuell kommen durch zeitlich lange Lags Impulse erst dann zum Tragen, wenn sie schon wieder kontraindiziert sind!!!

Durch die Wirkungsverzögerungen also kaum adäquat einsetzbar!
Die regelgebundene Strategie:

Mit einer Regelbindung kann das o. angesprochene Problem der Zeitinkonsistenz beseitig oder zumindest reduziert werden.

Bei einer regelgebundenen Geldpolitik kündigen die geldpolitischen Entscheidungs-träger ex-ante an, wie sie auf welche Situation mit welchem Instrument reagieren wer-den.
Vorteile der regelgebundenen Geldpolitik:
· Die Glaubwürdigkeit der Geldpolitik ist höher / positiv beeinflusst.

· Nur mit einergeldpolitischen Regelbindung kann langfristig Preisstabilität erzielt werden.

Nachteile der regelgebundenen Geldpolitik:
· Auf unvorhersehbare Ereignisse kann nicht reagiert werden, weil diese i. d. R. nicht vorab erfasst werden können. Folglich keine Flexibilität vorhanden.

Die strikt regelgebundene Geldpolitik = Open-Loop-Policy:
Die Zentralbank ist verpflichtet, eine bestimmte Handlungsregel durchzuführen, ohne auf monetäre oder reale Ereignisse zu reagieren. Jeder diskretionäre Eingriff wird ab-gelehnt, denn die diskretionäre Geldpolitik wird als der eigentliche Verursacher von Konjunkturschwankungen angesehen. Vertreter: Monetaristen, insbes. FRIEDMAN.

Vorteile: 

· Handlungsweise der Zentralbank wäre exakt vorgeschrieben ohne Spielraum

· Absolute Erwartungssicherheit für die Marktakteure.

· Hohe Glaubwürdigkeit & Vertrauen in die Funktionsfähigkeit der Geldordnung

· Notenbank wäre immun gegenüber politischen Einflüssen
Nachteil:

Die von FRIEDMAN vorgeschlagenen starren Geldmengenregeln (Festschreibung der Wachstumsrate per Gesetz, Mindestreservesatz = 100%) sind in der Realität kaum praktikabel.

Die flexibel regelgebundene Geldpolitik 

Flexible Geldmengenregeln unterscheiden sich von starren Geldmengenregeln da-durch, dass neue Infos, welche zum Zeitpunkt der Ankündigung des geldpolitischen Kurses nicht verfügbar waren, in die Regelbindung in systematischer & der Öffentlich-keit bekannter Form einbezogen werden.

Bei einer derartigen Feedback-Regel (= Cloosed-Loop-Policy) ist die Ausführung der Handlungsregeln an den Eintritt spezifischer Ereignisse gebunden, so dass eine Rück-kopplung ( = Closed-Loop) zwischen Zielgröße & Instrumentenwahl bzw. -einsatz be-steht.

Flexible Regeln können sich direkt am Endziel oder indirekt an Zwischenzielen orientieren.

Wechselkursstrategie
Hier wird versucht, Geldwertstabilität zu „importieren“, indem der Wechselkurs der eigenen Währung gegenüber einer anderen, als besonders stabil empfundenen Währung (Leitwährung, Ankerwährung) konstant gehalten wird.
Vorteile:
· Es handelt sich um eine einfache und klare Regel.

· Die Einhaltung d. Wechselkursziels kann ohne Zeitverzögerung ermittelt werden.

· Import der Preisstabilität der Ankerwährung.

· Kopplung an eine Ankerwährung kann zur Glaubwürdigkeit einer preisstabilen Geldpolitik beitragen.

Nachteile:
· Der Inlandszins kann nicht vom Auslandszins abweichen.
· Verzicht auf eine eigenständige Geldpolitik.

· Ggf. Zielkonflikt bei makroökonomischen Schocks im Ausland: 

Wechselkursziel beibehalten, aber dafür einen Konjunktureinbruch hinnehmen?

Oder Konjunktureinbruch vermeiden und dafür inflationäre Prozesse?

BIP-Strategie(kurz)

Die Zentralbank strebt eine bestimmte Wachstumsrate des nominellen Bruttoinlands-produkts an.
Nachteile:
· Infos über das Bruttoinlandsprodukt gibt es nur mit erheblicher Zeitverzögerung.

· Politisch anfälliger, weil Fiskalpolitik das BIP beeinflusst.

