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Vorspann: warum Makrodkonomik?

* Klassische (mikrookonomische) Vorstellung:
* Markte tendieren zum Gleichgewicht.

* Flexibilitat von Guterpreisen, Lohnen und Zinsen sorgt fur Koordination
der individuellen Plane.

* Herrscht somit standig Tendenz zum gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht -
uber alle Markte?

* In Realitat: systematische zeitliche Schwankungen wirtschaftlicher Aktivitat
,Konjunkturschwankungen® als selbstverstarkende Prozesse

* Extreme Gleichgewichtsstorung: Weltwirtschaftskrise 1929 ff. ... mit
fatalen Folgen

* Heutzutage: Finanzmarktkrise/Corona-Krise/Krise durch Krieg gegen
Ukraine ...



Weltwirtschaftskrise 1929 ff.

rehiv, gig
tng. | 1929/';%33';’0904313

Vorspann: warum Makrockonomik?



10. Okt.

Weltwirtschaftskrise 1929 ff.

& diw.de

Reales BIP pro Kopf und Arbeitslosigkeit in Deutschland
zwischen April 1927 und Februar 1935

Reales BIP pro Kopf in Reichsmark (linke Achse) und saison-
bereinigte Arbeitslosigkeit in Millionen Personen (rechte Achse)
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Quelle: DIW-Wochenbericht
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https://www.diw.de/de/diw_01.c.842825.de/publikationen/wochenberichte/2022_24_1/austeritaetspolitik_der_aera_bruening_hat_den_wirtschaftseinbruch_verstaerkt_und_die_arbeitslosigkeit_erhoeht.html
https://www.diw.de/de/diw_01.c.842825.de/publikationen/wochenberichte/2022_24_1/austeritaetspolitik_der_aera_bruening_hat_den_wirtschaftseinbruch_verstaerkt_und_die_arbeitslosigkeit_erhoeht.html
https://www.diw.de/de/diw_01.c.842825.de/publikationen/wochenberichte/2022_24_1/austeritaetspolitik_der_aera_bruening_hat_den_wirtschaftseinbruch_verstaerkt_und_die_arbeitslosigkeit_erhoeht.html

Weltwirtschaftskrise 1929 ff.

* Weltwirtschaftskrise: Ernstfall anhaltenden katastrophalen
Koordinationsversagens - mit klassischer Theorie nicht erklarbar

* Versuch der theoretischen Erklarung durch John Maynard Keynes (1936):
* Befund:

* Marktwirtschaft neigt zu Instabilitat: Schwankungen der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage l6sen angesichts unsicherer
Erwartungen ,kumulative” Prozesse aus.

* Vollbeschaftigung: kein standiger Gleichgewichtszustand, sondern
seltene Ausnahme

 Abhilfe:
e Staat kann und soll Schwankungen dampfen ...

* ... das heillt: gesamtwirtschaftliche Nachfrage stabilisieren und
Beschaftigung sichern.

Literaturempfehlung: Nikolaus Piper: Mit Keynes durch dick und diinn, Stiddeutsche Zeitung vom 07.06.2017,
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/wirtschaftspolitik-mit-keynes-durch-dick-und-duenn-1.3537191



https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/wirtschaftspolitik-mit-keynes-durch-dick-und-duenn-1.3537191

Konjunktur aktuell: Lehren beherzigt?

Konjunkturelle Schwankungen heutzutage

Deutschland: Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
(saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: Statistisches Bundesamt
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Konjunktur aktuell: Lehren beherzigt?

Jungst: Corona-Krise = zunachst kombinierter Nachfrage- und
Angebotsschock (siehe Kapitel IV — aggregiertes Angebot/aggregierte
Nachfrage).

Kumulative Wirkungen (,,Dominoeffekte®) beflirchtet (siehe Kapitel lll).

Was wurde getan?

* Umfangreiche fiskalpolitische und geldpolitische
StitzungsmaRnahmen

* Prioritat Kapazitatserhaltung: Liquiditatshilfen, Steuerstundungen,
erweiterter Verlustricktrag, Kurzarbeitergeld, Blirgschaften ...

 Temporare Mehrwertsteuersenkung sollte privaten Konsum
stabilisieren (umstritten: teuer (20 Mrd.) und (angeblich) wenig
zielgerichtet (?))



Restriktionen der Konjunkturpolitik &

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(Sondergutachten Marz 2020):

"Klassische konjunkturpolitische MaRnahmen, die darauf abzielen, die
wirtschaftliche Aktivitat kurzfristig zu erhohen, sind wenig Erfolg versprechend,
solange die verschiedenen Einschrankungen sozialer und wirtschaftlicher Aktivitaten
andauern.”

3rbucll\e(\ gle

ey : Was soll ich dean mil Geld,
Sstadishilie ¢

wean mein Baomarkt

l.  Quelle:
Farbfiguren
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|. Wirtschaftspolitische Ziele

,Magisches Viereck” des Gesetzes zur Forderung der Stabilitat und des Wachstums
der Wirtschaft (StWG, 1967).

Stabiles Preisniveau Hoher Beschaftigungsstand

AulBenwirtschaftliches

: _ ... bei stetigem und
Gleichgewicht

angemessenem
Wirtschaftswachstum

Wirtschaftspolitische Ziele: Uberblick 1



|.1 Stabiles Preisniveau

Lernziele: Sie sollten
* begriinden kdnnen, warum Preisniveaustabilitat winschenswert ist.
 darlegen konnen, wie Inflation gemessen wird.

* Wirkungen von Inflation (auch fiir verschiedene gesellschaftliche
Gruppen) erlautern kénnen.

* Realwirtschaftliche und monetare Ursachen von Inflation —
insbesondere laut Quantitatstheorie — erlautern konnen.

* begriinden kdnnen, warum Inflation (allenfalls) kurzfristig
stimulierende Wirkungen haben kann (Phillips-Kurve).

* Geldmengenaggregate erlautern kdnnen.

 die Grinde fur die Unabhangigkeit der Zentralbank und den Inhalt
geldpolitischer Ziele erlautern konnen.



Preise und Preisniveau

e Ziel: Vermeidung von Inflation - d.h. eines standigen, Uber einen
langeren Zeitraum erfolgenden Anstiegs des Preisniveaus

* = Verlust der Kaufkraft des Geldes

e => unproblematisch: Anstieg einzelner Preise:
Signalfunktion/Knappheitsindikator

* Flexibilitat von Preisen Funktionsvoraussetzung der Marktwirtschaft!



Warum ist Inflation ein Problem?
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Inflation - ausgestorben?

[.1. Stabiles Preisniveau
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Was tun gegen Inflation? 301 nach Christus

Hochstpreisedikt des Kaisers Diokletian: reichsweite
Preiskontrolle. In Stein gemeil3elt.

I.1. Stabiles Preisniveau
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Was tun gegen Inflation? 2022 n. Chr.

https://deu.belta.by/president/view/|
ukaschenko-uber-preiskontrolle-und-
warendefizit-62641-2022/

Von heute an.

Nicht ab morgen,

sondern
ab heute.”

Alexander Lukaschenko
Prasident Belarus

I.1. Stabiles Preisniveau 17


https://deu.belta.by/president/view/lukaschenko-uber-preiskontrolle-und-warendefizit-62641-2022/
https://deu.belta.by/president/view/lukaschenko-uber-preiskontrolle-und-warendefizit-62641-2022/
https://deu.belta.by/president/view/lukaschenko-uber-preiskontrolle-und-warendefizit-62641-2022/

Warum ist Inflation ein Problem?

* Mikro6konomisch: Signalfunktion der relativen Preise beeintrachtigt —

Folge: Fehlallokationen, insbesondere Fehlinvestitionen
* Hohe Inflationsraten = schwankende Inflationsraten!

= steigende Unsicherheit tUber kiinftige Teuerung

= Dispositionen in die Zukunft schwieriger: steigende Makrorisiken

—> hohere Risikopramien im Zins, Verzicht auf langerfristige Vertrage

= Verzicht auf Investitionen

—

Verzicht auf lohnende Produktionsmoglichkeiten



Warum ist Inflation ein Problem?

* Einkommens- und Vermaogensverteilung zu Lasten der wirtschaftlich
Schwacheren verandert (siehe unten: Gewinner und Verlierer)

* Willkurlich steigende Steuerbelastung
* kalte Progression
* Scheingewinnbesteuerung

* Internationale Wettbewerbsfahigkeit leidet ceteris paribus (ohne
Reaktion der Wechselkurse): steigende Preise fir heimische Glter

» Kosten durch haufigere Preisanderungen (,Menu Costs“)

» Gefahr der Selbstbeschleunigung bis hin zur Hyperinflation => Verlust der
Geldfunktionen



Verteilungswirkungen von (tUberraschender)

Inflation
Verlierer Gewinner
* Glaubiger * Schuldner (insbes.: Staat)
* Bezieher fester Einkommen * Residualeinkommensbezieher”
(,Kontrakteinkommen”, (d.h.: Unternehmen)*

Transfereinkommen)
* Geldvermogensbesitzer * Sachvermogensbesitzer

*aber Steuerlast steigt:
Scheingewinnbesteuerung,
kalte Progression



Hyperinflation 1923

Papiermark
 Ursache: Finanzbedarf -1.000.000.000.000
eines , ausgepowerten” ~100.000.000.000
. o
Notenbankkredltlclen (“aus | 1.000.000.000
der Notenpresse®) zu Deutschland
~-100.000.000
decken
Wert einer Goldmark -10.000.000
e Literatur: Frank Stocker: Die in Papiermark -1.000.000
Inflation von 1923, -100.000
Miinchen 1922 ~10.000
~-1.000
- 100
-10
1
1918 1919 1920 1921 1922 1923
Jahr

Quelle: Wikipedia
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Ein deutsches Trauma: Hyperinflation 1923

r 3
. Die Pafienfen werden gebeten, |
% | infolge der Kohlennot zurHeizung
| desWartezimmers e jedemBesuch
#L1  einBrikett mifzubringen.
3 Dr.med. Wagne

hnTOUS(hqeoe
| Lebensmiffe! |
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Messung von Inflation

“Die” Inflationsrate: Anstieg des ,Verbraucherpreisindex”
= Index der Ausgaben privater Haushalte fur einen reprasentativen Warenkorb

ip?q?

=100
Ypleq’
i=1

Basisjahr (seit 2023): 2020
Prozentuale Preissteigerungsrate 1 = (L,eu/Ls1t)*100 — 100

Ziel der EZB: Wachstum des ,,Harmonisierten Verbraucherpreisindex” (HVPI)
im Euro-Raum durchschnittlich zwei Prozent



— Durchschnittliche

Exkurs: Vorsicht vor Milchmadchenrechnungen!

Bildunterschrift: ,Auch wenn
nix lauft in Deutschland,
doch die Preise laufen
bestens.”

Aber: Preissteigerung: Super l
Plus (2002 bis 2018): 54,8%

Berechnung der

Preissteigerung:
geometrisches Mittel!

16 |170,9 _ 1’0277
\, 110,4

durchschnittlichen I

Das Bild wurde am
30.03.2002 gemacht.

Dieses Bild
wurde am
09.10.2018
:aufgenommen! j

Vorsicht Satire il Seite gefillt mir

10. Oktober um 07:45 - §

Preissteigerung pro Jahr: < >
Auch wenn nix |duft in Deutschland, doch die Preise laufen bestens! (=
2,77 %

I.1. Stabiles

Quelle: Facebook
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Gewichtung im Warenkorb des
Verbraucherpreisindex 2020 (%)

Andere Waren und Dienstleistungen

Bildungswesen
0,9

Post und Telekommunikation
Alkoholische Getranke und Tabakwaren&

Bekleidung und Schuhe

Wohnung, Wasser, Strom, Gas
und andere Brennstoffe

Gaststatten- und Beherbergungsdienstleistungen
gung g n Verbrauchsausgaben

privater Haushalte
GesundheitB

Nahrungsmittel u. alkoholfreie Getranke

Verkehr
Mobel, Leuchten, Gerate u.a. Haushaltszubehor

Freizeit, Unterhaltung und Kultur

© ! Statistisches Bundesamt (Destatis), 2023

Beachte: turnusgemald Umstellung von bisherigem Basisjahr (2015) auf
Basisjahr 2020 am 23.02.2023

[.1. Stabiles Preisniveau 26



Weitere Preisindices

AuBenhandelspreise

Preisindizes
Index der — der.
Verbraucher- . Erzeugerpreise
.. Einzelhandels- A
Jahr, Monat preisindex reisel gewerblicher
2020=100 20200100 Produkte?
2015=100
Feb 115,2 117,8
2023

_]an_ 114,3 116,9 156,2
Dez 113,2 116,5 158,1
_Nov_ 113,7 116,3 158,7
(th. 113,5 115,6 165,2
_Sep_ 112,7 114,7 172,5

BIP-Deflator: ,nominales” Bruttoinlandsprodukt dividiert durch ,reales”

Index der
GroBhandels-
Y Index der Index der
. Einfuhr- Ausfuhr-
preise . .
2015=100 preise preise
2015=100 2015=100
134,7 135,4 124,0
134,4 137,1 125,0
136,6 139,4 124,9
137,8 146,0 125,5
138,6 147,8 127,9

Bruttoinlandsprodukt (d.h. zu konstanten Preisen)

Personlicher Inflationsrechner: https://service.destatis.de/inflationsrechner/

|.1. Stabiles Preisniveau
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https://service.destatis.de/inflationsrechner/

Inflation in Deutschland
- langfristig (Funf-Jahres-Mittelwerte) -

Durchschnittliche Inflationsrate in Deutschland
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Stand: Juli 2023
Quellen: Statistisches Bundesamt, DekaBank
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Inflationsraten in Deutschland am aktuellen Rand

Inflationsrate in Deutschland”

% p. a.

+9
+8
+7
+6
+5
+4
+3
+2

+1

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: Statistisches Bundesamt. * Veranderung gegenuber Vorjahr des nationalen Verbraucherpreisindex (VPI).
Deutsche Bundesbank 21. Feb. 2024



Ziel Preisniveaustabilitat

 Artikel 127 des Vertrags uber die Arbeitsweise der Europaischen Union
(AEUV): ,,Das vorrangige Ziel des Europaischen Systems der
Zentralbanken (ESZB) ist es, die Preisstabilitat zu gewahrleisten. Soweit
dies ohne Beeintrachtigung des Zieles der Preisstabilitat moglich ist,
unterstutzt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union.”

» Konkretes Ziel (seit Juli 2021): Wachstum des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex’ (HVPI) im Euro-Raum um zwei Prozent.

* Formulierung zuvor: ,unter, aber nahe bei zwei Prozent”.

* => Neue Formulierung: ,,symmetrisches Ziel“: Auch (kurzfristige)
Abweichungen nach oben tolerierbar (?)



Ziel Preisniveaustabilitat

e
EE

EUROPEAN CENTRAL BANK | EUROSYSTEM

Peinlich. Ich weils ....

I.1. Stabiles Preisniveau
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Zwischenfrage |: Was ist ,Kerninflation®?

Kerninflation:

* Der Idee nach:
,persistente”
Komponente der
Preissteigerungen

* ohne ,transitorische”

Preisbewegungen

* |n der Praxis: Index ohne

Nahrungsmittel und
Energie

Inflationsrate und Keminflation in Deutschland von Februar 2022 bis Februar 2024
(Steigerung des Verbraucherpreisindex' gegeniiber Vorjahresmonat)

., 88%88%  g79.87%
7o o o

8,6

/orjahresmonat

56%5 7%5,8%5,8%
,070 ™

Ju

. 52%

3:8"/63,8%3‘ 7%
- 3,4%

2‘,‘.9:{0‘

‘OQ/Q/ \Q/Q/ N g Q/q/ QQ/Q’ \*qzq’ S ig er/r?/ \*‘-9/ \\rﬂ/ . g (:Q/(b \C;rib \‘Q(;D \‘Qr;b ;Q:b Q*Q/rb \r{? be% Q*q/rh \*rl/rb \\:(—ib ’\fﬁj (\‘rbb‘ \O‘Q/b‘
05 g " 2 2 @ " 2>
SR SR SN = AR O R VR LR GO S AR R AR R VAR R

== nflationsrate =@= Kerninflation (ohne Energie und Nahrungsmittel)

Quelle Weitere Informationen:
Statistisches Bundesamt Deutschland
) Statista 2024

Quelle: https://de.statista.com/statistik/daten/studie/1378431/umfrage/kerninflation-in-deutschland/
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https://de.statista.com/statistik/daten/studie/1378431/umfrage/kerninflation-in-deutschland/

Zwischenfrage |: Was ist ,, Kerninflation“?

Beitrage zur Inflationsrate im Euroraum — Energie und Nahrungsmittel
monatlich

+11  Beitrdge in %-Punkten

Energie

+
10 Nahrungsmittel

+9 ohne Energie
und Nahrungsmittel

+ HVPI in %

T

1999 00 01 02 03 04 O5 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 2023

Quellen: Eurostat und EZB.
Deutsche Bundesbank 21. Feb. 2024
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Zwischenfrage Il: Warum nicht Inflationsrate von
null anstreben?

» Systematische Messfehler: Inflationsrate Uberzeichnet Preisauftrieb.
* Qualitatsverbesserungen unzureichend berucksichtigt
* neuartige Produkte (mit starkem Preisverfall) nicht im Guterkorb

e = Laspeyres-Index” mit Mengengerust aus Basisperiode: Reaktion
der Nachfragemengen auf Preisanderungen nicht bertcksichtigt

* keine Sonderangebote im Guterkorb, kein ebay ©
* ,Sicherheitsabstand” zur Deflation angestrebt



Arten der Inflation

Unterscheidung nach ...