Inflations-Targeting (kurz)
Ausrichtung der Geldpolitik an eine bestimmte Inflationsrate.

Indikator: eine zentralbankinterne Inflationsprognose.

Vorteil:
· Bei einer Verfehlung des Endziels kann die Zentralbank eindeutiger verantwort-lich gemacht werden.

· Erlaubt eine erfolgreiche Durchführung der Geldpolitik.

Nachteil:
· Insbesondere unerwartete Angebotsschocks wie Energiekrisen oder Missernten bereiten Probleme.
· Stark schwankendes Sozialprodukt bei konsequenter Zielführung.

Die TAYLOR-Regel (auch kurz)

berechnet den kurzfristigen Zinssatz in Abhängigkeit von der Inflationsrate & der Kon-junkturentwicklung.

Gemäß der TAYLOR-Regel wird der kurzfristige Zielzinssatz von folgenden vier Faktoren bestimmt:

(Formel noch per Hand eintragen)

· Realer Gleichgewichtszins

Gibt den Zins an, bei dem eine Vollauslastung der Produktionskapazitäten bei gleichzeitiger Preisstabilität erreicht wird.

· Inflationsrate

Ist von der Notenbank nur indirekt steuerbar.

· Inflationslücke

Bewirkt, dass eine Abweichung der Inflationsrate vom Inflationsziel durch eine entgegen gesetzte Zinsreaktion beseitigt wird.

· Outputlücke
Misst die prozentuale Abweichung des realen Sozialproduktes vom potentiellen Sozialprodukt (Produktion unter Normalauslastung).

Glättet zyklische Outputschwankungen um den langfristigen Trend.

2 Verwendungsformen:

· Der positive Ansatz (soll bereits bestehende Zahlen in der Geldpolitik  erklären)

· Der normative Ansatz (Handlungsanweisung für die Geldpolitik)

Kritik:
Eine Reihe praktischer & konzeptioneller Probleme tritt auf:
· Festlegung der optimalen Gewichte: 

kann nur über empirische Schätzung der jeweiligen Volkswirtschaft  erfolgen,
denn:

die von TAYLOR unterstellte Gleichgewichtung von Inflations- & Outputlücke
spiegelt die tatsächlichen (realen) Präferenzen nicht adäquat wider.
Konsequenz: 

Die Bestimmung der Gewichte ist methodenabhängig & somit  manipulierbar.

· Je nach gewähltem Preisindex zur Inflationsmessung können unterschiedliche Werte für den berechneten Zinspfad resultieren.
Auch hier Einflussnahme möglich.

· Schätzung der Produktionslücke: 

Problem analog zur Festlegung der optimalen Gewichte.
Und die konzeptionelle Schwäche:
Dieses Konzept orientiert sich tendentiell an realisierten Größen. Das voraus-schauende Element der Geldpolitik wird nicht hinreichend berücksichtigt.

Studienbrief 5  lt. Dr. Blankmann der wichtigste Studienbrief - hieraus alles wichtig

5.1: Der institutionelle Rahmen der einheitlichen Geldpolitik
Rechtliche Grundlage für die einheitliche Geldpolitik innerhalb der EWU:

Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft in seiner insbesondere durch den Vertrag von Maastricht geänderten Fassung.

Mit Wirkung vom 1. Juni 1998 wurden die Europäische Zentralbank (EZB) und das europäische System der Zentralbanken (ESZB) errichtet.
(ESZB):
besteht aus der EZB und allen nationalen Zentralbanken der EU-Mitgliedsstaaten.

Da einige EU-Mitgliedsstaaten (Dänemark, Schweden, Großbritannien) den Euro nicht eingeführt haben, wird der Begriff Eurosystem eingeführt:
Eurosystem:
besteht aus der EZB und allen Zentralbanken der Mitgliedsstaaten, die bereits den Euro als gemeinsame Währung eingeführt haben.
Aufgaben des Eurosystems:

· Politik: 

Die Geldpolitik des Euro-Währungsgebietes festzulegen &auszuführen
· Technik:
· Devisengeschäfte durchzuführen

· Die offiziellen Währungsreserven der Mitgliedstaaten zu verwalten

· Das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fördern.