* Sichtbarkeit:

* offen/

* zurickgestaut (Beispiel: ,sozialistischer Geldiberhang®)
* Tempo:

* schleichend (<5% p.a.),

 trabend (>5% p.a.),

* galoppierend (>50% pro Monat)



Tempo der Inflation

Kaufkraftverlust bei verschiedenen Inflationsraten im Zeitablauf

Euro
100
80
60
40 29
20
4%
6%
0 8%
Jahre O 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Deutsche Bundesbank



Ursachen von Inflation

/ [
Inflation
-hausgemacht
- importiert
-
|
e N e
realwirtschaftlich bedingt monetar bedingt
N\ ‘ Y N\
| |
N e N
Nachfrageinflation Angebotsinflation




Ursachen von Inflation

P " Nachfrageinflation
Preisniveau (vgl. Kapitel IV: gesamtwirtschaftliches
Angebot/gesamtwirtschaftliche Nachfrage)
AT
Pl a
Po
>
NF, NF;
YO 91 Y ]
Produktion
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Ursachen von Inflation

Angebotsinflation (Angebotsschock)

P 4 => ,Stagflation” (wie aktuell?)
Preisniveau (vgl. Kapitel IV: gesamtwirtschaftliches Angebot/gesamtwirtschaftliche
Nachfrage)
AT,
AT,
P1
Po
Y

Produktion

1.1. Stabiles Preisniveau 39



Ursachen von Inflation

Tuesday October 05, 2021 Pay Not Keeping Up With Inflation D A B B ¢
I AM CONFIDENT
MY PAY IS NOT THIS IDIOT
KEEPING UP WITH YOU TWO CAN COME UP THINKS I CAN
LOWER INFLATION.

INFLATION.

@SCOTTADAMSSAYS

DILBERT.COM

WITH A SOLUTION
THAT MAKES EVERY—
ONE HAPPY.

)

Quelle: Dilbert

1.1. Stabiles Preisniveau

Izc./Dist. by Andrews McMeel

Scott Adams,

10-5-21 2021
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Monetar bedingte Inflation: Quantitatstheorie

Basis: Quantitatsgleichung
MeU = PeY

wobei M = Geldmenge; U = Umlaufgeschwindigkeit des Geldes; P = Preisniveau;
Y = reale Produktion (reales Volkseinkommen, Produktionspotential)

Das heildt: Auf beiden Seiten der Gleichung ist der ,,Umsatz” einer Volkswirtschaft in einer
Periode abzulesen: links ,nachfrageseitig®, rechts , angebotsseitig”

Kleine prozentuale Veranderungsraten (mit einem ( . )markiert) tber nicht allzu lange
Zeitrdaume kann man approximativ addieren/subtrahieren.

Es gilt die ,Daumenregel”:
M+U=P+Y
bzw. nach Umformung:
P~M+U-Y
Anmerkung: Der Ausdruck P entspricht der Inflationsrate, fiir die (iblicherweise das
Symbol t verwendet wird.



Monetar bedingte Inflation: Quantitatstheorie

Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (U): zumindest trendmallig stabil; das
heildt im einfachsten Fall, dass sie konstant ist

U=0
Dann ergibt sich die Inflationsrate als
P~M-Y
» => Ursache fur Preisniveausteigerung: zu starkes Wachstum der

Geldmenge: ,,Zu viel Geld jagt zu wenig Guter.”

* Monetaristisches Credo: ,,Inflation ist immer und tberall ein monetares

Phanomen” (Milton Friedman).
* Gilt langfristig

 kurz-/und mittelfristig und fir moderate Inflationsraten: umstritten



Monetar bedingte Inflation: Quantitatstheorie

= => Basis fur “potentialorientierte Geldpolitik” (Bundesbank seit 1975):
Preisniveau bleibt stabil, wenn Geldmenge M (mittelfristig) mit der
gleichen Rate wachst wie Produktionspotential.

= Inflationsraten in Deutschland seit Ubergang zu potentialorientierter
Geldmenpolitik: relativ(!) niedrig

30
254
20
15 .=

10 -+

1960/Q1 1964/Q1 1968/Q1 1972/Q1 1976/Q1 1980/Q1 1984/Q1 1988/Q1 1992/Q1
5 -

- == (Canada

Germany

USA

France =memema|JK sscsses Italy == = Japan

Notes: 4-quater average rates of change of the Consumer Price Index (CPI) in percentage points. Source: OECD.
Figure 2 Inflation in the G 7 Economies — 1960 to 1995
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Rolle der Erwartungen

Wenn Inflation erwartet:
e =>Kaufe von Gultern
vorgezogen =>
Nachfrage steigt =>
Preise steigen
¢ =>
Inflationsausgleich
im Lohn verlangt =>
Lohn-Preis-Spirale
* => |nflationserwartung
wird “selbsterfillende
Prognose”

Inflation und langfristige Inflationserwartungen im Euroraum

in %

+10

Inflation™

+ 3 langfristige
Inflationserwartungen ?

T2 m B S g s FT"REOW e gi"ismms

—— r%_...

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: EZB. 1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI), Vierteljahresdurchschnitte, Verdnderung gegenuber Vorjahr. 2 Vierteljahrliche Umfrage-
ergebnisse des Survey of Professional Forecasters der EZB zur erwarteten Inflationsrate in 4 bis 5 Jahren.

Deutsche Bundesbank 21. Feb. 2024



Geldmengenabgrenzungen

* Was Geld (M) ist, lasst sich nicht leicht beantworten: Geld ist, was die
Geldfunktionen (Tauschmittel, Recheneinheit, Wertaufbewahrungsmittel)
erfullt. ,Money what Money Does.”

 Kriterium: Welche Aktiva kdnnen kurzfristig fur Transaktionen verwendet
werden?

e = Geldbestande in den Handen von Nichtbanken

* Geldmengenabgrenzungen:
M1 = Bargeld + taglich fallige Einlagen (Sichteinlagen)
* M2 = M1 + Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist +
Termineinlagen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren

* M3 = M2 + Geldmarktfondsanteile, Geldmarktpapiere und
Repogeschafte

» Zentrale GroRe fir Europaische Zentralbank (zu Anfang): M3



Geldmengenaggregate im Euroraum

Geldmengenaggregate im Euroraum”

Mrd €, Stand am Jahresende

. Schuldverschreibungen mit
Laufzeit bis zu 2 Jahren

Geldmarktfondsanteile
16000 . Repogeschafte

14000

12000

10000 =s§

8000 \ |
5000
4000
2000
B -

0
2014 2015 2016 2017

/-

/

2018 2019 2020

Quelle: EZB. * Berechnet aus der konsolidierten Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFIs).

Deutsche Bundesbank
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Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu 2 Jahren

\

& Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu 3 Monaten & taglich fallige Einlagen

// Bargeldumlauf

7

2022

A

21. Feb. 2024
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Geldmengenaggregate im Euroraum

Komponenten der Geldmenge im Euroraum

Veranderung gegentber Vorjahr, saisonbereinigt, Quartalsendstande

L1y ‘M3 Wachstumsbeitrage der Geldmengenkomponenten E
Veranderung in % in %-Punkten
& M3-M2 J2 \
+9 s M2-M1 : )
g w1 2
+ 6 g N s
+ 3 '

t.ooo.ooo‘

il
K Xy ¢ B e el el e el e T ealelealeananot ot T ooy e

3 ggggégy.éggg e
-3
-6
=5

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Quelle: EZB.
Weitere aktuelle Informationen in den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank im Februar, Mai, August und November.
Deutsche Bundesbank 21. Feb. 2024
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Vergleich M3-Wachstum und Inflationsrate
Veranderung von M3 und HVPI in v.H.
ECB Data Portal, 9 April 2024,11:37 CET

HICP - Overall index, Euro area, Monthly, Percentage change

. Monetary aggregate M3 reported by MFls, central gov. and post office giro institutions in the euro area (annual growth rate), Euro area, Monthly,
Percentage change
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2,0

0,0
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Source: EUROSTAT, ESCB

EUROPEAN CENTRAL BANK | EUROSYSTEM https://data.ecb.europa.eu
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Inflation und Wachstum der Uberschuss-Geldmenge (M — Y)

1951-2021

Abb. links: mit Hochinflationslandern

Abb. rechts: ohne Hochinflationslander
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Quelle: Isabel Schnabel: Geldmenge und Inflation, Perspektiven der Wirtschaftspolitik 2023; 24(4): 384—-394.
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Zwischenzeitlich: immer loserer Zusammenhang zwischen
Geldmengenwachstum und Inflation

0.9
0.8
0.7
Grinde:

Geldpolitische Kehrtwende der
80er Jahre => Inflationsrate wird
zur Zielgrolde

0,6
0.5
0.4
0,3
0,2

0,1

1950-1984 1985-2011 1995-2011

0

Durchschnittlicher Korrelationskoeffizient im Zeitablauf

Quelle: Isabel Schnabel: Geldmenge und Inflation, Perspektiven der Wirtschaftspolitik 2023; 24(4): 384—-394.
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Jungster Inflationsschub: Geldmengenwachstum

25

- N
4y} o

CPI inflation (average 2021g1 - 2022q2)
=)

5 10 15 20
Excess money growth (average 2020q1 - 2020g4)

25

Beschleunigung des
Geldmengenwachstums 2020 als
Warnsignal?

,Demnach hatte man die Fehler
in den Inflationsprognosen der
vergangenen Jahre deutlich
verringern kbnnen, wenn man
das Geldmengenwachstum, das
uber das reale
Wirtschaftswachstum
hinausging, berucksichtigt
hatte.”

Quelle: Isabel Schnabel: Geldmenge und Inflation, Perspektiven der Wirtschaftspolitik 2023; 24(4): 384-394.
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Nutzliche Inflation? Die Phillips-Kurve

 Verbreitete Vorstellung: Moderate Inflationsraten gut fir Produktion
und Beschaftigung

* => Phillips-Kurve: statistisch ermittelter Zusammenhang zwischen
Inflation und Arbeitslosigkeit

e => |llusion, man konne Arbeitslosigkeit mit Inflation bekampfen



It

Inflations-
rate

Phillips-Kurve: kurzfristig

urspringliche Phillips-Kurve: statistischer
Befund zum langfristigen Zusammenhang
zwischen Nominallohnsteigerung und

Arbeitslosenquote im Vereinigten Koénigreich
(Alban W. Phillips 1958)

,modifizierte” Phillips Kurve (Robert
Solow/Paul Samuelson 1960): stabiler
Zusammenhang zwischen Inflationsrate und
Arbeitslosenrate

» U

Arbeitslosenrate



Phillips-Kurve

* suggeriert: ,Menu of Choice” = Wahlmoglichkeit zwischen Inflation und
Arbeitslosigkeit

e Zitat Bundeskanzler Helmut Schmidt (zugeschrieben): ,Mir sind flnf
Prozent Inflation lieber als finf Prozent Arbeitslosigkeit”

* Rezept kann kurzfristig (!) funktionieren.

 Mogliche Grinde: durch Inflation
e kurzfristig sinkende Realléhne: pA\ => (w/p)\W¥

e kurzfristig sinkende Realzinsen r =i —1t; d.h. tgh=>rW¥: reale
Entschuldung der Unternehmen

e => Residualeinkommen® (Gewinne) steigen.
=> Vorubergehend mehr Produktion, mehr Beschaftigung, mehr Investitionen




Phillips-Kurve

Aber: Menschen passen Erwartungen an (,,rationale Erwartungen®)

=> |nflationsausgleich im Nominallohn und Nominalzins verlangt.

* => Arbeitslosigkeit steigt wieder auf vorheriges Niveau (= strukturbedingt:
,natlrliche Arbeitslosenrate®).

* Merke: , antizipierte” (= vorhergesehene) Inflation hat keine positive
Wirkung mebhr.

* Nur noch hohere Inflation hat noch Wirkungen: => Gefahr des
Aufschaukelns (bis zur Hyperinflation)

 Inflation kein Schmiero6l, sondern Sand im Getriebe”.

* Phillips-Kurve keine Basis fur rationale Wirtschaftspolitik



Phillips-Kurve: langfristig

,‘[ a

Inflations- langfristige Phillips-Kurve
rate

\ kurzfristige Phillips-Kurve

> u
Arbeitslosenquote

[.1. Stabiles Preisniveau 56



Staat als Interessent an Inflation?

Staat standig in Versuchung,
» Realwert seiner Schulden durch Inflation zu senken
* laufende Staatsausgaben durch Zentralbank zu finanzieren

e Einnahmen durch kalte Progression und Scheingewinnbesteuerung zu
erzielen

* kurzfristig konjunkturell stimulierende Wirkung von Inflation zu
nutzen (Phillips-Kurve).

=> Konsens: Staat sollte keinen Einfluss auf Geldpolitik haben.

* Geldpolitik gehort in die Hande einer politisch unabhangigen, auf
Geldwertstabilitat verpflichteten Institution.

» Keine Notenbankfinanzierung von Staatsausgaben



Konsequenz: Unabhangigkeit der Zentralbank

=> Auftrag der EZB (Artikel 127 AEUV Abs. 1):*

,Das vorrangige Ziel des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB)
ist es, die Preisstabilitat zu gewahrleisten. Soweit dies ohne
Beeintrachtigung des Zieles der Preisstabilitat moglich ist, unterstitzt das
ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union ...”

*zuvor: Artikel 105 EGV



Konsequenz: keine Notenbankfinanzierung von
Staatsausgaben

Art. 21 Satzung ESZB:

Artikel 21
Geschafte mit 6ffentlichen Stellen

21.1.Nach Artikel 101 dieses Vertrags sind Uberziehungs- oder andere Kreditfa-
zilititen bei der EZB oder den nationalen Zentralbanken fiir Organe oder Einrich-
tungen der Gemeinschaft, Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskor-
perschaften oder andere offentlich-rechtliche Korperschaften, sonstige Einrichtun-
gen des Offentlichen Rechts oder offentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten
ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch
die EZB oder die nationalen Zentralbanken,

[.1. Stabiles Preisniveau
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Weitere Problemfalle: Deflation, Stagflation

* Deflation: sinkendes Preisniveau
Mogliche Folgen:

 Attentismus® Flucht in die Geldwerte => Sinkende Nachfrage, sinkende
Beschaftigung, ...

* Anstieg der realen Verschuldung von Unternehmen: Erldse sinken
nominell bei sinkendem Preisniveau; Kapitaldienst bleibt nominell gleich

= mehr Konkurse

« Stagflation: gleichzeitiges Auftreten von Arbeitslosigkeit und Inflation (siehe
Kapitel V)



|.2 Hoher Beschaftigungsstand

Lernziele:
Sie sollten
* die volkswirtschaftliche Kosten von Arbeitslosigkeit benennen kénnen.

* Formen der Arbeitslosigkeit und deren Ursachen erlautern konnen.
Insbesondere

* strukturelle Arbeitslosigkeit
* klassische Arbeitslosigkeit (Mindestloharbeitslosigkeit)
* konjunkturelle Arbeitslosigkeit (Nachfragemangelarbeitslosigkeit)

* Sie sollten eine Vorstellung von der Entwicklung der Arbeitslosigkeit in
den letzten Jahren/Jahrzehnten haben.



|.2 Hoher Beschaftigungsstand

Leitfrage:

Arbeitslosigkeit ist flir die meisten Betroffenen ein schweres Schicksal.
Warum ist sie auch fir die Volkswirtschaft als Ganzes ein Problem?

=> Kosten der Arbeitslosigkeit:

e VVolkswirtschaftlich entscheidend: Alternativkosten. Produktion kdnnte
bei Nutzung aller Ressourcen hoher sein => Unterauslastung des

Produktionspotentials

* Individuell: NutzeneinbuRe wegen Einkommensverlusten, sozialer
Ausgrenzung, Entwertung des ,,Humankapitals”

e Staatlich: Einnahmeausfalle/Zusatzausgaben (Staatsverschuldung )



Arten der Arbeitslosigkeit

* Friktionelle Arbeitslosigkeit = Sucharbeitslosigkeit von Entlassung bis
Wiedereinstellung

 Saisonale Arbeitslosigkeit

* Strukturelle Arbeitslosigkeit: Qualifikationsangebot entspricht nicht der
Nachfrage (z.B. wegen Nachfrageverschiebungen/Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit).

 Klassische Arbeitslosigkeit: Mindestlohnarbeitslosigkeit

* Konjunkturelle Arbeitslosigkeit
gesamtwirtschaftliche Nachfrage < Produktionspotential



Arten der Arbeitslosigkeit

o B/|CH VERKAUFE \ WIESO WILLST DU
';EI:I%:I ‘:IQSEN , ™ GEBRAUCHTE GF—BRAU,GSH&TEM
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Arten der Arbeitslosigkeit

strukturell

1.2. Hoher Beschaftigungsstand

Quelle: Greser & Lenz
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Klassische Arbeitslosigkeit:
Mindestlohnarbeitslosigkeit

* Ursache: zu hohe (Tarif-)L6hne
= freiwillige” Arbeitslosigkeit

Abhlife:
Reallohnsenkung =>
Reallohn 1% Arbeitsmarkt Mehrbeschaftigung
wip AT,
(Wphfr =N ———— = = = = = Tariflohnniveau
(W/p)* [ -------mm oo
' Arbeit A [h/Per.]

Arbeitslosigkeit

I.2. Hoher Beschaftigungsstand
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* Arbeitsnachfrage der Unternehmen vom Gutermarkt ,rationiert”

w/p

w/p*

Konjunkturelle Arbeitslosigkeit:
Nachfragemangelarbeitslosigkeit

=> ,Gutermarktschranke”

Arbeitsmarkt

AT
Effektive Arbeitsnachfrage A

,Gutermarktschranke”

> & ,Notionale” Arbeitsnachfrage
~
~

[
>

Arbeit A

Arbeitslosigkeit

I.2. Hoher Beschaftigungsstand
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Ursachen von Arbeitslosigkeit

 Arbeitslosigkeit kann wie gesagt aus vielen Griinden entstehen.

* Wenn Arbeitslosigkeit sich verfestigt, so hat dies — streng
marktwirtschaftlich und langfristig betrachtet — immer mit zu hohen
Arbeitskosten (Lohnen und Lohnnebenkosten) zu tun.