Beschlussorgane der EZB:
· EZB-Rat

Hauptaufgaben:

· Leitlinien für die Geldpolitik zu erlassen

· Verantwortung für die Geldpolitik für den Euro-Währungsraum:

· Geldpolitische Zwischenziele festlegen

· Höhe der Leitzinssätze festlegen

· Bereitstellung von Zentralbankgeld

· EZB-Direktorium
Hauptaufgaben:

· Sitzungsvorbereitungen des EZB-Rates

· Durchführung der Beschlüsse des EZB-Rates; insbesondere Übertragung der notwendigen Anweisungen an die nationalen Zentralbanken

· Verantwortlich für die laufenden Geschäfte der EZB.

Merke: einmalige Amtzeit mit max. 8 Jahren. Wiederwahl unmöglich.

· Der erweiterte Rat (weil es EU-Mitglieder gibt, die den € nicht eingeführt haben)
Trägt keinerlei Verantwortung für die Geldpolitik, unterstützt die EZB bei der Erhebung statistischer Daten, etc.
Komponenten einer unabhängigen Zentralbank:
· Personelle Unabhängigkeit

Einer Zentralbank ist gegeben, wenn kein Einfluß der Regierung auf personelle Entscheidungen in der Zentralbank besteht:

· Modalitäten der Ernennung: 

fachliche Qualifikationen allein entscheiden
(und eben NICHT politische Gesinnung)

· Modalitäten der Abberufung:

Mitglieder können nur bei zivil- oder strafrechtlichem Fehlverhalten abberufen werden 

(und NICHT wegen der von ihr verfolgten Geldpolitik)

· Dauer der Amtsperiode und Wiederwahl:
Lange Amtsdauer und Beschränkung auf diese eine Amtsdauer der Zentralbankratsmitglieder fördert die Unabhängigkeit, da es KEINE strategischen Überlegungen bezüglich der Wiederernennung gibt.

· Weisungsgebundenheit:

Die Zentralbank hat Anweisungen der Regierung NICHT Folge zu leisten.

· Funktionale Unabhängigkeit

Beinhaltet den Freiraum bei der Konzipierung & Durchsetzung der Geld- & Währungspolitik.

Die Zentralbank muß also über eigene Instrumente verfügen, d.h. Kontrolle über 

· alle Komponenten der monetären Basis, 

· die Refinanzierungszinssätze

· Mindestreservesatz

Ferner wird die Unabhängigkeit einer Zentralbank eingeschränkt, wenn es ein Fixkurssystem gibt.

· Finanzielle Unabhängigkeit

Wenn die Regierung direkt bei der Zentralbank Kredite aufnehmen kann, wird eine eigenständige Zentralbankpolitik so gut wie unmöglich.

Also: 

Begrenzung & Kontrolle der staatlichen Kreditaufnahme durch die Notenbank sehr wichtig!

Fazit:
Empirische Untersuchungen zur Unabhängigkeit von Zentralbanken kommen zu dem Ergebnis, dass die Autonomie der EZB mindestens genauso hoch eingeschätzt wird wir die jener nationalen Notenbanken, welche den höchsten Grad an Unabhängigkeit aufweisen.

5.2: Die Geldpolitische Strategie der Europäischen Zentralbank

Am 13.10.1998 hat der Rat der Europäischen Zentralbank die stabilitätsorientierte Strategie des Eurosystems veröffentlicht. Diese umfasst drei Hauptelemente:
· Festlegung des Hauptziel der Geldpolitik = Preisstabilität

· Erste Säule der Geldpolitik

· Zweite Säule der Geldpolitik
Das vorrangige Ziel des Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB) ist die Gewährleistung der Preisstabilität im Euroraum.
Preisstabilität 

wird als erreicht angesehen, wenn der Anstieg des harmonisierten Verbraucher-preisindex (HVPI) für den Eurowährungsraum unter 2% gegenüber dem Vorjahr be-trägt. Diese Preisstabilität ist mittelfristig beizubehalten.
· Dies bezieht sich auf die durchschnittliche Preisentwicklung im gesamten Euro-währungsraum.
· Die Formulierung „unter 2%“ gibt eine eindeutige Obergrenze für die gemessene Inflationsrate vor.

· Problem: 

bei den Verbraucherpreisindizes können unterschiedliche Messfehler auftreten:

·  Warenkorb z.T. überaltet,
· Es wird eine unveränderte Verbrauchsstruktur unterstellt (die nicht da ist!)