* Orientierung: ,produktivitdtsorientierte Lohnpolitik”



Konzept der produktivitatsorientierten Lohnpolitik

Zusammenhang zwischen Ertrag, Grenzertrag und Faktornachfrage (siehe
Mikrookonomik)

a

X
X =X (A, Key) Es lohnt sich, eine zusatzliche
Faktoreinheit einzusetzen, so
lange sie mehr bringt
(Grenzertrag, Grenzproduktivitat)
als sie kostet (Faktorpreis,
gemessen in Einheiten des
produzierten Gutes)

»
»

4 Arbeit (A)
dx/dA

W) k=== N ——— === — = == — = — = Reallohn (gegeben)

dx/dA = Arbeitsnachfrage der Unter-nehmen

A* Arbeit (A)



Konzept der produktivitatsorientierten

Lohnpolitik
Annahme: Produktivitatssteigerung
N | x=x (A, K;) (z.B. durch mehr Kapitaleinsatz oder
X | technisch-organisatorischen
I .
| x=x (A, Ky) Fortschritt)
|
|
|
| = Dann kann
: - bei gleichem Reallohn mehr
N | Arbeit (A) > Art_)eit eingesetzt werder.w oder
dx/dA | - bei gegebenem Arbeitseinsatz
| ein hoherer Reallohn gezahlt
' werden
(WP ) ¥l e =~ Rk —— = — === == — = Reallohn 2
(Wp)*F=-=-=-c--—-———p=c = = — - Reallohn 1
|
I ‘dX/dA
|
A* A**  Arbeit (AS
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Anzahl der Arbeitslosen in Deutschland

Arbeitslosigkeit

inTausend
Deutschland West-und Ostdeutschland Schwache Konjunktur nach
1950 bis 2023 Ende des New-Economy-

Booms, Hartz IV-Effekt

) 4.861
Rezession,
Anpassungsprobleme
der ostdeutschen Wirtschaft

— Bundesgebiet "

Westirischiand Besserung am Arbeitsmarkt,

unterbrochen durch

= (stdeutschland Weltfinanzkrise

Corona-
Pandemie

Rezession durch

Olpreiskrise 2.695

2.609

2.304

Abbau der

Nachkriegs-
arbeitslosigkeit Rezession durch
Olpreiskrise

1.869

Vollbeschaftigung, 474
zwischenzeitlich
milde Rezession

1.006

620
459 e

1950 1954  1958** 1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

1'Bundesgebiet bis 1258 ohne Saarland, bis 1990 sltes Bundesgebiet (ohne ehemalige DDR); seit 1991 Westdeutschland chne West-Berlin, Ostdeutschland mit Berlin.

© Statistik derBundesagenturfur Arbeit
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Arbeitslosenquote in Deutschland

Arbeitslosenquoten auf Basis abhangiger ziviler Erwerbspersonen

in Prozent

ﬁ)ggx{t)sg;lgr&czi?‘:'\lest- und Ostdeutschland o Trm—

Ende des New-Economy-
Booms, Hartz IV-Effekt

Rezession, 206
Anpassungsprobleme
der ostdeutschen Wirtschaft

e Bundesgebiet "

Besserung am Arbeitsmarkt,
unterbrochen durch
Weltfinanzkrise

= \Westdeutschland

= (QOstdeutschland

Rezession durch

11,0 Abbau der Olpreiskrise Corona-
Nachkriegs- 9,3 10,2 Pandemie
arbeitslosigkeit

Rezession durch
Olpreiskrise

Vollbeschaftigung, 2 N
zwischenzeitlich 47 61N v 53
milde Rezession

21

Y, TP LS, TP, e Tod G Lolewl & T e Goabied, | L T L R T T e L | 7N I TR V= P S G |

1950 1954  1958** 1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

' Bundesgebiet bis 1958 ohne Saarland, bis 1990 altes Bundesgebiet (ohne ehemalige DDR); seit 1291 Westdeutschland chne West-Berlin, Ostdeutschland mit Berlin.
Seitdem Jahr 2000 wird die Zahl der geringfugig Beschéftigten als Teil der Bezugsgrole fur die Berechnung der Arbeitslosengquoten sus der Beschaftigtenstatistic der Bundesagentur fur Arbeit gewonnen.
Dies fuhrt rein rechnerisch zu vemingerten Arbeitslosenquoten; damit ist die Vergleichbarkeit mit den Jahren zuvor eingeschrankt.

2018 2022

© Statistik der Bundesagentur fur Arbeit
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Beschaftigungsentwicklung

Sozialversicherungspflichtige Beschaftigung und Arbeitslosigkeit
34.445

inTausend
Deutschland
1992 bis 2022

29.325 : ? s
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte

26.300

Unterbeschaftigung (mit Kurzarbeit)
6.443

5.161

3.346

— Arbeitslosigkeit \\\""’"—‘K

_—
2979 = 2.695
2.418

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Beschaftigung (Primérachse) und Arbeitslosigkeit bzw. Unterbeschaftigung mit Kurzarbeit (Sekundérachse) werden suf unterschiedlichen Achsen dargestellt.

© Statistik der Bundesagentur fir Arbeit
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Arbeitslosenquoten im April 2021
Lander und Kreise

Arbeitslosenquoten: regionale
Unterschiede

I.2. Hoher Beschaftigungsstand



1.3 Aulenwirtschaftliches Gleichgewicht

Lernziele:

Sie sollten

Bedeutung des Aulienhandels und Beitrag zur Wohlfahrt in Deutschland
einschatzen konnen.

verbreitete Irrtimer Uber den AulRenhandel durchschauen kdnnen.
die Posten der Zahlungsbilanz erlautern konnen (historisch und aktuell).

die Mechanismen und den Inhalt des Gleichgewichtsziels im System fester
Wechselkurse verstanden haben.

den Zusammenhang zwischen Leistungsbilanz und Kapitalbilanz erfasst
haben: Leistungsbilanziiberschiisse entsprechen Kapitalexporten,
Leistungsbilanzdefizite Kapitalimporten. Salden spiegeln internationalen
Kapitalverkehr wider.

verstanden haben, dass auRenwirtschaftliches Gleichgewicht davon
abhangt, dass Kapitalimporte investiv und nicht konsumtiv verwendet
werden.



1.3 Aulenwirtschaftliches Gleichgewicht

Vorfrage: warum Aulienhandel?
=» Steigerung des Wohlstands!

 Mogliche Mehrproduktion durch Spezialisierung (Nutzung von
,komparativen Kostenvorteilen“, GroRenvorteilen)

* Erhohung der Produktvielfalt
e Sicherung von Effizienz und Innovation durch Wettbewerb
» Effiziente Allokation von Kapital (und Arbeit)



Verbreitete Missverstandnisse zum
AulRenhandel |

Handelshilanzdefizit im Mai

AuBenhandel Deutschland* in Mrd. Euro 126,7
125,8
130

110 Exporte

Importe

30
Jan. 2008 Mai 2022

HANDELSBLATT
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Verbreitete Missverstandnisse zum
AulRenhandel Il

,Es gibt wohl kaum etwas torichteres als diese ganze Lehre von der
Handelsbilanz (...). Betreiben zwei Orte Handel, so verliert oder gewinnt
nach dieser Doktrin keiner von beiden, sofern die Handelsbilanz
ausgeglichen ist. Weicht sie aber nur etwas davon ab, so verliert der eine

und gewinnt der andere (...). Beide Behauptungen sind falsch.”
Adam Smith (1776)
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Verbreitete Missverstandnisse zum
AulRenhandel Il

— : fwese s,
Merkantilistisch aufgeladene Begriffe dv

= Exporte > Importe Exporte < Importe
= Positiver Aullenbeitrag = Negativer AuBenbeitrag

= Aullenhandelsiiberschuss = AulRenhandelsdefizit

= Exportiberschuss Exportdefizit

= Steigender Aullenbeitrag Sinkender AuRenbeitrag

» ,Verbesserung” » ,Verschlechterung”

Quelle: Stefan Kooths: AuRenbeitrag — Wie ein Saldo die Wirtschaftspolitik verwirrt, Kieler Vortrage
20.10.2018, https://www.kooths.de/download/presentations/2018-06-20-kooths-KielerWoche-
Aussenbeitrag.pdf
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Welthandel und Wohlstand

Warenhandelsvolumen, finanzielle Integration und in Armut lebende Weltbevolkerung

Warenhandelsvolumen und finanzielle Entwicklung der Weltbevolkerung
Integration
. Im Jahr 2013
in % des BIP Index Mrd Personen .
30 - - 12 8 - o Afrika
ubrige I 0,57
7 Welt .
25 - I 1.0 2'31 Mrd
6 Personen
20 - L 0,8 y Asien
Za 343
15 - - 0,6 4 -
10 W o 3 4
il B tibrige Welt
- " 0,06
5= - 0,2 1
Asien (i wrd W Afrika
0 0 0 0,39 W =" 0,41
1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2016 1870 1920 1970 2013
~ Warenhandels- = finanzielle Integration m Personen in Armut3

1 2
volumen (rechte Skala) = Personen nicht in Armut®

1 - Ohne Dienstleistungen. Durchschnitt der Exporte und Importe in % des weltweiten BIP. Berechnungen basierend auf nominalen Werten in
US-Dollar (nicht fur Kaufkraftparitaten (KKP) korrigiert) fur 79 Lander, die 91 % des weltweiten BIP reprasentieren. Bis 1949 basierend auf
Klasing und Milionis (2013), ab 1950 eigene Berechnungen basierend auf Daten des IWF. Weltweite Export- und Importquoten berechnet als
gewichtete Durchschnitte in Abhangigkeit des BIP des jeweiligen Landes. 2 - Feldstein-Horioka-Schatzer der Kapitalmobilitat, das heifit eins
minus die Korrelation zwischen Investitionen und Sparen (jeweils in % des BIP) in rollierenden 10-Jahres-Fenstern fir 13 Lander (Australien,
Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada, Norwegen, Russland, Schweden, Vereinigtes Konigreich, Vereinigte
Staaten). Daten fir Investitionen, Sparen und BIP bis 1949 aus Jones und Obstfeld (1997) und ab 1950 vom IWF. 3 - Entsprechend der
Armutsgrenze von 2 Dollar je Einwohner in KKP von 1985.

Quellen: Bourguignon und Morrisson (2002), IWF, Jones und Obstfeld (1997), Klasing und Milionis (2013), PovcalNet, Weltbank, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 17-250
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Entwicklung des AuRenhandels (weltweit)

Entwicklung des grenzuberschreitenden Warenhandels
(in konstanten Preisen, weltweit)

Index (1960=1)
24

20
16
12

8 -

4

0 f T T T T T T T 1
1960 1970 1980 1990 2000 2005 2007 2008 2009 2010 2012 2014 2016 2018 2019 2020 2021
—\Warenproduktion -\ arenexport

Stand: Juli 2023
Quellen: Bundeszentrale fiir politische Bildung, Welthandelsorganisation (WTO)
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Bedeutung des Aulienhandels fir Deutschland

Deutscher AuBRenhandel

Mrd. Euro
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200
0 , , ‘
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2022
m Einfuhr m Ausfuhr AuRenhandelssaldo

Stand: Juli 2023
Quelle: Statistisches Bundesamt
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Was ist ,aullenwirtschaftliches Gleichgewicht?“

* Sinnvolle Definition abhangig vom Wechselkursregime: feste oder flexible
Wechselkurse?

* Siehe Zahlungsbilanz

e = systematische Aufzeichnung aller 6konomischen Transaktionen
zwischen Inlandern und Auslandern wahrend eines bestimmten
Zeitraums (in der Regel eines Jahres)

 Traditionelle Gliederung der Zahlungsbilanz (zu Bretton-Woods-Zeiten)



Aullenwirtschaftliches Gleichgewicht bei festen

Wechselkursen

GLIEDERUNG ZAHLUNGSBILANZ
(zu Bretton-Woods-Zeiten: grob vereinfachte & veraltete Systematik !)

Leistungsbilanz

Exporte von Gutern und Dienstleistungen

Importe von Gltern und Dienstleistungen

Kapita

Ibilanz

Kapitalimport
e Neue Schulden ggi. Ausland
e Kapitalriickzahlungen durch das Ausland

Kapitalexport
e Kredite an das Ausland
e Kapitalriickzahlungen an das Ausland

Devisenbilanz

Verringerung des Devisenbestands bei
Notenbank

Erhéhung des Devisenbestands bei
Notenbank

I.3. AuBenwirtschaftliches Gleichgewicht
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Aullenwirtschaftliches Gleichgewicht bei festen
Wechselkursen

=> Bretton-Woods-System fester Wechselkurse

e Konferenz im Jahr 1944 zu Wahrungs- und Finanzfragen der Vereinten
Nationen mit 44 Teilnehmerstaaten. Mit federfihrend: John Maynard
Keynes

e Keynes’ Ziel: Vermeidung von ruinodsen , Abwertungswettlaufen” wie in der
Zwischenkriegszeit

e [m Abkommen vereinbart:
e Feste Wechselkurse zum US-S (,Leitwahrung”)
* Freie Konvertibilitat der Wahrungen

e Interventionspflicht der Partnerstaaten (nicht der USA) am
Devisenmarkt

e Bandbreite der Wechselkurse +/- 1%

e Einléseverpflichtung der US-Notenbank: 35 US-$S = 1 Unze Feingold
(,Goldfenster”)

* Beitritt Deutschlands 1952: 1US-$ = 3,33 DM



Aullenwirtschaftliches Gleichgewicht bei festen
Wechselkursen

Ziel (,,auRenwirtschaftliches Gleichgewicht”) im Bretton-Woods-
System: ausgeglichene Devisenbilanz (der Notenbank)

» Standiger Zustrom von Devisen => ,importierte Inflation®

 Standiger Abfluss von Devisen => Verlust der Devisenreserven,
Verschuldung, Abwertung



Devisenmarkt und Wechselkurs (e)

DM-Angebot

€  Warenimport nach D-Land

* Dienstleistungsimport

* Kapitalexporte

=> je hoher Wechselkurs, desto
wettbewerbsfdhiger Importe => steigende
Einnahmen der Importeure => Importeure
bieten mehr DM an (zum Tausch gegen US-S)

DM-Nachfrage

* Warenexporte

* Dienstleistungsexporte

e Kapitalimporte

=> je niedriger Wechselkurs, desto
wettbewerbsfdhiger deutsche Exporte =>... =>
Exporteure fragen mehr DM nach




Importierte Inflation im Bretton-Woods-System

Basis von Bretton Woods: stabile Leitwahrung.

Aber:

seit Ende 50er Jahre: Geldmengenausweitung in USA
(notenbankfinanzierte Staatsausgaben fir Ristung und
Sozialprogramme)

steigende Preise fur US-Guter: Inflation

US-amerikanische Exporte weniger wettbewerbsfahig: Einnahmen in
Deutschland sinken => DM-Angebot sinkt.

umgekehrt: Deutsche Exporte steigen => DM-Nachfrage steigt.
=> Leistungsbilanztiberschuss Deutschlands

DM droht aufzuwerten.

Bundesbank muss intervenieren: kauft Dollar an — gegen DM.
inlandische Geldmenge M steigt

=> Inflation wird aus USA ,importiert”



Importierte Inflation im Bretton-Woods-System

€ AT, Bundesbank
AT AT, Bundesban
[S/DM] 0 * interveniert:
kauft S fur DM
e - A-----

NFq NF4

e e s e - -

| DM
zusatzliches DM-Angebot der Bundesbank
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Kuriosum: Exportsteuer 1968

* Ende 60er Jahre: Hochkonjunktur in Deutschland — Exportboom
* Anpassung der Wechselkurse verlangt: Aufwertungsdruck der DM

* Dezember 1968: stattdessen Steuererh6hung mit der erklarten Absicht,
konjunkturelle Uberhitzung zu bekampfen: Exportsteuer von 4% und

Importsubvention

AR AANWS R

Gegen die Stimmen der Freien De-~
mokraten erlegten die Koalitionspart-
ner den Exporteuren bis zum 31. Mérz
1870 vier Prozent Steter fiir alle Wa-
renlieferungen iiber die Grenzen auf,
Hingegen sollen die Importeure kiinf-
tig durch elnen vierprozentigen Nach-
laB bei der Mehrwertsteuer subventio-
niert werden. Damit soll der west-
deutsche Exportiiberschufi von zuletzt
13 Milliarden Mark jdhrlich vermin-
dert werden.

Quelle: Der Spiegel 49/1968
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Aullenwirtschaftliches Gleichgewicht bei festen
Wechselkursen

Fazit:
e Aufwertungsdruck => importierte Inflation
* Abwertungsdruck => Verlust der Devisenreserven/Verschuldung

e =>  Perfekte” Wahrungsordnung
- feste Kurse
- Freiheit des Kapitalverkehrs
- autonome Geldpolitik
nur fir Leitwahrung zu realisieren (,,Trilemma der Wahrungspolitik”).

Ende des Bretton-Woods-Systems: US-Prasident Nixon schliet am 15.08.1971
,Goldfenster”: Einloseverpflichtung des US-S in Gold ausgesetzt.

02.03.1973: Bundesbank stellt Stlitzungskaufe ein.

Literatur: https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/1973-das-ende-von-bretton-woods-
als-die-kurse-schwanken-lernten-663622
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Aullenwirtschaftliches Gleichgewicht bei flexiblen
Wechselkursen

* Fundamentaler Befund (siehe Zahlungsbilanz)

* Leistungsbilanziiberschiisse (Exportiberschisse) entsprechen
Kapitalexporten: ,verliehene Guter”

* Leistungsbilanzdefizite entsprechen Kapitalimporten: ,geliehene
Guter”



AulSenwirtschaftliches Gleichgewicht: allgemein
Zahlungsbilanz (aktuelle Gliederung)

Leistungsbilanz

Handelsbilanz

Exporte von Waren Importe von Waren
Dienstleistungsbilanz
Exporte von Dienstleistungen Importe von Dienstleistungen
Bilanz der Primédreinkommen
Empfangene Erwerbs- und Geleistete Erwerbs- und
Vermogenseinkommen Vermogenseinkommen
Bilanz der Sekunddreinkommen

Empfangene laufende Ubertragungen Geleistete laufende Ubertragungen
Empfangene Vermogensiibertragungen Geleistete Vermogensiibertragungen
Kapitalimport Kapitalexport
- Neue Schulden gegeniber Ausland - Kredite an das Ausland
- Kapitalriickzahlungen durch das Ausland - Kapitalrtickzahlungen an das Ausland

Devisenbilanz
Verringerung des Devisenbestands Erhéhung des Devisenbestands
bei der Zentralbank bei der Zentralbank

Restposten
Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen

I.3. Auenwirtschaftliches Gleichgewicht




Aullenwirtschaftliches Gleichgewicht bei flexiblen
Wechselkursen

* Fazit: Leistungsbilanz und Kapitalbilanz ,spiegelbildlich”
 Saldo zeigt internationalen Kapitalverkehr an.

* => auBenwirtschaftliches Gleichgewicht: Vermeidung
,ubermaRiger” Verschuldung — siehe Griechenlandkrise ...