· Gütersubstitution wird nicht berücksichtigt

· Lücken bei der Einbeziehung neuer Güter

· Bei Produktneueinführung überschätzt ein Warenkorb die tatsächliche Preissteigerungsrate 

· Unschärfen bei der Ausschaltung von Qualitätsveränderungen
Die Zwei-Säulen-Strategie der EZB:

· Erste Säule 

= Analyse der Geldmengenentwicklung (langfristige Inflationsentwicklung)
· Zweite Säule 

= Analyse sonstiger Konjunktur- & Finanzindikatoren (kurzfristige Prozesse)
Kritik an der geldpolitischen Strategie der EZB:

· Die EZB vermeidet es, präzise zu bestimmen, was sie unter Mittelfristigkeit versteht.
· Der zeitliche Horizont für die Zielerreichung Preisstabilität bleibt  unbestimmt.

· Es gibt keine Untergrenze bezüglich des Inflationszieles.

· Eventuell ist die Obergrenze von 2% Inflation zu ehrgeizig gesteckt worden.

· Die statistischen Verfahren bei der Berechnung der M3-Wachstumswerte sind nicht einwandfrei. (nach oben verzerrte Werte)
5.3: Die geldpolitischen Instrumente der Europäischen Zentralbank
Die geldpolitischen Instrumente der Europäischen Zentralbank lauten:
· Mindesreservepolitik

· Ständige Fazilitäten

· Offenmarktpolitik
Mindestreservepolitik

Mindestreserven sind gebundene Guthaben, welche die Kreditinstitute auf Konten der Zentralbank unterhalten müssen.
Die Berechnung des Mindestreservesolls erfolgt am Ende eines Monats:

Mindestreservebasis*Mindestreservesatz – 100000€ Freibetrag (je Geschäftspartner).

Merke: je Geschäftspartner heißt lt. Blankmann z.B. bei der Dresdner Bank je Filiale.

Der Mindestreservesatz liegt derzeit bei 2%.

Funktionen der Mindestreserve:
· Ordnungspolitische Funktionen
· Anbindungsfunktion
Wesentliche Funktion der Mindestreserve: 

Die Geschäftsbanken sind an die Zentralbank gebunden.

· Stabilisierung der Geldmarktzinssätze
Die Geschäftsbanken können durch die flexible Gestaltung der Mindest-reserveperiode kurzfristige Liquiditätsengpässe oder Liquiditätsüber-schüsse abfedern, was die Geldmarktzinsen stabilisiert.

· Stabilisierung des Geldschöpfungsmultiplikators
Die Bargeldquote schwankt im Konjunkturverlauf nicht mehr so stark.

· Prozesspolitische Funktion

· Steuerung der Liquidität
Erhöhung des Mindestreservesatzes 
→ verringert Liquidität

Reduktion des Mindestreservesatzes
→ erhöht Liquidität

Ständige Fazilitäten
Ermöglichen es den Geschäftsbanken, ihre täglichen Liquiditätsspitzen auszugleichen, indem entweder sehr kurzfristig Gelder bei den nationalen Notenbanken angelegt oder aufgenommen werden.
Wichtig: die Initiative geht hierbei von den Geschäftsbanken aus!!!

Spitzenfazilitäten: Kredite für 1 Tag durch:

· „Dispo“ auf dem Konto = Sollsaldo

· entsprechenden Antrag

Offenmarktgeschäfte
Unter Offenmarktpolitik versteht man den Kauf und Verkauf von Wertpapieren durch die Zentralbank am offenen Markt.
Offener Markt heißt hier: 

ohne dass die Zentralbank Schuldtitel des Staates direkt übernehmen könnte (denn diese sind ja nicht allen zugänglich).

Merke: Die Initiative geht stets von der Zentralbank aus!
Kategorien von Offenmarktgeschäften:
· Hauptrefinanzierungsgeschäfte = Haupttender

· Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte = Basistender

(dienen beide nur zur Liquiditätsbereitstellung)

Und für besondere Fälle (selten; nicht so wichtig):

· Feinsteuerungsoperationen (Glättung kurzfristiger Liquiditätsschwankungen)
· Strukturelle Operationen (Dauerhafte Veränderungen der Liquiditätsposition)
(dienen beide der Liquiditätsbereitstellung und auch zur Liquiditätsabschöpfung)

Hauptrefinanzierungsgeschäfte = Haupttender
Sind regelmäßig wöchentlich stattfindende liquiditätszuführende Transaktionen. Sie stellen für einen begrenzten, im Voraus festgelegten Zeitraum Liquidität zur Verfügung.
Sie werden von den nationalen Zentralbanken in Form eines Versteigerungsverfahrens (Tender) durchgeführt. Bis 2000 Zuteilung über einen Mengentender; mittlerweile Zuteilung über einen Zinstender nach der amerikanischen Methode mit vorgegebenem Mindestzins. (Beschreibung folgt noch.)
Die Konditionen hierbei signalisieren den geldpolitischen Kurs der EZB – sie dienen u.a. der Steuerung des Geldmarktzinses.

Der größte Teil der Liquiditätsversorgung (ca. ¾) wird über die Haupttender abge-wickelt.

Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte = Basistender
Sind regelmäßig monatlich stattfindende liquiditätszuführende Transaktionen.

Sie werden mit einer Laufzeit von drei Monaten ohne Mindestbietungssatz ausge-schrieben. Sie stellen den Geschäftspartner mittelfristige Liquidität bereit. Sie dienen der Erreichung einer ausgewogenen Finanzstruktur bezüglich der Refinanzierung & ermöglichen eine vorausschauende Liquiditätsplanung. 

Hier soll KEIN Zinssignal ausgehen, daher wird das Zuteilungsvolumen vorab bekannt gegeben.
Die Ausschreibung erfolgt über einen Zinstender nach der amerikanischen Methode.

Alternative Tenderverfahren (Zuteilungsmechanismen):
· Mengentenderverfahren
· Zinstenderverfahren

Mengentender (Festzinstender):
Der Zinssatz, zu dem die einzelnen Geschäfte später abgewickelt werden, wird von der EZB fest vorgegeben. Die einzelnen Kreditinstitute müssen dann in ihren Geboten den von ihnen gewünschten Betrag angeben.

Weil der Zinssatz fest vorgegeben ist, kann Angebot und Nachfrage nur durch eine Mengenreaktion (Zuteilungsquote) ausgeglichen werden.

	
	
	von der EZB maximal akzeptiertes Geschäftsvolumen 100 Mrd. €

	Zuteilungsquote
	=
	---------------------------------------------------------------------------------------

	
	
	Summe aller Gebote der Geschäftsbanken 200 Mrd. €


In dem Beispiel ergäbe sich eine Zuteilungsquote von 100 / 200 = 0,5 = 50%
Man sagt auch dazu: „Die Gebote der Geschäftsbanken werden repartiert.“

Vorteil:
Liefert ein äußerst wirkungsvolles Signal für die Geldpolitik.

Nachteile: 

· Gefahr der Überbietung der Geschäftsbanken (damit sie eine höhere Zuteilung bekommen).

· Kann ggf. zu einer Bietspirale (meine Wortschöpfung!) führen.

· Durch (ständige) Überbietungen können die von der EZB ausgesendeten geld-politischen Signale verwischt werden.

· Die Informationen, die die EZB zum (vermeintlichen) Liquiditätsbedarf der Wirt-schaft erhält, sind so verzerrt und das Ausmaß der Verzerrung ist unbekannt. 

· Bei sehr hohen Überbietungen kann das einzelne Kreditinstitut unmöglich ab-schätzen, wie die tatsächliche Zuteilungshöhe für sich selber ausfallen wird.

· Kleinere Kreditinstitute haben sicherheitsbedingt nur geringe Bietkapazitäten und werden bei extremer Überbietung benachteiligt.

Dieses Vorgehen war früher; wird so nicht mehr so stark verwendet.

Zinstender
Die Geschäftsbanken müssen zusätzlich zur Hohe des Gebotes auch einen Zinssatz nennen, zu dem sie bereit sind, die Liquidität in Anspruch zu nehmen. Die EZB kann dabei einen Mindestbietungszinssatz vorgeben.
Ist die Summe aller Gebote größer als das von der EZB anvisierte Gesamtvolumen des Offenmarktgeschäftes, müssen die Gebote ebenfalls repartiert werden.

Der gebotene Zinssatz fungiert hier als Diskriminierungskriterium:

· Die Gebote werden nach der Höhe der gebotenen Zinssätze geordnet.