* Problem: Was ist ,,ubermaRig“? => Erwartungen der
Kapitalmarkte tber Tragfahigkeit der Verschuldung

* Entscheidend: Verwendung der Kapitalimporte: produktiv
oder konsumtiv?
* Wenn Verschuldung fir Investitionen in Produktivkapital

genutzt wird, kann Kapitaldienst aus dem hoheren
Produktionspotential geleistet werden.



Aullenwirtschaftliches Gleichgewicht bei flexiblen
Wechselkursen

Eurokrise/Griechenlandkrise: Rendite von Staatsanleihen (Zinsniveau)

steigt
% p.a.
30 al i i
Gipfel von Madrid i : i  Griechenland::
25 N : Ankiindigung
- i i EZB-Inter- i Termin fir ¢
i Beitritt Griechenlands vention: ! Neuwahien
S : zum Euro-Raum " :
20 Einfhrung des - i‘:"t"ai‘:;f' N
Euro als Buchgeld ' - Al

15 +
Insolvenz von
Lehman Brothers

10 - N

—\"\/_\\

1
1992 94

- Deutschland Griechenland Irland - Italien - Portugal Spanien

1 - Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von ungefahr zehn Jahren.

Quelle: Eurostat SVR-15-213
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Deutsche Leistungsbilanz: Ungleichgewicht?

Deutscher Leistungsbilanzsaldo und seine Komponenten

Mrd €, saisonbereinigt, vierteljahrlich

+80 == |eistungsbilanzsaldo

Komponenten:

+70 ™= Warenhandel

=== Dijenstleistungen /

===1 Primareinkommen" av N /]
+60  —— sekundareinkommen? 1 /
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1 Grenzuberschreitende Arbeitsentgelte und Vermégenseinkommen; 2 Regelmafige grenziberschreitende Zahlungen ohne erkennbare Gegenleis-
tung, z.B. HeimatUberweisungen auslandischer Arbeitnehmer und Entwicklungshilfe.
Aktuelle Informationen siehe Statistische Fachreihe ,Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen” der Deutschen Bundesbank.

Deutsche Bundesbank 21. Feb. 2024
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|.4 Stetiges und angemessenes Wirtschaftswachstum

Lernziele

Sie sollten
* die Phanomene Konjunktur und Wachstum unterscheiden konnen.

* Bestimmungsgriinde des Wachstums (des Produktionspotentials)
erlautern kdnnen.



|.4 Stetiges und angemessenes Wirtschaftswachstum

e Unterscheide: Konjunktur und Wachstum

* Produktionspotential = potentiell mogliche Produktion bei
Normalauslastung der gesamtwirtschaftlichen
Produktionsfaktoren

* Produktionspotential abhangig von
* Faktorbestand
* Arbeit
* Kapital
* naturliche Ressourcen
* technisch-organisatorischem Wissen (!)

* Schatzung des Produktionspotentials z.B. durch
Sachverstandigenrat: Cobb-Douglas-Produktionsfunktion:
http://www.sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/gutachten/jg07 a

na.pdf

I.4. Stetiges und angemessenes
Wirtschaftswachstum
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|.4 Stetiges und angemessenes Wirtschaftswachstum

Produktionspotential
Quantitative Erhhung der Qualitative Verbesserung der
Faktorausstattung: Faktorproduktivitat:
< Zusatzliche Arbeitskrafte < Humankapital-, Bildungsinvestitionen
< Erweiterungsinvestitionen ohne (arbeitsgebundener technischer
technischen Fortschritt Fortschritt)
“Hdéherer Ressourcen- und < Prozess-, Rationalisierungsinvesti-
Energieeinsatz tionen (kapitalgebundener

technischer Fortschritt)

< Verringerung des Ressourcenein-
satzes durch neue Technologien
(Erhéhung der Energie- und
Ressourcenproduktivitat)

< Forschungs- und Entwicklungsinvesti-
tionen, neue Organisations-, Manage-
mentmethoden (ungebundener
technischer Fortschritt)

Quantitatives/extensives Qualitatives/intensives
Wachstum Wachstum

l.4. Stetiges und angemessenes
Wirtschaftswachstum
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|.4 Stetiges und angemessenes Wirtschaftswachstum

Schatzung des Produktionspotentials z.B. durch
Sachverstandigenrat: Cobb-Douglas-Produktionsfunktion:
http://www.sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/gutachten/jg07 ana

.pdf

I.4. Stetiges und angemessenes 100
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Cobb-Douglas-Produktionsfunktion

Eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion hat die Form

Y = k-A% - KP,

wobei Y = Produktion, k = Konstante = ,totale Faktorproduktivitat®, A = Einsatz von Arbeit, K = Einsatz
von Kapital. Fir die Exponenten gilt 0 < a,8< 1.

Bei der Spezialform addieren sich die Exponenten zu eins auf:

Y =k-A%- K%,

Nach Schatzung des Sachverstandigenrats ist « =0,78; 1-a = 0,22

Ay

........

I.4. Stetiges und angemessenes
Wirtschaftswachstum
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Cobb-Douglas-Produktionsfunktion

Eigenschaften der speziellen Cobb-Douglas-Funktion (8 = 1-a):
 Abnehmende Grenzertrage der einzelnen Produktionsfaktoren

* Die Exponenten entsprechen der ,partiellen Produktionselastizitat™:
=> Nimmt Arbeitseinsatz um 1% zu, wachst Produktion um o %.
Nimmt Kapitaleinsatz um 1% zu, wachst Produktion um (1- a) %.

* “Linear-Homogenitat“: Nimmt der Einsatz beider Produktionsfaktoren
um 1%, wachst die Produktion um 1% (,,Skalenelastizitdt” von eins).

l.4. Stetiges und angemessenes 10
Wirtschaftswachstum



Institutionen und Wohlstand

» Wirtschaftliche Entwicklung abhangig von ,institutioneller Matrix":
formgebundene und formlose Handlungsbeschrankungen, die auf
gemeinsamen ,,Glaubenssystemen® basieren (Douglass C. North)

* Privatautonomie, Sicherheit der Eigentumsrechte und Vertragsfreiheit
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Avg. Protection Against Risk of Expropriation, 1985-95

Quelle: Daron Acemoglu: Understanding Institutions, 2005 (https://economics.mit.edu/files/1353)
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Wachstum und Konjunktur

e Konjunktur: Schwankungen im Auslastungsgrad des
Produktionspotenzials

* Schwache Konjunktur = Verzicht auf Produktion und Beschaftigung
(Opportunitatskosten!)

e Ziel der Konjunkturpolitik: Verstetigung



Entwicklung BIP und Rezessionsphasen

Rezessionsphasen seit dem Jahr 1950

2015 =100 %

Lok 1 2 3 4 5 6 7| 18
100 - 12
80 - L&
60 -4

..Irl||| -

40+

20 - -4
0 T T T T T T T _8%
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

——BIP® W Veranderung zum Vorjahr (rechte Skala) Quelle: Sachversténdigenrat
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Wachstums- und Konjunkturpolitik

Aufgabenteilung:

* Konjunkturpolitik soll Auslastungsgrad des Produktionspotentials mit
Hilfe finanz- und geldpolitischer Instrumente verstetigen.

» Wachstumspolitik soll fir ,angemessenes” Wachstum des
Produktionspotentials sorgen.

* Frage: Was ist ,,angemessen®?



reales
BIP

Stilisierter Konjunkturverlauf

Trend =
Normalauslastung des
Abschwung . Produktionspotentials

-
-

-
- Erholung

-
_- \
-~ Rezession

Aufschwung

Zeit
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Tatsachlicher Konjunkturverlauf

Bruttoinlandsprodukt im Euroraum

1.Vj. 2007 = 100, preis-, saison- und kalenderbereinigt, log. Mal3stab

120
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110 Deutschland

105  Euroraum
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80

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: Eurostat.
Weitere aktuelle Informationen in den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank im Februar, Mai, August und November.

Deutsche Bundesbank 21. Feb. 2024
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Exkurs: logarithmische Darstellung

Wachstum im linearen und logarithmischen Mal3stab

Dargestellt ist eine Grof3e, die sich stets um die gleiche prozentuale Rate erhéht (hier 10% pro Jahr).

800 linearer Maf3stab logarithmischer Maf3stab
700 Mit dem linearen Mafstab wird das Mit dem logarithmischen MaRstab
zunehmende Wachstum des absoluten wird das gleichmaRige prozentuale
Betrages visualisiert. Wachstum dargestellt.
600
500
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200
100
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Deutsche Bundesbank
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Warum Wachstum?

* Hebung des Wohlstands

* Sicherung der Beschaftigung

 Sicherung gegen Risiken des Lebens (s. Sozialversicherung)
* Entscharfung von Verteilungskonflikten

* Individuelle Freiheitsraume

 Steigende Staatseinnahmen



Wachstumspolitik

Marktwirtschaftliche Position
Staat hat fur ordnungspolitische Rahmenbedingungen zu sorgen:

e Garantie von Privatautonomie und Eigentumsrechten,
Vertragsfreiheit

* stabile Wahrungsordnung und Wettbewerbsordnung
* Internalisierung externer Effekte
 Bereitstellung 6ffentlicher Glter

* insbesondere: Forderung von Forschung und Innovation
(Grundlagenforschung)

* Was immer sich unter solchen Rahmenbedingungen an Wachstum
ergibt, hat der Staat als Ergebnis individueller Entscheidungen der
Wirtschaftssubjekte hinzunehmen.

* Ein Wachstumsziel im eigentlichen Sinn — als reale ZielgroBe — verfolgt
der Staat in einer marktwirtschaftlichen Ordnung nicht.



Wachstumsraten: riicklaufiger Trend

Schaubild 2

Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt preisbereinigt, verkettet *)
Verdanderung gegeniber dem Vorjahrin %

8,2 Durchschnitt
1950-1960

Durchschnitt Durchschnitt

1960-1970  1970-1980
4,4

Durchschnitt
1980-1991

2,6 Durchschnitt Durchschnitt
1991-2000 Durchschnitt 2010-2020
1.6 2000-2010

0.9 1,1

3,2

1971 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

*) Die Ergebnisse von 1950 bis 1970 (Friheres Bundesgebiet) sind wegen konzeptioneller und definitorischer
Unterschiede nicht voll mit den Ergebnissen von 1970 bis 1991 (Friheres Bundesgebiet) und den Angaben ab 1991
(Deutschland) vergleichbar. Die preisbereinigten Ergebnisse von 1950 bis 1970 (Friheres Bundesgebiet) sind in Preisen
von 1991 berechnet. Die Ergebnisse von 1970 bis 1991 (Friheres Bundesgebiet) sowie die Angaben ab 1991
(Deutschland) werden in Preisen des jeweiligen Vorjahres als Kettenindex nachgewiesen. Bei der VGR-Revision 2019
wurden zudem nur die Ergebnisse fir Deutschland bis 1991 zuriickgerechnet; Angaben vor 1991 sind unverandert
geblieben.

https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-
Inlandsprodukt/Publikationen/Downloads-Inlandsprodukt/zusammenhaenge-pdf-
0310100.pdf? blob=publicationFile&v=6
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In Zukunft schwaches Potentialwachstum?

Zerlegung der Wachstumsrate des Produktionspotenzials in Deutschland, 1970 bis 2070

Beitrdge in Prozentpunkten bzw. Wachstum in 2
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Quelle: Grimm, Veronika, Thilo Kroeger und Christian Ochsner: Wege aus der Wachstumsschwache,
Wirtschaftsdienst 104. Jahrgang, 2024 - Heft 3 - S. 180-186,
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2024/heft/3/beitrag/wege-aus-der-
wachstumsschwaeche.html

I.4. Stetiges und angemessenes
Wirtschaftswachstum
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Demographischer Wandel reduziert Potentialwachstum

Zerlegung der Wachstumsrate des Arbeitsvolumens in Deutschland, 1970 bis 2070

Beitrage in Prozentpunkten bzw. Wachstum in %
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Wirtschaftswachstum



Il. Skizze der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR)

* VGR: Riickblickende Betrachtung des wirtschaftlichen Geschehens

* Drei Berechnungsformen:

* Entstehungsrechnung (Angebot): Produktion von Gitern und
Dienstleistungen
* Verwendungsrechnung (Nachfragekomponenten)

 Verteilungsrechnung (Aufteilung der Einkommen):
Arbeitnehmerentgelte, Unternehmens- und
Vermogenseinkommen



Il. Skizze der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR)

Lernziele.
Sie sollten

* die drei Berechnungsarten des Bruttoinlandsprodukts in der VGR
erlautern kbnnen.

* Inhalt und Bedeutung des Bruttoinlandsprodukts, des
Volkseinkommens und von deren Komponenten erlautern kdnnen.

* die eingeschrankte Aussagekraft der VGR-Grolien als Wohlfahrtsmalf$
erfasst haben.

* den Unterschied zwischen Inlandskonzept (BIP) und Inlanderkonzept
(Volkseinkommen) erfasst haben.

» den Unterschied zwischen BruttogrofRen und NettogroRen (=
Abschreibungen) erfasst haben.



Il.1. Entstehungsrechnung |

Verkdufe von Waren und Dienstleistungen (aus eigener
Produktion sowie von Handelsware)

Wert der Bestandsveranderungen an Halb- und Fertigwaren aus
eigener Produktion

Wert der selbsterstellten Anlagen

Produktionswert



Il.1. Entstehungsrechnung |

Produktionswert

Vorleistungen

Bruttowertschopfung (,,zu Faktorkosten®)
Gutersteuern

Gutersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (,zu Marktpreisen®)



I1.2. Verwendungsrechnung

Konsumausgaben
Private Konsumausgaben
Konsumausgaben des Staates

Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderung

AuBenbeitrag
Exporte — Importe

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

II. Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung



I1.3 Verteilungsrechnung

Bruttoinlandsprodukt

Saldo der Primareinkommen
- im Inland von Auslandern erwirtschaftetes Einkommen
+ im Ausland von Inlandern erwirtschaftetes Einkommen

Bruttonationaleinkommen
Abschreibungen

Nettonationaleinkommen

II. Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung



I1.3 Verteilungsrechnung

Nettonationaleinkommen

Produktions- und Importabgaben an den Staat
Subventionen vom Staat

Volkseinkommen

Arbeitnehmerentgelte

Unternehmens- und Vermoégenseinkommen

II. Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung



Entstehung, Verwendung und Verteilung des Bruttoinlandsprodukts 2023

in Mrd. Euro
Entstehung
Bruttowertschopfung  3765,8
Land- und Forst-
wirtschaft, Fischerei 208
Produzierendes
Gewerbe ohne 923,5
Baugewerbe
Baugewerbe 233,8
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe Sk
In!ormatipn qnd 189,5
Kommunikation
Finanz- und
Versicherungs- 143,3
dienstleister
Grundsticks- und 375.7
Wohnungswesen
Unternehmens-
dienstleister i
Offentliche
Dienstleister, 695,2
Erziehung, Gesundheit
Sonstige Dienstleister 130,4
+
Gitersteuern
abziiglich 355,4

Gitersubventionen

Konsumausgaben

Private
Konsumausgaben

Konsumausgaben des
Staates

Bruttoinvestitionen

Bruttoanlage-
investitionen

Vorratsveranderungen

-

AuBenbeitrag

Exporte

~ Importe

Bruttoinlandsprodukt

Verwendung

2978,2

2089,7

888,5

9714

904,2

67,2

171,5

1942,5

1771,0

4121,2

Verteilung
Volkseinkommen 30804
Arbeitnehmerentgelt 2158,8
Unternehmens- und
Vermdgenseinkommen #21,0
+
Produktions- und
Importabgaben an den
Staat abziiglich 357,7
Subventionen vom
Staat
+
Abschreibungen 848,1
Quelle: Statistisches
ST Bundesamt
Primareinkommen aus 165,0
der (brigen Welt
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Merkposten zur VGR

Beachte:

Bruttoinlandsprodukt folgt , Inlandskonzept”: auf dem Gebiet von
Deutschland erwirtschaftete Einkommen.

Volkseinkommen entspricht ,,Inlanderkonzept”: von Personen mit
Wohnsitz in Deutschland erwirtschaftete Einkommen.

Differenz: Saldo der Erwerbs- und Vermoégenseinkommen.

Differenz Brutto-/Nettoinvestitionen = Abschreibungen



Antwort auf Verteilungsfragen?

Entwicklung der Arbeitnehmerentgelte und
Gewinneinkommen in Deutschland, 1991 - 2021

Veranderung der Arbeitnehmerentgelte und Unternehmens- bzw. Vermoégenseinkommen
gegeniiber dem Basisjahr 1991, in Prozent (1991=100 Prozent)

Arbeitnehmerentgelt (Inldnder)

Unternehmens- bzw.
Vermogenseinkommen

VGR des Bundes - Bruttonationaleinkommen, Volkseinkommen: Deutschland, Jahre
Grafik: WSI - Quelle: VGR - Daten herunterladen « Einbetten « Grafik herunterladen - Erstellt mit Datawrapper

Il. Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

" 1991 1995 2000 2005 2010 2015 2021

Beachte: funktionale,
nicht personale
Verteilung

Quelle:
https://www.wsi.de/de/verte
ilungsbericht-2021-30037-

an entgelte-
gewinneinkommen-
30064.htm
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BIP als Wohlfahrtsindikator?

* (personale) Verteilung ausgeblendet
 offentliche Guter
* zu Herstellungskosten bewertet
* sind teils Vorleistungen in privater Produktion
* enthalt nur am Markt erbrachte Leistungen (aber: Versuche, ...)
* keine Freizeit
* keine Umweltschaden (,,soziale Zusatzkosten®)
* kein Ressourcenverbrauch berticksichtigt
 keine nichtékonomischen Grolien (Freiheit, Gerechtigkeit, ...)

Aber: BIP hoch korreliert mit anderen Mal3en der gesellschaftlichen
Wohlfahrt und der Lebenszufriedenheit



Ill. Nachfrage, Produktion und
Beschaftigung in der kurzen Frist



I1l.1. Das keynesianische Grundmodell:
Einnahmen/Ausgaben-Modell

Lernziele:

Sie sollten

* den Inhalt des Sayschen Theorem wiedergeben konnen.
* die Wirkung des ,Multiplikators” erklaren konnen, d.h.

verstanden haben, wie es zu kumulativen
einkommensbeschrankenden Prozessen kommen kann
verstanden haben, wie Fiskalpolitik (d.h. Variation von Steuern
und Staatsausgaben) wirkt.



Staatsaufgaben in klassischer Sicht

,Klassische” Okonomik (Adam Smith u.a.): Markt und Wettbewerb
sorgen fur bestmogliche Ergebnisse.

=> Staatsaufgaben beschrankt auf:

 Sicherung eines verlasslichen Rechtsrahmens:
Eigentumsrechte/Freiheitsrechte

* Bereitstellung von Infrastruktur/o6ffentlichen Gitern
(Verteidigung/Schulwesen)

 Sicherung des Geldwerts

Literatur: https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/ideengeschichte-die-liberalen-und-der-
staat-11715508.html
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Klassisch: Saysches Theorem

yJedes Angebot schafft sich selbst seine
Nachfrage“

Durch Produktion entstehen
Faktoreinkommen, die zur
Guternachfrage verwendet werden

Niemand plant zu produzieren, der nicht
zugleich plant sein Einkommen zu
verwenden.

11.1. Keynesianisches Grundmodell

Jean Baptiste Say (1767-1832)

Quelle fir Bild: Gemeinfrei,
https://commons.wikimedia.org/w/in
dex.php?curid=316667
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Saysches Theorem: Kreislaufvorstellung

r Zahlung von Einkommen a

Unternehmen Haushalte”
(,Angebot*) (,Nachfrage)

‘ Nachfrage nach Konsumgltern und

Dienstleistungen

Finanzierung der
Nachfrage nach Ersparnis
Investitionsgutern

h Kapitalmarkt

‘ Mangelnde Gesamtnachfrage kann kein Problem sein. Nur
Angebotsseite ist wichtig.

1929 ff.

[1l.1. Keynesianisches Grundmodell 130



Basis: Gesamtwirtschaftliches Angebot am
Arbeitsmarkt bestimmt

A

»

Reallohn Arbeitsangebot

w/p

(w/p)* [ 2
Arbeitsnachfrage:

w/p = dY/dA

‘Arbeit

»

A

Produ@onsfunkﬁon: Y=
Y (A, K)

Arbeit

prg




Keynesianisch: Die Nachfrage zahlt!

* Erschiutterung des Glaubens an Gleichgewichtsverheilfung:
GrolRe Depression 1929 ff.

» = Empirische Basis des , Keynesianismus“ (,,Paradigmenwechsel”):
Kurz- und mittelfristig hat Wirtschaft keine Tendenz zum
Gleichgewicht.

* Und: , In the long run we are all dead” (Keynes).



Produktionseinbruch (BIP) in Deutschland in der
GroRen Depression und in Finanzmarktkrise

110

‘Indexdarstellung,
1929 bzw. 2008 = 100

90
- Finanzkrise ab 2007
- Weltwirtschaftskrise um 1929
80 I I i I I I I
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933

Quelle: Zeit online
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Arbeitslosigkeit in der Grolsen Depression und in der
Finanzmarktkrise

Arbeitslosenquote

Entwicklung wahrend der Groften Depression und heute (in Prozent)

Deutschland USA Landerdurchschnitt’
30
20
10 \_\ Y/ g e ——
0

2005 2009 2013 2005 2009 2013 2005 2009 2013

[1] Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, GroRRbritannien, Japan, Osterreich, Schweden, Spanien, USA

Quelle: Berechnung WIFO fuar DZ © ZEIT ONLINE
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Keynesianismus

John Maynard Keynes: ,The General Theory
of Employment, Interest and
Money" (1936)

e ,Ein schlecht geschriebenes Buch mit
einem schlechten Aufbau, arrogant,
schlecht gelaunt, polemisch, kurz: das
Werk eines Genies” (Paul Samuelson)

* Diagnose: Gleichgewichtsstorungen
wegen schwankender Nachfrage

* Unsichere Erwartungen l6sen kumulative \
einkommensbeschrankende Prozesse aus. John Maynard Keynes

» => Vollbesch&ftigung = ,.eine seltene und (1883-1946)
kurzlebige Erscheinung”

e => Staat soll Nachfrage steuern

lIl.1. Keynesianisches Grundmodell 135



Keynesianismus

* Formalisierung von Keynes‘ Konzepten durch Gefolgsleute
(Alvin Hansen, John Hicks, ...)

e =>45°-Modell, IS/LM-Modell, ...

THIS DTAGRAM EXPLAINS
WHY T'M AN EXPERT IN
MONEY YET I DRESS LIKE
A FLOOD VICTIM. [~ =3

YOU'LL HAVE NO TROUBLE
(JITH THE REST OF THE
COURSE UNLESS YOUR
MECHANICAL PENCIL
JAMPRED: . LET'S

ERASE...

é
<
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Gesamtwirtschaftliche Einnahmen und Ausgaben

» Gesamtwirtschaftliche Produktion (,,Einnahmen®): Y
* Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (,,Ausgaben): YP

Komponenten der Nachfrage (YP):
* Privater Konsum: C
* Investitionsnachfrage: |
* Export: Ex
* Import: Im
e => AulRenbeitrag: Ex-Im
 Staatsausgaben: G



Komponenten der Nachfrage
(1) Konsumfunktion

* Y: Einkommen aus Produktion (Entstehungsrechnung)
* YD: Effektive Nachfrage (Verwendungsrechnung)
* C: Konsum; wobei C = Cy+cY

a

YD C= C0+CY

tan o = c =, marginale

- . 1]
- Konsumneigun
C, = autonomer Konsum ._ - sHne

N PR

N
\\
]

v

[1I.1. Keynesianisches Grundmodell
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Gesamtnachfrage (in geschlossener
Volkswirtschaft*): YP=C+ 1+ G

Yo YO=Co+cY+1+G

C= C0+CY

tan a =c=,marginale
Konsumquote”

*Annahme: Ex, Im = 0)

>
Y
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Gleichgewichtsbedingung

Frage: Welches Volkseinkommen ergibt sich im Gleichgewicht?
Produktion (,Angebot“): Y, Nachfrage: YP
(1) Nachfrage: YP=C+1+ G
(2) Konsumfunktion: C = C,+ceY ; € = ,,marginale Konsumqguote”
(2)in (1) =>
(3) YP=Cy+ceY+1+G
Diese Bedingung gilt auf der Funktion der Gesamtnachfrage.
Gleichgewicht erfordert: Y = YP!
Diese Bedingung gilt auf der 45°-Linie.
Einsetzen von Y fir YP ergibt:
4)Y=Cy+cY+IT+ G
(4a) Y —cY =Cy,+1+ G
(4b)Y(1—¢) =Cy+1 + G
(5)Y =(Co+ 1 + G) - —



=> Einnahmen-/Ausgaben-Modell
(45°- Modell)

YD=y
v 4
4 /
YD
4 _YO=Co+cY+1+G
/25

C= C0+CY

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ tan a = c =, marginale

S e
___________________________________ I
| { ___________ :
1
1
1
co{ o :
. >
Yec -

[1l.1. Keynesianisches Grundmodell
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Der Multiplikator

* Frage: Wie verandert sich Volkseinkommen, wenn sich eine Komponente
andert (zum Beispiel: die Investitionen I)?

* Antwort: Erste Ableitung der FunktionY = (C;, + I + G) %_C nach I:

.dY 1
di  1-c
13 1
e => Multiplikator: ——
1—cC

* Verstarkt sowohl expansive und kontraktive Impulse

* Beispiel: ¢=0,8 =>1i_C =5(!)

* Expansiv: Konsum, Investitionen, Staatsausgaben, Exporte
e Kontraktiv: Ersparnis, Importe



Multiplikator: Zahlenbeispiel

Annahmen:
c=0,8
Al=5

* Erste Runde: AY, =Al(=Al*1)=

* Zweite Runde: AY, = AC=5 ¢ 0,8 (= Al*0,81) =
LAY;=5¢0,82=
LAY, =5¢0,8=
LAY =5¢0,8%=
L AYg=5¢0,85=

Summe AY =

II.1. Keynesianisches Grundmodell




Alternative Herleitung des Multiplikators: Endwert
einer geometrischen Reihe

Veranderung des Volkseinkommens (AY) aufgrund einer
Veranderung der Investitionen (Al) ergibt sich als Endwert einer
geometrischen Reihe Uber n Perioden:

AY =Al +c-Al+c? Al +c3-Al+-+c"-Al
AY =Al(1+c+c?>+c3+--+c")

Den Ausdruck multiplizieren wir mit eins — wobei wir (geschickterweise)
.e 1_C -
fur 1 den Ausdruck P verwenden.'&

1—c

AY = AI(1+c+c2+c3...+c")1_C

Ausmultiplizieren des Klammerausdrucks mit (1-c) im Zahler ergibt

1+c+c?++c"—c—c* = —c"— "

AY = Al
1—c¢c

Im Zahler heben sich nun die Summanden gegenseitig auf — bis auf den
Ausdruck 1-cn+1

I1.1. Keynesianisches Grundmodell



Fortsetzung:
Der Ausdruck (siehe letzte Folie)

1+C+C2+"'+Cn—c—c2—..._Cn_Cn+1
1—c¢

AY = Al

vereinfacht sich damit zu

n+1

AY = A] —
1—c¢

Weil ¢ nun kleiner als eins ist, (genauer gesagt: 0 < c < 1), strebt der Ausdruck ¢™*?!

fir groRere Werte von n gegen null; vornehm ausgedriickt & :

lim c**1 =0
n—->00

Der Ausdruck vereinfacht sich damit zu

AY = Al

1—c¢
Uff!

I1.1. Keynesianisches Grundmodell



Nachfrageschock: Riuickgang der Investitionen: -Al
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Arbeits-
angebot

Arbeits- Y A
nachfrage

[1I.1. Keynesianisches Grundmodell
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w/p

Keynesianische Arbeitslosigkeit:
Nachfragemangelarbeitslosigkeit

Effektive Arbeitsnachfrage

Arbeitsnachfrage der Unternehmen vom Guitermarkt ,rationiert”
= ,Gutermarktschranke”

Arbeitsmarkt

Arbeitsangebot (AAT)

Gutermarktschranke

o

Arbeitslosigkeit

Arbeit: AAT ANF

Reallohnsenkung fiihrt (hier) nicht zu Mehrbeschaftigung

[1I.1. Keynesianisches Grundmodell
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Fiskalpolitik in Aktion

Gegenmalinahme: Steigerung der
Staatsausgaben: AG

A

Ya kt A Y

[1I.1. Keynesianisches Grundmodell 149



Das keynesianische Grundmodell:
Zusammenfassung (1)

* Ursachen fur konjunkturelle Probleme: Schwankungen der
gesamtwirtschaftlichen effektiven Nachfrage, die (u. a.) von
Multiplikatorprozessen verstarkt werden.

* Entscheidende Stelle: Kapitalmarkt: Ersparnis = Investitionen?

* Unsichere Erwartungen (Liquiditatsfalle, Investitionsfalle — siehe
unten)

* Staat soll Schwankungen der , effektiven Nachfrage” mit
,Fiskalpolitik” (d.h. Variation von Staatsausgaben und Steuern)
bekampfen

* Staat soll
* bei einem Abschwung Nachfrage im Kreislauf auffillen
* im Falle der drohenden Uberhitzung abschépfen

(

= ,Demand Management”, ,,Globalsteuerung”



Das keynesianische Grundmodell:
Zusammenfassung (2)

* Multiplikator 1/(1-c) gibt an, wie sich das Volkseinkommen verandert,
wenn sich

* autonomer Konsum
e (autonome) Investitionen
 Staatsausgaben

verandern
* Es gilt:
1
dY/dCO - E
1
dY/dG = ——

=

a

Lies: ,,dY nach dC,“ etc. ...
= Veranderung von Y aufgrund einer Veranderung von C,, | oder G

= Erste Ableitung der Nachfragefunktion



Das keynesianische Grundmodell:
Zusammenfassung (3)

* Fir marginale Konsumquote z. B. in Hohe von ¢ = 0,8 betragt der Wert des
Multiplikators 5.

* D.h.: Volkseinkommen steigt (bei Unterbeschaftigung (!)) um das Flinffache
der Erhohung der Staatsausgaben.

* VerheiBung: Staat kann durch dosierten Einsatz von Fiskalpolitik
* konjunkturelle Schwankungen glatten
e konjunkturelle Arbeitslosigkeit verhindern.

* => Fiskalpolitik in der Fihrungsrolle

e Unterstutzend:
« Geldpolitik (IS/LM-Modell, 111.3)
* Tariflohnpolitik (,,Kaufkraftargument® 111.2.2)
* Aullenwirtschaftspolitik



I11.2. Das keynesianische Grundmodell: Vertiefung

Lernziele:

Sie sollten erlautern kdnnen, wie sich im keynesianischen Grundmodell
folgende Anderungen auswirken:

* steuerfinanzierte Erh6hung der Staatsausgaben (,Haavelmo-Theorem®)

* Erhohung der Lohne bei konjunktureller Arbeitslosigkeit
(,,Kaufkraftargument®)

* Erhohung der Sparneigung (,,Sparparadoxon®).



I11.2. Das keynesianische Grundmodell: Vertiefung
I11.2.1. Steuern und Staatsausgaben

 Bisher betrachtet: Schuldenfinanzierung erhohter Staatsausgaben (G), keine
Steuern

» Aber: Staat erhebt Steuern (T) zur Finanzierung seiner Ausgaben. Privater
Konsum erfolgt aus versteuertem Einkommen (Y-T).

*Y=Co+c(Y-T)+I+G
*Y=Co+cY—cT+I1+G
*Y(1-c)=Co—cT+1+G
*Y=(C,—cT+1+G)/(1-c)

e => Wirkung einer Steuererhdhung:

e dY/dT=— <0
1—c

e => Bei Steuererhohung sinkt das Volkseinkommen um das é -fache ®

e => Bei Steuersenkung steigt das Volkseinkommen um das é fache ©



I11.2.1 Steuern und Staatsausgaben

* Frage: Was passiert, wenn Staatsausgaben steuerfinanziert erhoht werden?
e Ausgangslage (wie eben):

*Y=(Cy-cT+I1+G)/(1-c)

* Es sei G =T (d.h. Staatsausgaben sind steuerfinanziert)
*Y=(Cy-cG+1+G)/(1-c)

Y =(C, + (1-¢)G + 1)/(1-c)

* Bei Erhohung der Staatsausgaben:

* dY/dG = (1-c)/(1-c) =1
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I11.2.1. Steuern und Staatsausgaben

D.h. bei steuerfinanzierter Erhohung der Staatsausgaben steigt
Volkseinkommen (immerhin noch) im Ausmald der Erhohung der
Staatsausgaben (,Haavelmo-Theorem®)

e Grund: Staat ,,spart” nicht —im Gegensatz zu privaten Haushalten,

* gibt alles flir Staatskonsum aus
e => durch ,Umverteilung zum Staat” steigt effektive Nachfrage

[11.2. Keynesianisches Grundmodell: Vertiefung
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111.2.2. Das Kaufkraftargument

* Ausgangslage: keynesianisches ,Gleichgewicht” bei Unterbeschaftigung
* Arbeitsnachfrage der Unternehmen vom Gutermarkt ,rationiert”

w/p‘ Arbeitsmarkt Reallohnsenkung fuhrt (hier)
nicht zu Mehrbeschaftigung

AAT

Effektive Arbeitsnachfrage

W/p* ..................................... _

,Notionale” Arbeitsnachfrage

~
N >

Unterbeschaftigung Arbeit: AAT, ANF
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Umverteilung zugunsten der Arbeitnehmer

* Reallohnerh6hung bewirkt Umverteilung der Einkommen zwischen
Unternehmern und Arbeitnehmern

Arbeitsmark_t. vor Arbeitsmarkt nach
Reallohnerhéhung Reallohnerh6hung

w/p

w/p
Nachfragerrente

Nachfragerrente
(Unternehmer)

(Unternehmer)
AAT

AAT
W/p* _\I\\
1 1 \\\
RN Umverteilung ! )
| 1
/ | / !
| ! _
. ' > Anbieterrente !
Anbieterrente ‘—Y—‘ AT ANF
AAT, ANF (Arbeitnehmer)  Arb.losigkeit AT A

(Arbeitnehmer)  Arb.losigkeit
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Umverteilung zugunsten von Gruppen mit héherer
Konsumneigung

Nochmals: Reallohnerhohung sorgt fir Umverteilung der Einkommen von
Unternehmern zu Arbeitnehmern (vorherige Folie)

(Plausible) Annahme: Arbeitnehmer haben hohere (marginale)
Konsumneigung als Unternehmer

Gesamtwirtschaftliche Folge: Durch Umverteilung steigt die
Konsumneigung insgesamt

Gesamtwirtschaftliche Nachfrage steigt!



Folge: Konsumnachfrage steigt

* Gutermarkt: Marginale Konsumneigung steigt von ¢, auf ¢,
 Effektive Nachfrage steigt => Produktion steigt
» => Beschaftigung steigt

4
YD

YD]_: C0+C1Y + |

+AY T

[
»

— -
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. w * w kk y . D
Reallohnerhéhung von (;) auf (;) yD / Y®,
* =>marginale Konsumneigung steigt (rechts
oben):

» Effektive Nachfrage erhoht sich (von YP,auf YP;) bocmccm e
=> konjunkturelle Arbeitslosigkeit abgebaut

e Aber: Durch Lohnerh6hung entsteht klassische
Arbeitslosigkeit

»

w/p <

= Abbau konj r{ktureller Arbeitslosigkeit
v_ 1
klassische Arbeitslosigkeit‘[ : ————————— = klassische Arbeitslosigkeit
Arbeits- - Y (A,Ksy)
angebot Arbeits- A X

nachfrage VY
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Kaufkraftparadoxon

Erhohung der Lohne
e erhoht Konsumneigung => baut Nachfragemangelarbeitslosigkeit ab

» schafft klassische Arbeitslosigkeit

w/p 4 Arbeitsangebot (AAT)

Gutermarktschranke

W/pneu
w/p*

»
»

Arbeit: AAT, ANF

Abbau konjunktureller klassische
Arbeitslosigkeit Arbeitslosigkeit
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Kaufkraftargument: Fazit

Kaufkraftargument: fragwirdig:

Ursachenzuweisung/Unterscheidung zwischen klassischer
Arbeitslosigkeit und konjunktureller Arbeitslosigkeit meist
streitig.