· Jene Geschäftsbank mit den höchsten Zinsangeboten kommt zuerst dran, dann diejenige Geschäftsbank mit dem zweithöchsten Zinsangebot usw., bis das von der EZB geplante Geschäftsvolumen aufgeteilt ist.

· Wer als Geschäftsbank zu niedrigen Zinssatz geboten hat, geht also leer aus.

Das Verfahren des Zinstenders ist heute  gültig und gebräuchlich (und wichtiger!).
Es gibt zwei Zuteilungsmethoden:

· Die holländische Zuteilungsmethode

· Die amerikanische Zuteilungsmethode

Die holländische Zuteilungsmethode:
Die Zuteilung erfolgt zu einem einheitlichen Zinssatz und zwar zu dem Gebot jenes Kreditinstitutes, welches gerade noch zum Zuge kommt (Marginalzins). 
Diesen Zinssatz nennt man auch marginalen Zuteilungssatz.
Die amerikanische Zuteilungsmethode:

Die einzelnen Geschäfte werden nicht zu einem einheitlichen Zinssatz abgewickelt, sondern so abgerechnet, wie die Geschäftsbanken individuell geboten haben.
Studienbrief 6 Hm, irgendwie ist die Luft ´raus…Also: KURZ!!!
Zahlungsbilanz:
· Ist immer ausgeglichen
· In ihr werden alle wirtschaftlichen Transaktionen zwischen In- und Ausländern systematisch erfasst.

· Inländer sind Personen, die im Inland leben (Nationalität ergal).

· Wirtschaftliche Transaktionen 

= Übertragung von Waren, Dienstleistungen & Vermögenstiteln von einem 

Wirtschaftssubjekt auf ein anderes Wirtschaftssubjekt

Die Zahlungsbilanz unterteilt sich in: 4+4+“Gerümpel“

· Leistungsbilanz

Enthält folgende Teilbilanzen:

· Handelsbilanz = Außenhandelsbilanz

Ex- und Importe von Waren werden erfasst

· Dienstleistungsbilanz

Ex- und Importe von Dienstleistungen werden verbucht

· Bilanz der Erwerbs- und Vermögenseinkommen

Zinsen, Gewinne & Löhne, die Inländer im Ausland oder Ausländer im Inland erworben haben

· Übertragungsbilanz

Alle laufenden Übertragungen werden erfasst 

(Übertragung = Leistung , der keine Gegenleistung gegenübersteht)

· Vermögensübertragungen

Insbesondere einmalige Vorgänge, z.B. eine Erbschaft

· Kapitalbilanz

Auflistung aller Transaktionen, durch die Ansprüche & Verbindlichkeiten von In-ländern gegenüber Ausländern in Höhe oder Zusammensetzung geändert werden. (Minus bedeutet Export, Plus bedeutet Import von Kapital über Kredite)

Feinunterteilung in:

· Direktinvestitionen, 
· Wertpapieranlagen, 
· Finanzderivate & 
· sonstiger Kreditverkehr

· Devisenbilanz

Erfassung aller Veränderungen der offiziellen Währungsreserven eines Landes, die sich im Zusammenhang mit Devisenmarktinterventionen der Zentralbank ergeben.

· Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Größen = „Gerümpel“ (Blankmann!)
Als „Statistischer Rest“ in der Bilanz aufgeführt.

Wechselkurs:
Hier im SB wird die PREISNOTIERUNG verwendet, d.h.:
Der Wechselkurs von 1,25 € / $ gibt an, daß eine Dollareinheit 1,25 Euro kostet.
Terms of Trade:

Geben das reale Austauschverhältnis zwischen Export- und Importgütern an:

ToT 
= PX / PM*W

PX
= Exportpreis

PM
= Importpreis

W
= inländische Währung

Es gibt feste Wechselkurssysteme & flexible Wechselkurssysteme, blablablubber.

Schon 2x in Klausur, daher hier: Welche gesamtwirtschaftlichen Effekte werden von einer Abwertung erwartet? Vorteile und Nachteile einer Abwertung!
Die Abwertung einer Währung reduziert die Exportpreise in ausländischer Währung,

sodass die Exportnachfrage steigen wird.

Gleichzeitig werden die Importpreise steigen, sodass im Inland die Nachfrage nach inländischen Importsubstitutionsgütern steigt.

Sind die Produktionskapazitäten im Inland nicht ausgelastet, wird durch die gestiegene

Nachfrage ein positiver Impuls auf Produktion & Beschäftigung = Vorteil ausgeübt.