Wenn Ausgangslohne Gleichgewichtslohne waren,
herrscht im Endzustand dann eben klassische — statt
konjunktureller — Arbeitslosigkeit.

Daher: Kaufkraftargument mit Vorsicht zu genielRen:
,Zieht” nur bei von vornherein zu niedrigen Lohnen.



I11.2.3 Das Sparparadoxon

Herleitung der Sparfunktion (fir Wirtschaft ohne Staat, d.h. G = 0)
e Y=C+5S

e« S=Y-C

* Esgilt:C=C,+cY

e S=Y-C,-cY

e S=-Cy+(1-¢)Y

e =-C,+5sY,wobeis=1-c

* siehe Graphik



Sparparadoxon: Ersparnis im 45°-Modell (ohne
Staat)

Y=YP

C=C0+CY

Y=Cyp+cY+I

- »Sparschwelle”

[1l.2. Keynesianisches Grundmodell: Vertiefung

S =-Cyt (1-¢) Y

Im Gleichgewicht gilt
Y=C+S

und

Y=C+]I,

d.h.

S=1

165



Cotl <

Sparparadoxon: Erhéhung der Sparneigung

Y=YP

Y = CO+C2Y + I

Sz = ‘C0+ Sy Y

S]_ = 'Co+ S1 Y

o
»

Y

e Annahme: Zunahme der
Sparneigung: s A\, cW

[1l.2. Keynesianisches Grundmodell: Vertiefung
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Sparparadoxon: Fazit

Trotz Zunahme der individuellen Sparneigung steigt
gesamtwirtschaftliche Ersparnis nicht!

Grund: Konsum geht zurtick

=>»Volkseinkommen geht zurick!

Grund: Hier zahlt nur (einkommensabhangige) Nachfrage (C)!
= Keynesianische , Fear of Saving“

Kurzfristig: Rliickgang des Konsums kann konjunkturelle Probleme — d.h.
Unterauslastung des Produktionspotentials - verscharfen

Grund: Keine Ruckkopplung Gber Kapitalmarkt wie im klassischen
Modell (sinkende Zinsen, steigende Investitionen)

Langfristig: Sparen Voraussetzung fir Wirtschaftswachstum



Ill Die kurze Frist
I11.1 Das keynesianische Grundmodell
I11.2 Vertiefung
111.3 IS/LM-Modell
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111.3. IS-LM-Modell

Lernziele:
Sie sollten
e erklaren konnen, wie IS- und LM-Kurve verlaufen.

 die Wirkung von Geld- und Fiskalpolitik im IS-LM-Modell beschreiben
kdnnen.

e ,Crowding Out” erklaren kdnnen — und wie es durch Kombination von
Geld- und Fiskalpolitik vermieden werden soll.

* Investitions- und Liquiditatsfalle verstanden haben.



111.3. IS-LM-Modell

* Bisher betrachtet: ,,autonome” Investitionen
* = | als gegeben betrachtet (,,fallen vom Himmel“, ,, Animal Spirits“)
* Beachte: Es muss gelten: Ersparnis (S) = Investition (I)

* Geldmarkt/Kapitalmarkt bestimmen mit Giber Zins, Investitionen und
Volkseinkommen



111.3. IS-LM-Modell

* IS-Kurve (Investment/Savings): Kombinationen von Zins und
Volkseinkommen, bei denen Gleichgewicht auf Gltermarkt
herrscht

* LM-Kurve (Liquidity Preference/Money): Kombinationen von
Zins und Volkseinkommen, bei denen Gleichgewicht auf
Geldmarkt herrscht

 Annahmen (wie bisher):

* Glterangebot vollkommen elastisch (d.h. freie Kapazitaten)
* Preise starr



111.3.1. Basisvorstellung fur IS-Kurve: Gleichgewicht
auf dem Gutermarkt

Investitionsnachfrage und Zins

r 4 * |nvestitionsfunktion:

e I=1(r), r=(Real-)Zins

e dl/dr<0

* Mit steigendem Zins werden weniger Investitionen
r f---- nachgefragt

 Umgekehrt, umgekehrt ...

v

+ Al



YD ,
111.3.2 Herleitung IS- s

Kurve

Gesucht: Kombinationen von Zins und
Volkseinkommen, bei denen Gleichgewicht auf dem
Gutermarkt herrscht

IS-Kurve

-Al :
Ann.: Zinssatz steigt (von ry auf r,) E
=> Riuickgang der Investitionen !
— Riickgang des Volkseinkommens i
= IS-Kurve verlauft fallend "

r A r 2
Investitionsfunktion
1=1(r) : |

----------------------- ) "-""""“: i
................................ r -------------}---------:

v
<
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111.3.2 Alternative
Herleitung der IS-

"
Kurve: Investition =
Ersparnis
_______ r2 e —————
IS-Kurve
Investitionsfunktion
1=1(r) o — S A ,
| < E —— : i
: L \45,/ : Y g
5 e ; -AY ;
, Sparfunktion
v S=5(Y) |
’ Svy

111.3. IS/LM-Modell
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111.3.3 Fiskalpolitik
und IS-Kurve

+AG {
* Expansive Fiskalpolitik verschiebt IS-
Kurve nach rechts

* Umgekehrt, umgekehrt!

* Faustregel: Alle Faktoren, die bei
gegebenem Zins zu einer Erhohung des
Gleichgewichtseinkommens fiihren,
verschieben die IS-Kurve nach rechts
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111.3.4 Geldnachfrage

* Leitfrage: Warum wird Geld (als unverzinsliches ,Asset”)
gehalten?
* =>Motive fur Kassenhaltung
* (1) Transaktionskasse
* (2) Vorsichtskasse
* (3) Spekulationskasse

* Mehr Geldhaltung bei
* hoherem Einkommen (wg. (1) und (2))
* sinkendem Zins

* Merke: Zins = Alternativkosten der Kassenhaltung



111.3.5. Basisvorstellung fir LM-Kurve

* Geldangebot M sei von Zentralbank vorgegeben

* Vermogensanlage: alternativ in
* Geld oder
* festverzinslichen Wertpapieren (Bonds)

* Annahme: Wegen steigendem Volkseinkommen steigt Geldnachfrage

* Wirtschaftssubjekte schichten um: Um an liquide Mittel zu kommen,
verkaufen sie Bonds

* Kurswert der Bonds sinkt, damit steigt deren Verzinsung



111.3.5. Basisvorstellung fir LM-Kurve

* Beispiel: Wertpapier mit
* Nominalverzinsung von 4,5 % und
* Nennwert von 100 Euro habe
* Restlaufzeit von einem Jahr

* Wegen steigendem Angebot sinkt Kurswert — z.B. auf 95 Euro. Fur
den Kaufer hat Papier nun Realverzinsung von 10 % (= (5 + 4,5)/95)

* =>Zins steigt auch gesamtwirtschaftlich (weil nun auch andere
Anbieter von Bonds hohere Zinsen bieten muissen)



I11.3.6. Graphische Herleitung der LM-Kurve

=> Gleichgewicht auf dem Geldmarkt

A M

\ Lo (1, Yo)

A 4

L, M



111.3.6. Graphische Herleitung der LM-Kurve

* Annahme: Geldangebot
e => r\l/

——| Lo(r Yo

\ 4

L, M



111.3.6. Graphische Herleitung der LM-Kurve

* Annahme: Volkseinkommen steigt von Y, auf Y;

e => Geldnachfrage steigt von L, auf L,

e =>Zinsniveau steigt (bei gegebenem M) von r, auf r;: LM Kurve hat
steigenden Verlauf

LM-Kurve

v
v
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111.3.7. LM-Kurve bei expansiver Geldpolitik

e Steigendes Geldangebot
* =>Beijedem Einkommen Y niedrigere Zinsen.
* =>Erhohung des Geldangebots verschiebt LM-Kurve nach rechts/unten.

L (r,Y)

\ 4




111.3.8. IS-LM-Modell: Fazit

IS-Kurve: Kombinationen von Zins und Volkseinkommen, bei denen
Gutermarkt im Gleichgewicht ist: Y=C (Y-T) + 1 (r) + G

LM-Kurve: Alle Kombinationen von Zins und Volkseinkommen, bei denen
Geldmarkt im Gleichgewichtist: L (Y, r) = M

a

r 1S LM

\ 4
<

Y*



111.3.8. IS-LM-Modell: Geldpolitik

Expansive Geldpolitik verschiebt LM-Kurve nach rechts

=>r =Y

LMex®

\ 4

111.3. IS/LM-Modell
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111.3.9. IS-LM-Modell: Fiskalpolitik

Erhohung von Staatsausgaben (Senkung von Steuern) verschiebt IS-Kurve
nach rechts

|Sexp
r 1S, LM

v
-<

Y* Y**
\ Y
AY = AG —
1-c
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111.3.9. IS-LM-Modell: Fiskalpolitik

* Volkseinkommen wachst - aber um weniger als AG/(1-c) (anders als
im 45° -Modell)
* Grund: Zinsen steigen - damit sinken Investitionen: ,Crowding Out”

A |Sexp

r 1S, LM

¥ | Crowding Out

"4

i 4
<€ » Y
y* Yk Y
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111.3.10. Fiskalpolitik und Geldpolitik

 Kombination von expansiver Fiskalpolitik und expansiver Geldpolitik kann

Zins konstant halten und ,,Crowding Out” verhindern!
 Aber:
* Enormes inflatorisches Potential!
* Quasi: Notenbankfinanzierung von Staatsausgaben!

AN

Y* Y****

111.3. IS/LM-Modell
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111.3.10. Fiskalpolitik und Geldpolitik

7N
I -

Wie peinlich ...

188
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111.3.10. Fiskalpolitik und Geldpolitik

* Steuererhohung wirkt kontraktiv

 Kombination mit expansiver Geldpolitik kann Volkseinkommen konstant
halten

|_|V|exp

Steuererh6hung wirkt
dampfend auf Konsum
Niedrigere Zinsen
stimulieren Investitionen
Neues Gleichgewicht bei
niedrigerem Zins

Y* Y****
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Beispiel Deutschland 1990 f.: Vereinigungsboom und
restriktive Geldpolitik (IS/LM-Modell)

LM restr.

LM,

* Vereinigungsboom
verschiebt IS-Kurve nach
rechts

* Bundesbank wirkt mit

fo |-~ oo restriktiver Geldpolitik

entgegen (wg. Gefahr fir

Preisstabilitat!)

|

v
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Resteuropa: nix Boom, nur restriktive Geldpolitik ®

|_|V|restr.

LM,

Rezession droht fur Gbrige Lander
* Konsequenz 1993: Erweiterung der
Bandbreiten im Europaischen
Wahrungssystem auf 15%
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111.3.11. Sonderfalle
111.3.11.1.Investitionsfalle

Zinsunelastische Investitionen
=> senkrechte IS-Kurve

A Investitions- r :
r funktion :
=1
rl """"""""""""""""""" rl """""""
-Ar {
Fpf-----------f--mmmmmm e ry f------------ IS-Kurve
: > I : > Y

111.3. I1S/LM-Modell 192



r

4

111.3.11.1. Investitionsfalle

Extremfall: Investitionen vollkommen zinsunelastisch:
Folge: IS-Kurve verlauft senkrecht
e Grund: pessimistische Erwartungen

A

1S,

/%

~

LM,

LM,

Expansive Geldpolitik
bleibt ohne Wirkung auf
Investition und
Volkseinkommen

v

111.3. IS/LM-Modell
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111.3.11.1. Investitionsfalle

/ Beachte:

/ Fiskalpolitik
(=> Verschiebung IS-Kurve) wirkt

auch in Investitionsfalle!

111.3. IS/LM-Modell
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111.3.11. Sonderfalle
111.3.11.2. Liquiditatsfalle

Extremfall: Geldnachfrage im relevanten Bereich vollkommen zinselastisch:
Alles zusatzliche Geldangebot wird in Spekulationskasse gehalten
Keine Wertpapierkaufe (was Zins senken wirde)
Grund: Menschen erwarten kiinftig steigenden Zins (was Wertpapiere
entwerten wirde)

LM,

IS
LMex®

Expansive Geldpolitik
bleibt ohne Wirkung auf
Zins

A 4
-<
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111.3.11. Sonderfalle
111.3.11.2. Liquiditatsfalle

LM,

Beachte:

* Expansive Fiskalpolitik
wirkt auch in
Ligiuiditatsfalle

Wirkt sogar besonders gut:

kein Crowding Out!
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111.3.12. IS/LM: Fazit

e |S/LM-Modell brauchbar
e fur die sehr kurze Frist — wenn Preise inflexibel.
* wenn Geldangebot durch Zentralbank kontrolliert.
* Aber:
* Zinsabhangigkeit der Geldnachfrage: empirische Evidenz schwach
* Naive Vorstellung der Geldpolitik:

* Geldschopfung erfolgt tatsachlich endogen —im
Zusammenspiel von Zentralbank und Geschaftsbanken.

e Zentralbanken steuern heutzutage nicht Geldmenge — sondern
Zins => Kausalitat umgekehrt.



111.3.13 Die kurze Frist: Fazit

Keynesianisches Modell verheilst permanente Steuerbarkeit der Konjunktur

(

durch den Staat: ,,Demand Management®, ,Globalsteuerung®

Nach traditionellem keynesianischem Konzept: Fiskalpolitik in der
Flihrungsrolle.

Expansive Geldpolitik wirkt womoglich nicht verlasslich (wegen
Sonderfallen).

Karl Schiller: ,,Ich kann am Strick nicht schieben®.
Expansive Fiskalpolitik wirkt auch in Investitionsfalle und Liquiditatsfalle.
=> Geldpolitik eher unterstiitzend.

Beachte: Modell gilt fur die kurze Frist — bei elastischem Angebot und
Starrheit von Preisen!



VerheiBung:

Staat kann durch
(vergleichs-weise
geringe und
wohldosierte)
antizyklische
Variation der
Staatsausgaben
konjunkturelle
Ausschlage glatten

PP
(log.
Mal3-
stab)

(log.
Mal3-
stab)

-
P
-
-
-
-
-
-
-
—

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
. —

Konjunkturschwankungen ohne

Staatseingriffe

v

Y

PP

Antizyklische Variation der

Staatsausgaben

v

Konjunkturschwankungen mit
Staatseingriffen
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111.3.13. Die kurze Frist: Fazit

e 70er Jahre: keynesianische Konzepte zunehmend wirkungsloser

* Angebotsschock => ,Stagflation”: Gleichzeitiges Auftreten von Inflation und
Stagnation ..

e => Politikdilemma

* => |dealvorstellung der ,,Steuerbarkeit der Konjunktur durch den Staat”
erschittert (siehe nachstes Kapitel)



IV. Die lange Frist:
Preise, Produktion und Beschaftigung

“The fundamental things apply/
As time goes by“

aus dem Film ,,Casablanca”



IV. Die lange Frist:
Preise, Produktion und Beschaftigung

Bisherige Annahme:

» Glterpreise kurzfristig starr — Angebot vollkommen elastisch (=>
Unterauslastung des Produktionspotentials)

e = Festpreismodell”

* => Konjunkturpolitik beeinflusst nur die Mengen: Produktion und
Beschaftigung.



IV.1 Basis flr aggregierte Nachfrage: Quantitatstheorie

* Langfristiger Zusammenhang zwischen Gesamtnachfrage und Preisniveau.
* Ausgangsbefund: Quantitatsgleichung

* Liefert Zusammenhang zwischen Gesamtnachfrage und Preisniveau

MeU=PeY

M/P=(1/U)eY
bzw.

M/P=keY

wobei
e k = 1/U= durchschnittliche Dauer der Kassenhaltung
* M/P = “Realkasse”



IV.1 Basis flir aggregierte Nachfrage: Quantitatstheorie

=, Realkasseneffekt” (Pigou-Effekt)

Aus Quantitatstheorie folgt:

Je geringer Preisniveau P ...

* desto hoher ,Realkasse” M/P

* desto hoher Transaktionsvolumen 'Y

* ... bei gegebener Geldmenge M

e und gegebener Umlaufgeschwindigkeit U

NF-Kurve: gesamtwirtschaftliche
Nachfrage bei gegebener Geldmenge M

»
>

Y
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IV.1 Basis flir aggregierte Nachfrage: Quantitatstheorie

Weitere Griinde:
»,Keynes-Effekt”: Sinkendes Preisniveau =>
verringerte Geldnachfrage=> sinkende Zinsen =>
erhohte Investitionsnachfrage
* Mundell-Fleming-Effekt: Verringertes Preisniveau
und sinkender Zins => (reale) Abwertung =>
steigende Nettoexporte: (Ex-Im)

NF

\ 4



IV. 2 Fiskalpolitik und
Nachfrage

Expansive Fiskalpolitik (I1S/LM-
Modell): Gesamtwirtschaftliche

Nachfrage steigt

\ 4

IV. Die lange Frist: Preise, Produktion und
Beschaftigung

v
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IV. 3 Geldpolitik und
Nachfrage

Expansive Geldpolitik (IS/LM-
Modell):
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage - 1

steigt NF

»

v

IV. Die lange Frist: Preise, Produktion und
Beschaftigung
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IV.4. Gesamtwirtschaftliches Angebot

Keynesianische Vorstellung: kurzfristig (!) starre Preise ()

= kurzfristige Angebotskurve verlauft waagerecht
= Anderungen der Nachfrage (des Geldangebots)
* haben starken Einfluss auf den Output!

* bewirken Schwankungen von Produktion und
Beschaftigung

ATku rzfristig

. NFi (M) NF;(My)

v

IV. Die lange Frist: Preise, Produktion und
Beschaftigung
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IV.4. Gesamtwirtschaftliches Angebot

Klassische Vorstellung: Output hangt langfristig nicht vom Preisniveau ab.
Produktionspotential gegeben

4 = langfristige Angebotskurve verlauft senkrecht

— Anderungen der Nachfrage (des Geldangebots)
* haben keinen Einfluss auf den Output!

\ * bewirken nur Anderung des Preisniveaus.

.............. [ 7

langfristiges
' gesamtwirtschaftliches Angebot AT,

Y Y

NF, (M,)

NF; (M,)

v
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p AT langfristig

Gesamtwirtschaftliches
Angebot:

langfristig unabhangig vom
Preisniveau?

-
<

w/p

v
<<

angebot nachfrage

IV. Die lange Frist: Preise, Produktion und
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IV.4. Gesamtwirtschaftliches Angebot

Widerspruch?
=> Monetaristische Vorstellung: Geldpolitik hat im Ubergang starken
Einfluss auf Produktion und Beschaftigung!

4 AT angfr Restriktive Geldpolitik:
e => Ruckgang von Produktion und
Beschaftigung

Lost Rezession aus, bis sich
,nhaturliches” Outputniveau - bei
gesunkenen Preisen - wieder einstellt

NF1(M;)

NF3(M,)

\ 4



IV.4. Gesamtwirtschaftliches Angebot

Monetaristische Vorstellung: Nach Storungen stellt sich mittel- bis langfristig
das ,naturliche Niveau“ des Outputs (und damit die ,nattrliche
Arbeitslosenrate”) wieder ein

Beispiele flir Rezession durch restriktive Geldpolitik:
 USA nach Burgerkrieg: Rickkehr von Papierwahrung
(,Greenbacks”) zu Goldstandard: langste bekannte Rezession von
1873 bis 1879. 1879 Vorkriegspreisniveau wieder erreicht

 USA in Weltwirtschaftskrise (?): Geldangebot sinkt zwischen 1929
und 1932 um 25% - gleichzeitig steigt Arbeitslosigkeit von 3% auf
25%



Exkurs: The Wizard of Oz: Geldpolitik im Marchen

'''''''''''''''
bbbbbbbbb

e Buch von Lyman Frank Baum: The Wizard of Oz (1900):

e =>Musical mit Judy Garland

» Allegorie gegen die Rickkehr zum Goldstandard (,,crucifying mankind upon a cross
of gold“)?
https://blogs.stthom.edu/cameron/the-wizard-of-oz-as-a-monetary-allegory/
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IV.4. Gesamtwirtschaftliches Angebot

Mittelfristig: ansteigende Angebotskurve?

Plausible Griinde:

e Keynesianisch: Lohn- und
Preisstarrheiten

* Neukeynesianisch: verzogerte

Anpassung des Preisniveaus

wegen Transaktionskosten

(Menu Costs)

Geldillusion: Produzenten

halten inflationsbedingte

Preissteigerungen fir

Relativpreissteigerungen ihrer

NF; (M¥) Produkte

(umgekehrt/umgekehrt)

NF, (M**) |

v




IV.4. Gesamtwirtschaftliches Angebot

N Modell der Lohnstarrheit Y

W/pg g-------2 .

Arbeitsnachfrage
17457 Sy [ ,

—> Arbeit N Arbeit '
* Preisniveau steigt von p; auf p, p
* Reallohn w/p sinkt! AT
* =>Mehrnachfrage nach Arbeit
* Produktion steigt
* Gesamtwirtschaftliche Angebotskurve

verlauft ansteigend!
-

IV. Die lange Frist: Preise, Produktion und
Beschaftigung
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IV.4. Gesamtwirtschaftliches Angebot

Umgekehrte Vorstellung Uber Kausalitat:

Zunehmende Nachfrage

 =>Zunehmende Auslastung des Produktionspotentials

* =>Mangel an Arbeitskraften

* => Lohnsteigerungen (lUber Produktivitatsanstieg hinaus)
* => Preissteigerungen

A

P AT

NF,

NFq

v



IV.5. Versagen keynesianischer Konzepte in den 70er
Jahren

* Politikdilemma 70er Jahre: keynesianische Konzepte zunehmend
wirkungsloser

« ,Stagflation”: Gleichzeitiges Auftreten von Inflation und Stagnation ..

* => |dealvorstellung der ,,Steuerbarkeit der Konjunktur durch den Staat”
erschittert



Angebotsschock — drastische Erhdhung des Olpreises 1973

Olpreisentwicklung — nominal und real (in 2015-$)

$120

Il Nominal

$100 Real (2015 dollars)

—-1944 first purchase price

$80 e

$0

$0

$0

$0

1861 1866 1871 1876 1881 1886 1891 1896 1901 1906 1911 1916 1921 1926 1931 1936 1941 1946 1951 1956 1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011

Quelle: Wikipedia/By TomTheHand (Own work) [CC BY-SA 3.0 (http://creativecommons.org/licenses/by-sa/3.0)
or GFDL (http://www.gnu.org/copyleft/fdl.html)], via Wikimedia Commons
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Angebotsschock 1973: => ,Stagflation”

Preise von Rohstoffen, Zwischen- und Fertigprodukten steigen
Renditen sinken

weniger lohnende Produktionsmoglichkeiten

Produktion geht zuriick bei steigenden Preisen
,Stagflation”!

Auch langfristiges Angebot verschiebt u.U. sich nach links

JJuudl

P AT,
Angebotsschock

A\ 4

IV. Die lange Frist: Preise, Produktion und
Beschaftigung
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=> Dilemma der Wirtschaftspolitik |

 Stabilisierung der Produktion bei (Y,)/Bekampfung der Arbeitslosigkeit:
e =>expansive Geld- oder Fiskalpolitik:

* Aber: weiterer Anstieg des Preisniveaus

e = ,zundchst fir unvermeidlicher zu haltende(r) Anstieg des Preisniveaus”
(Sachverstandigenrat 1974/75, Tz 312)

N I:expa nsiv

e

NF

-F--_
\ 4

A\ 4

<
[EY
<
o
<
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=> Dilemma der Wirtschaftspolitik Il

Stabilisierung des Preisniveaus: Restriktive Geldpolitik/Fiskalpolitik
Nachfrage gedrosselt:
=> Verscharfung der Rezession => Anstieg der Arbeitslosigkeit

NF

! 1
' ! N I:restriktiv
1

AN
v

IV. Die lange Frist: Preise, Produktion und
Beschaftigung
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=> tatsachlich: Angebotsschock Nr. 2: expansive
Lohnpolitik:

AT,

Angebotsschock Il: expansive
" Lohnpolitik

AT S

- Angebotsschock I: Olpreis

_______ AT,

N I:expa nsiv

NF

A\ 4
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70er Jahre: Unwirksamkeit keynesianischer Konzepte

Nachfragepolitik in Zwickmuhle zwischen Preisniveauziel und
Beschaftigungsziel

Marktwirtschaftlich angemessene Reaktion: Wenn Anspriliche ans
Produktionspotential an einer Stelle steigen (Rohstoffpreise), missen sie
an anderer Stelle zurickgefahren werden (Renditen, Lohnkosten, ...)
Stattdessen (1973): Lohnpolitik in Deutschland setzt auf Umverteilung
zugunsten der Arbeitnehmer: Tarifabschlliisse von > 10% = erneuter

Angebotsschock!
Vermutung: Vertrauen auf Moglichkeiten der Konjunktursteuerung ruft

stabilitatswidriges Verhalten der Interessengruppen hervor
Folge: anhaltende Stagflation

IV. Die lange Frist: Preise, Produktion und Beschaftigung



70er Jahre: Unwirksamkeit keynesianischer Konzepte

tz, Miinchen

e« hier bin ich, Helmut!

Quelle: Der Spiegel 1978/37

IV. Die lange Frist: Preise, Produktion und

Beschaftigung

Immer wieder suchten eifrige Bun-
des-, Landes- und Kommunalbeamte
ganz Westdeutschland ab, ob mit staat-
lichen Mitteln noch etwas zu subventio-
nieren, zu bauen, zu graben oder auch
zu planieren sei. Immer wieder wurden
neuce Pline zur Senkung von Steuern
ersonnen, mal von den einen, dann von
den aonderen bemikelt, und am Ende
in leicht korrigierter Form dann doch
beschlossen.

immer wieder versuchten der Kanz-
ler und sein Kabinett, wenigstens die
Hoffnung zu stabilisieren. In Zeitungs-
anzcigen mit Bundesadier verhieBen
sie, fast beschworend: ,Der Auf-
schwung kommt.“ Qder: ,Nicht beir-
ren lassen — der Aufschwung kommi.

224



70er Jahre: Unwirksamkeit keynesianischer Konzepte

* Bei strukturellen Ursachen Nachfragepolitik verfehlt: ,Strohfeuereffekt”
 Standiger Gebrauch nutzt Instrumente der Nachfragesteuerung ab

* Expansive Geldpolitik wird wirkungslos, weil Menschen (Inflations-
JErwartungen anpassen. Nur noch lGberraschende Inflation zeigt reale

Wirkung (,,Aufschaukeln®)

* Stabilitatswidriges Verhalten der Marktteilnehmer im Vertrauen auf
Nachfragesteuerung: Preis- und Lohnstarrheit, Lohn-Preis-Spiralen

ST R T Akl — e i i g

vcrkundt,ten nun: ,,Die Vwantwortung
fiir die Bcst_hdftlgung tragen vor allem
die Unternehmen und die staatliche Be-
schiaftigungspolitik®  (1G-Metall-Chef
Eugen Loderer).




70er Jahre: Unwirksamkeit keynesianischer Konzepte

e Statt ,Symmetrie” in Auf- und Abschwung: keine Ruckfihrung von
Staatsausgaben/keine Erhohung von Steuern in Boomzeiten

* =>steigende Staatsverschuldung, steigende Staatsquote
 Staatsverschuldung erhéht tendenziell Zinsen: Verdrangt am
Kapitalmarkt private Investitionen (direktes , Crowding out”)
* In offener Volkswirtschaft

o versickert” zusatzliche Nachfrage zu einem groRen Teil im Ausland - in
Form von erhohter Importnachfrage

» wird expansive Fiskalpolitik durch Aufwertung konterkariert (siehe
Kapitel , offene Volkswirtschaft)



IV.6. Monetaristische ,Konterrevolution”

Initialziindung: Rede von Milton Friedman: The Role of Monetary Policy
(1967): Beerdigung der Phillips-Kurve

Schwankungen des Geldangebots sind ursachlich fur die meisten
Schwankungen der Wirtschaft

=> Regelgebundene, stetige Geldpolitik angesagt

Milton Friedman: Begriinder des Monetarismus

IV. Die lange Frist: Preise, Produktion und -
Beschaftigung



IV.6. Monetaristische , Konterrevolution

Marktwirtschaft durch flexible Preise und Lohne inharent stabil

Konsum C hangt nicht vom aktuellen Einkommen ab, sondern vom
langfristig erwarteten (= ,Hypothese des permanenten
Einkommens®)

=> Konsum stabiler als von Keynesianern unterstellt

=> Kein Bedarf an standiger Konjunktursteuerung



V.6 Monetaristische ,, Konterrevolution®

Geldpolitik hoch wirksam — aber unberechenbar

Unvermeidliche Fehler der Konjunktursteuerung durch unkalkulierbare
,Zeitverzogerungen” (Time-Lags):

* Diagnose-Lag
* Entscheidungs-Lag,
* Wirkungs-Lag

Folge: Versuch der Konjunktursteuerung fuhrt nicht zur Glattung,
sondern unter Umstanden zur Verstarkung konjunktureller
Schwankungen.

Stetiges Wachstum des Geldangebots und soll Schwankungen von
Produktion und Beschaftigung verhindern.

Basis: Quantitatsgleichung



IV.7 Angebotsorientierte Politik

* Angebotspolitik: wesentlich mitentwickelt vom deutschen
Sachverstandigenrat

* Jahresgutachten 1974/75 (Vollbeschaftigung fir morgen):
,Lehrbuch der Angebotspolitik”

* Basis fuir erneuten ,,Paradigmenwechsel“(70er Jahre):
Keynesianische Politik schafft mehr Probleme als sie 16st.

* Ursache der wirtschaftlichen Probleme nicht Mangel an
Nachfrage, sondern untaugliche institutionelle
Rahmenbedingungen und Regulierungen

* strukturelle Anpassung an veranderte weltwirtschaftliche
Knappheitsverhaltnisse behindert
* Angebot in der Fihrungsrolle (Saysches Theorem!)

* Bei guter wirtschaftlicher Dynamik und Flexibilitat reichen
Selbstheilungskrafte des Marktsystems aus, gravierende
gesamtwirtschaftliche Ungleichgewichte zu verhindern.



IV.7 Angebotsorientierte Politik

* Langfristiger Zeithorizont: Fokus auf Wachstums- und Strukturpolitik

e Staat soll vor allem guten Rahmen setzen: verlassliche Steuerpolitik und
Finanzpolitik, Wettbewerbspolitik, Deregulierung, Bereitstellung 6ffentliche
Guter.

* Steuerliche Entlastung der Kapitalbildung (Ersparnis, Investition)

* Riickzug des Staates aus der Wirtschaft (Privatisierung) soll
effizienzsteigernd wirken.

e Forderung von Produkt- und Verfahrensinnovation

* Das heil3t nicht zu leugnen, dass es keynesianische Probleme gibt. Aber fir
den Fall der Falle soll Staat ,,sein Pulver trocken halten” — das heilst
Staatsverschuldung eindammen.



V. Neukeynesianisches Konsensmodell
V.1. Alternatives Konzept der Geldpolitik: Taylor-Regel

» John B. Taylor (1993): Versuch, plausible, nachvollziehbare Regel fiir US-Geldpolitik
zu finden https://web.stanford.edu/~johntayl/Papers/Discretion.PDF

» Zentralbank sollte nicht Wachstumsrate der Geldmenge, sondern Zins steuern (weil:
Das kann sie und: Das wirkt direkt auf Ausgaben Privater)

e i.=i*+a(m—mn*)—b (u—u,)
* i;: nominaler Zinssatz

i*: nominales Zinsziel

a, b: Koeffizienten (wobei a>1 sein sollte)

.. tatsachliche Inflationsrate

t*: Inflationsziel

u,: tatsachliche Arbeitslosenrate

u,: “naturliche” Arbeitslosenrate

John B. Taylor
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Alternatives Konzept: Taylor-Regel

* Taylor-Regel berucksichtigt
* Abweichung der tatsachlichen Inflationsrate vom Inflationsziel: (mt, — t*)

* Abweichung der tatsachlichen Arbeitslosenrate von “natirlicher”
Arbeitslosenrate: (u;— u,)

e =>Zins soll
* erhoht werden, wenn Inflation tUber Zielwert liegt (mt, > ™)
» gesenkt werden, wenn konjunkturelle Arbeitslosigkeit herrscht (u; > u,)

* Die Koeffizienten a und b geben Gewichtung von Inflations- und Konjunkturziel
wieder

 a sollte grolRer als 1 sein (Taylor-Prinzip). Sonst droht Beschleunigung der Inflation
(weil Realzins sinkt)

* Problem (u.a.): Wie hoch ist Gleichgewichts-Zinssatz?
» Taylor-Regel beschreibt tatsachliche Politik (etwa von FED und EZB) recht gut.



Taylor-Regel: empirische Evidenz

Deutschland Frankreich
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— Taylor-Zinsregel (Mittelwert): m Abweichung vom Mittelwert — Leitzins -.-- Taylor-Zinsregel far den Euro-Raum?

Quelle: Sachverstandigenrat Jahresgutachten 2018/19
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V.2 Neukeynesianisches Konsensmodell im Einzelnen

Bisher betrachtet: IS/LM-Modell

* Festpreismodell: Fiir 50er/60er Jahre (mit niedrigen Inflationsraten)
passend.

e Zinsabhangigkeit der Geldnachfrage: empirisch nicht gut belegt
e Zentralbanken ,steuern” statt Geldmenge Zinsen (Taylor-Regel).

—>,,Neukeynesianisches” Modell:
 Taylor-Regel => statt LM-Kurve nun MP-Kurve (MP = Monetary Policy)

 ,modifizierte” Phillips-Kurve: mittelfristig erhohtes
Inlandsprodukt/erh6hte Beschaftigung geht mit Inflation einher

* verzogerte Anpassung wegen Lohn-/Preisrigiditaten



Neukeynesianisches Konsensmodell

Zinsregel (Taylor)
r= T'_Z‘l'/ll(ﬂ_ﬁ'z)"'Ap(Yr—Yr) mit AI,AP>O

Zentralbank erhoht Zins r Gber den langfristigen Gleichgewichtswert 7,, wenn Inflationsrate m liber Zielwert T,
liegt und/oder wenn aktuelle Produktion Y, oberhalb des Produktionspotentials Y liegt (und damit
Arbeitslosigkeit unter der ,,natirlichen” Rate). Die Parameter 4,4, geben die Gewichtung von Preis- und
Beschaftigungsziel wieder.

IS-Gleichung

Y.= botcY"™-bqr, mit bo,b1>0,0<c<1

Einkommensabhangiger Konsum, zinsabhangige Investitionen; autonome Grél3e b, beriicksichtigt
Staatsausgaben und sonstige (von Y und r unabhangige) Einflisse.

Preisgleichung

- _
m = mwx*+c(Y_{—=Y"), mit mx = m_yund ¢,>0
,modifizierte” Phillips-Kurve:

* mit zunehmender Auslastung der Kapazitaten nimmt Lohnsteigerungsrate (verzogert) zu.

* Arbeitnehmer konnen Inflationsausgleich (fiir erwartete Inflationsrate m*) durchsetzen.

* Unternehmen kdnnen Lohnsatzsteigerungen in den Preisen lUiberwalzen (Zuschlagkalkulation).



Neukeynesianisches Konsensmodell

Zinsregel (Taylor)
r = fZ'l'/lI(n_ﬁz)'l'/lP(Yr_Yr) m|t /‘{I,AP>O

IS-Gleichung
Y,.=by+cY"™-b;r, mit by, b,>0,0<c<1

Preisgleichung
m = 1mw*+c(Y_1—=Y"), mit m* = m_,und c;>0



Neukeynesianisches Konsensmodell

Durch Umformung der IS-Gleichung
Y, = bo+cYr —br

ergibt sich
b() — (1 — C)Yr

b

r =



Neukeynesianisches Konsensmodell

MP-Kurve: positive Steigung

e Zunahme der Produktion Y7
veranlasst Zentralbank entlang
ihrer ,Reaktionsfunktion” Realzins
zu erhdhen — um Inflation
konstant zu halten.

IS-Kurve: ,,normaler” Verlauf




Neukeynesianisches Konsensmodell

MP,

MP,

Yr

v

Yr

v

Anstieg der Inflation veranlasst
Zentralbank, Realzins zu erhohen:

MP-Kurve verschiebt sich nach
oben.