Durch eine Abwertung steigen allerdings auch die Produktionskosten, sodass das inländische Preisniveau steigt und Realeinkommen fallen werden.

Wenn daraus resultierenden Forderungen nach einer Nominallohnerhöhung nachge-geben wird, kann daraus eine Abwertungs-Inflations-Spirale entstehen.
In diesem Fall kommt es zu einem weiteren Preisniveauanstieg, aus dem eine Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsposition erwächst mit negativen Auswirkungen auf Produktion und Beschäftigung.

Eine Abwertung besitzt aber noch weitere Nachteile. Es tritt ein Vertrauensverlust in die Stabilität der Währung auf, sodass das Land höhere Zinsen anbieten muss, um weiteren Kapitalexport zu verhindern. Hohe Zinsen wirken aber wiederum negativ auf die Investitionsnachfrage und damit auf Produktion und Beschäftigung.

Aus der Abwertung folgt dazu eine Verschlechterung der Terms of Trade, die zu einer

Wohlfahrtverschlechterung im Inland führt.

Wechselkursveränderungen bedeuten eine Verunsicherung der Wirtschaftssubjekte und machen das Land als Investitionsstandort unattraktiver, Folge: weitere Abwertung
Die Abwertungs-Inflationsspirale im Detail: (bei Blankmann sehr ausführlich gemacht) 
Abwertung
→ Verschlechterung der ToT


→Anstieg der Preise für importierte Vorleistungen & Investitionsgüter



→ Anstieg der Produktionskosten



→Preisniveauanstieg inländischer Güter





→ Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsposition






→Abwertung
→ Verschlechterung der ToT


→Anstieg der Preise für importierte Konsumgüter



→ Verringerung des Reallohns




→Anstieg der Lohnforderungen





→ Anstieg der Produktionskosten
Merke: die beiden Reaktionen bei Verschlechterung des ToT laufen gleichzeitig ab!
Kaufkraftparitätentheorie
Ist die älteste Wechselkurtsheorie, die auf Gustav Cassel (Schwede) zurückgeht.

Ziel: 

die langfristige Bestimmung des Wechselkurses auf der Basis der Entwicklung des Preisniveaus zweier Länder.

Absolute Kaufkraftparität liegt vor, wenn der Preis eines Warenkorbs im Inland nach Umrechnung mit dem Wechselkurs mit dem Preis eines identischen Warenkorbs im Ausland übereinstimmt.

p

=
p☼ PPP€$
PPP

= absolute Kaufkraftparität

p

= Preis im Inland

p☼

= Preis im Ausland
PPP€$
= p/ p☼ = 1
Ist der tatsächliche Wechselkurs (w) < PPP, ist die heimische Währung überbewertet.

Im Ausland kann man sich für einen bestimmten Geldbetrag mehr Güter leisten als im Inland.

Ist der tatsächliche Wechselkurs (w) > PPP, ist die heimische Währung unterbewertet.

Die Kaufkraftparität ist sehr gut illustriert mit dem Big Mac Index.
Beispiel aus Klausur zum Üben vom Big Mac Index:
	
	Big Mac Preis

in heimischer

Währung


	Implizite Kaufkraftparität

des US-Dollars

	Aktueller

Wechselkurs

Sept. 2006

	Unter- (-)/

Überbewertung (+) der nationalen Währung

gegenüber US-Dollar



	USA
	$ 3,15


	
	
	

	Russland
	RUB 48,00
	3,15 $ = 48 RUB
1$       = 15,24 RUB/$ (gerundet)


	26,77 RUB/$


	Impliziter Kurs
-----------------

-1

=

-0,43 = -43%

Aktueller Kurs



	Schweiz
	CHF 6,30
	2 CHF / $
	1,24 CHF/$


	61%

	Südafrika
	ZAR 10,25
	3,25 ZAR / $
	7,65 ZAR/$


	-58%

	Japan
	JPY 265 ,00
	84,13 JPY / $
	117,00 JPY/$

	-28%


Es sollen die leeren Felder gefüllt werden.
Berechne wie folgt:

3,15 $ 

=
 48,00 RUB
1$


=
15,24 RUB / $
15,24
-------

-1
=
-0,43 = - 43 %


26,77
So, das war es. Rest aus SB 6 ist hier NICHT drin!!!
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