=> AD-Kurve: Kombinationen von
IT und Y. Durch Erhéhung des
Realzinses sinkt
gesamtwirtschaftliche Nachfrage
(umgekehrt, umgekehrt)



Neukeynesianisches Konsensmodell

Gleichgewicht bei
Vollbeschaftigung:

Erwartete Inflationsrate hat keinen
Einfluss auf Produktion: langfristige
Angebotskurve verlauft senkrecht

A 4

|A-Kurve: kurzfristiges Angebot

Yo Yr vollkommen elastisch:

11 Unternehmen (Preise) reagieren
verzogert — das heildt: erst in
Folgeperiode — auf

P, Nachfrageanderungen.

AD

v



Expansive Fiskalpolitik im Konsensmodell

* |S-Kurve verschiebt sich nach aul’en
(154).

* Bei (kurzfristig) konstanter
Inflationsrate steigt Produktion auf P,.

» Zentralbank erh6ht Realzins gemaR
ihrer Reaktionsfunktion (um
Inflationsrate konstant zu halten): auf
M.

e => Uberschussnachfrage auf
Gutermarkt

* => Anstieg der Inflationsrate

* =>Zentralbank ,strafft” Geldpolitik:
MP-Kurve verschiebt sich nach links
(MP).

* Neues Gleichgewicht: P;.

* Im neuen Gleichgewicht
Produktionspotential wieder erreicht —
aber bei (dauerhaft) hoherer
Inflationsrate I1;.

Literatur: Lambsdorff, Johann Graf und Christian Engelen: Das Keynesianische
Konsensmodell, WiSt Heft 4 August 2007.



Straffere Geldpolitik im Konsensmodell

Y, yr
Literatur: Lambsdorff, Johann Graf und Christian Engelen: Das Keynesianische Konsensmodell, WiSt Heft 4 August 2007.

MP-Kurve verschiebt sich nach oben
(MP,): Realzins steigt.

Private Investitionen werden verdrangt:
Inlandsprodukt sinkt zunachst (bei
gegebener Inflationsrate): auf P,.

=> Produktionslicke auf Glitermarkt

=> Sinken der Inflationsrate: I,-Kurve
verschiebt sich nach unten.

=> Wegen gesunkener Inflation kann
Zentralbank lockern: MP-Kurve verschiebt
sich wieder nach rechts (MPy).

Neues Gleichgewicht: P;:
Produktionspotential wieder erreicht bei
gesunkener Inflationsrate.

Beachte: Je glaubwirdiger die
Anklindigung einer strafferen Geldpolitik,
desto rascher verschiebt sich IA-Kurve
nach unten — und desto geringer der
Rickgang des Inlandsprodukts.



Finanzmarktkrise im Konsensmodell

Yo Yr
Literatur: Jarchow, Hans-Joachim: Neukeynesianisches Konsensmodell und internationale Finanzkrise,
WiSt Heft 21 Januar 2012

Finanzmarktkrise: Vernichtung von
Vermogenswerten und Anstieg der
Risikopramien: autonome Ausgaben b,
sinken

=> |S-Kurve verschiebt sich nach unten. Bei
gegebenen Inflationserwartungen
Rickgang der Produktion auf P,.
Zentralbank sekt Zins entlang ihrer
Reaktionskurve.

Unternehmen reagieren (verzogert, d.h.:
in der Folgeperiode) auf Produktionsliicke:
Inflationsrate (IA-Kurve) sinkt.

Gesunkene Inflationsrate erlaubt
Zentralbank den Realzins zu senken: MP-
Kurve verschiebt sich nach unten.

=> |A-Kurve verschiebt sich weiter nach
unten.

Neues Gleichgewicht: P,



VI. Wirtschaftspolitik in Krisenzeiten: Renaissance
keynesianischer Konzepte?
VI.1 Finanzmarktkrise

Finanzmarktkrise 2007 ff.

e Ursachen der Krise: Probleme am US-Markt fiir zweitklassige
Immobilien: Vermogensblase

* nicht zu unterschatzen: Rolle der US-Geldpolitik bei Blasenbildung:
billige Kredite & niedrige Anforderungen an Kreditwurdigkeit

« Uberzogene Deregulierung des Finanzsektors?

e Strukturierte Produkte: Asset Backed Securities (ABS) und Collaterized
Debt Obligations (CDOs), abgesichert von Credit Default Swaps (CDS)
erlauben (scheinbar) Risiken zu eliminieren.

e Auslagerung in Special Investment Vehicles (SIV) mit geringeren
Eigenkapitalanforderungen

* Leverage-Effekte beglinstigen riskante Finanzierungsstrukturen.
* teils fehlende Durchgriffshaftung (USA)

 =>Platzen der Immobilienblase |6st Domino-Effekt aus.

e Ubergreifen auf Euroraum (Ausléser: Griechenland)



Mechanik der Eurokrise

Teufelskreis der Banken-, Staatsschulden- und makrookonomischen Krise"

Wirtschaftlicher Abschwung fiihrt zu Kreditausfallen

-—
—_—mm———

Banken- Wegbrechende Kreditvergabe an Unternehmen Makr_oako-
kri vermindert Investitionen nomische
= Krise

Bankenrettung durch den Wegbrechende Steuer-

Staat verschlechtert die einnahmen und steigende
Finanzsituation der Transfers belasten die

offentlichen Haushalte offentliche Haushalte

Unvermeidliche staatliche
Konsolidierung schwacht
die Binnennachfrage

Kursverluste bei Staatsanleihen
verschlechtern die Bilanz- und
Kapitalposition der Banken

Staats-
schulden-
krise

Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
2012/13



Finanzmarktkrise

Immobilienblasen

Immobilienblase in den USA

Immobilienblase in Irland
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Finanzmarktkrise

,Uberschwappen” der Krise auf Eurozone

* Ausgangspunkt Griechenland 2008 — tatsachliches Ausmal} der
Staatsverschuldung/Verletzung der Maastricht-Kriterien wird publik

e => Staatsschuldenkrise

e => explodierendes Zinsniveau auch fur Portugal, Irland und Spanien (Folie
80)



Geldpolitik und Finanzmarktkrise

Reaktion der Zentralbank
* Ausweitung des Kreises der notenbankfahigen Refinanzierungssicherheiten
* Verlangerung der Laufzeiten der Refinanzierungsgeschafte
 Ubergang vom Zins- zum Mengentenderverfahren bei voller Zuteilung
* Absenkung des Mindestreservesatzes

 ,Dragi-Put” (2012): Anklindigung, notfalls unbegrenzt Staatsschuldtitel
aufzukaufen (,Whatever it takes ...)



Geldpolitik und Finanzmarktkrise

Entwicklung der Leitzinsen der EZB und der
US-Notenbank Fed

R

Prognose

A N /_f

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
—EZ7B Refi-Satz ——Fed Funds Rate

H .
ST
N
Y

Prognose: DekaBank
Stand: Juni 2022
Quellen: Europaische Zentralbank, Federal Reserve, DekaBank
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Geldpolitik und Finanzmarktkrise

Bilanzvolumen der EZB und Fed

Mrd. Euro Mrd. USD
10.000 10.000
9.000 9.000
8.000 8.000
7.000 7.000
6.000 6.000
5.000 5.000
4.000 4.000
3.000 3.000
2.000 2.000
1.000 — 1.000
0 w 0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
—EZB (LA) ——Fed (r.A.)

Stand: Juni 2022
Quellen: Européaische Zentralbank, Federal Reserve
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Geldpolitik und Finanzmarktkrise

Draghi-Rede (OMT): , Within our mandate, the ECB is ready to do
whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be
enough.”

% p.a.
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Gipfel von Madrid Griechenland:
i Ankiindigung :
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1 - Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von ungeféhr zehn Jahren.
Quelle: Eurostat SVR1E 213

Quelle Graphik: Sachverstandigenrat
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Geldpolitik und Finanzmarktkrise

,Whatever it takes”: Betreibt EZB (unzulassig) Wirtschaftspolitik?

2012: Outright Monetary Transactions (OMT) — Anklindigung (!),
notfalls unbegrenzt und langfristig Staatsschuldtitel am Sekundarmarkt
aufzukaufen

2014: Ankundigung, Pfandbriefe (Covered Bonds) und Asset Backed
Securities (ABS) aufzukaufen

Leitzins auf 0,00% gesenkt etc. (siehe oben)

,Quantitative Easing” (Ankiindigung Januar 2015): Ankauf von privaten
und staatlichen Anleihen im Wert von 1.100 Mrd. € bis Herbst 2016 —
bzw. bis Inflationsrate bei 2%

Juni 2016: Ankliindigung, auch Unternehmensanleihen aufzukaufen



Geldpolitik und Finanzmarktkrise

Dezember 2016: Ankilindigung, Aufkaufprogramm bis mindestens
Dezember 2017 zu verlangern. Allerdings: monatliches Volumen nur

noch 60 (statt 80) Milliarden/Monat
2018: Reduktion der Anleihenkaufe (auf 30 Milliarden/Monat)

Gesamtvolumen bis dato: 2,5 Billionen Euro

Vorlaufiges Ende der Anleihenkaufe Dezember 2018 (auch aus
rechtlichen Griinden: EZB darf nicht mehr als 1/3 der Staatsanleihen

eines Landes halten)



Geldpolitik und Finanzmarktkrise

Renaissance keynesianischer Konzepte?

* Deutschland 2008/09: Konjunkturpakete im Umfang von 85 Mrd.
Euro

* ,Multiplikator” etwa gleich eins



Geldpolitik und Finanzmarktkrise

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in ausgewahlten Landern des Euroraums

Monatsdurchschnitte in %

85
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30 === |talien
s |rland
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95 Spanien
20
15 Beginn der dritten Stufe
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=== Deutschland

Quellen: Deutsche Bundesbank, Bloomberg und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank
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Geldpolitik und Finanzmarktkrise

Schuldenfinanzierte Fiskalpolitik in Deutschland trotz Schuldenbremse
weiterhin — prinzipiell - moglich:

Art. 109 GG, Abs. 3: ,(3) Die Haushalte von Bund und Landern sind
grundsatzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszugleichen. Bund und
Lander konnen Regelungen zur im Auf- und Abschwung symmetrischen
Berucksichtigung der Auswirkungen einer von der Normallage
abweichenden konjunkturellen Entwicklung (....) vorsehen.”

(Hervorhebungen des Autors)

Deutschland

e 2008/09: Konjunkturpakete im Umfang von 85 Mrd. Euro
e ,Multiplikator” etwa gleich eins
e 2020: Konjunkturpaket | 130 Mrd. (?) .....
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Geldpolitik und Finanzmarktkrise

Kritik: Extrem lockere/expansive Geldpolitik
Geldpolitik trug zur Krise bei, indem sie

* Konsolidierungsdruck und Reformdruck fir marode Staaten
abschwacht
e unrentable Unternehmen aufrechtzuerhalten erlaubt

* Gefahr von Spekulationsblasen erzeugt

Wirtschaftspolitik in Krisenzeiten
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Cheaper oil: winners and losers
Th e How big data could help stop Ebola

E cCOnom i S t Cameron's European bungle

OCTOBER 25TH-315T 2014 Economist.com
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VI. Wirtschaftspolitik in Krisenzeiten
2 Corona-Krise und Ukrainekrieg

e Corona-Krise zunachst: = kombinierter Nachfrage- und
A Angebotsschock

P * Wirkung auf Preisniveau: zunachst unbestimmt

AT,

\ 4
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Corona-Krise

N ABBILDUNG 7
Vorleistungsverflechtungen und betroffene Dienstleistungsbereiche

Wie hoch ist der Vorleistungsanteil aus den vom Wie wichtig sind die vermutlich am starksten
Corona-Virus betroffenen Staaten? betroffenen Wirtschaftsbereiche?
Anteil in %2 Anteil in %3
12 4 4,5 A
4,0 A
10 A
3,5 A
8 A 3,0 A
2,5 A
6 -
2,0 A
4 1 15 | ‘
1,0 A
2 1 |
0,5 T ‘
0 4 0+l D
China  Italien Republik Spanien Frank- Summe Luftfahrt Gastgewerbe  Reiseburos, Kunst,
Korea reich -veranstalter  Unterhaltung
u. sonst. und Erholung
I Erndhrungsgewerbe und Tabakverarbeitung Reservierungen

H Herstellung von chemischen Erzeugnissen

- . - .
M Herstellung von Metallerzeugnissen M Maschinenbau Bruttowertschopfung Arbeitnehmerentgelt

- s
M Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen Esworbstatiee

1 - In der World Input Output Database enthaltene Staaten mit der hdchsten Anzahl an Corona-Fallen am 12.03.2020. 2 - Anteil der Vorleistungen,
die vom Wirtschaftsbereich aus dem jeweiligen Staat bezogen werden, an den gesamten vom Wirtschaftsbereich bezogenen Vorleistungen. 3 - An-
teil des jeweiligen Wirtschaftsbereichs an allen Wirtschaftsbereichen im Jahr 2017.

Quellen: Statistisches Bundesamt, World Input Output Database, eigene Berechnungen L
© Sachverstandigenrat | 20-076
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Corona-Krise: Konjunkturpaket

* Prioritat: zunachst kapazitatserhaltende MaRnahmen wie Liquiditatshilfen,
Steuerstundungen, Kurzarbeitergeld und Burgschaften.

Konjunkturprogramm der Bundesregierung (130 Mrd. €):
» Befristete Senkung Mehrwertsteuer
* Regelsatz um drei Prozentpunkte (= 3/119 = 2,5 %)
* ErmaRigter Satz um zwei Prozentpunkte (= 2/107 = 1,9 %)

* Erweiterter Verlustriicktrag fir Unternehmen, beschleunigte
Abschreibung, Uberbriickungshilfen fiir besonders betroffene Branchen

* Familien: 300 € je kindergeldberechtigtes Kind (steuerpflichtig)

* Kommunen: Ausgleich Gewerbesteuerausfille, Ubernahme von 75% (zuvor
50%) der Kosten der Unterkunft in der Grundsicherung

* Deckelung der Sozialbeitrage bei 40 %



Corona-Krise: Staatsverschuldung

Staatsverschuldung im Euroraum”
in % des jeweiligen BIP, Jahresendwerte

220 s Euroraum
mmmm Deutschland

== == Frankreich &
200w Jtalien V4 \\
Spanien o~ / \
180 === = Griechenland S D 4 \
mmm=i |rland /5\ / ~
160
140
120
100
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60
40
20

1999 2000 20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112012 20132014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: Europdische Kommission, AMECO-Datenbank. * Gemals Maastricht-Abgrenzung (umfasst Gebietskoérperschaften und Sozialversicherungen).
Die hier verwendeten Angaben der Europaischen Kommission zum Schuldenstand im Euroraum insgesamt enthalten auch die Kreditvergaben zwi-
schen Euro-Staaten. s Geschatzt.

Deutsche Bundesbank 21. Feb. 2024
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Corona-Krise: Staatshaushalt Deutschland

Kennziffern des Staatshaushalts” in Deutschland

in % des Bruttoinlandsprodukts

52

50
Ausgaben
48

46

44
Einnahmen

42

Finanzierungssaldo 1 2

0
= C
-2

-4

-6
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: Statistisches Bundesamt. * Staatlicher Gesamthaushalt in Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Der Finanzierungssaldo
ergibt sich als Differenz von Einnahmen und Ausgaben.
Weitere aktuelle Informationen in den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank im Februar, Mai, August und November.

Deutsche Bundesbank 21. Feb. 2024



Corona-Krise: Geldpolitik

EZB: Stutzungsmalnahmen, um Unternehmen, Banken und Staaten glinstige
Finanzierungskonditionen zu garantieren

Public Sector Purchase Program (PSPP) um 120 Mrd. Euro ausgeweitet.

Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) in drei Stufen: weitere
Staats- und Unternehmensanleihekaufe mit Gesamthohe von 1.850 Mrd.
Euro angeklndigt.

Bis Marz 2022 EZB-Bilanz auf > 8.800 Mrd Euro verlangert. Davon 4.200 Mrd.
Euro Staatsanleihen der Mitgliedstaaten.



Corona-Krise: Geldpolitk

Struktur der Aktiva und Ankaufprogramme des Eurosystems

Aktiva der Bilanz des Eurosystems Ankaufprogramme

Mrd Euro Mrd Euro

9 000 - 6 000
Projektion?

8 000 -
7 000 A
6 000 A
5 000 A
4 000 -
3 000 -
2000
1 000

Projektion*

5000 -

201213 14 15 16 17 18 19 20 2022 2014 16 17 18 19 20 2022

H Anleihen? ® CBPP33, ABSPP#, CSPP®, PSPP¢, PEPP? HRG? H SMP! CBPP1® m CBPP2® m CBPP33
" LRG® ® Gold- und Wahrungsreserven © Sonstige Aktival® ® ABSPP* ® CSPP5 m PSPP® M PEPP?

1 - Projektionen auf Basis des monatlichen Ankaufziels von 20 Mrd Euro seit Januar 2021 sowie des PEPP in Hohe von 1 850 Mrd
Euro bis zum Marz 2022 (abzlglich schon getéatigter Ankaufe). 2 - Von Emittenten aus dem Euro-Raum, einschliellich der Kaufe
von Staatsanleihen und besicherten Schuldverschreibungen (SMP, CBPP1, CBPP2) fur geldpolitische Zwecke. 3 - Covered Bond
Purchase Programme. 4 - Asset-Backed Securities Purchase Programme. 5 - Corporate Sector Purchase Programme. 6 - Public
Sector Purchase Programme. 7 - Pandemic Emergency Purchase Programme. 8 - Hauptrefinanzierungsgeschafte. 9 - Langer-
fristige Refinanzierungsgeschafte. 10 - Einschliellich sonstiger Kredite an Banken. 11 - Securities Markets Programme.

Quellen: EZB, eigene Berechnungen
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Corona-Krise: Geldpolitik

Die EZB halt einen grofen Anteil der gesamtstaatlichen Verschuldung der Mitgliedstaaten im
Euro-Raum?

45 -

40 -

35 -

30 -

25 -

20 -

15 A

5 .
Nieder- Deutsch- Finn- Oster-  Spanien Portugal Frank- Irland Belgien Italien
lande land land reich reich

m PSPP = PEPP

1 - Anteil der von den Zentralbanken des Eurosystems im Rahmen des PSPP und des PEPP gehaltenen Staatsverschul-
dung eines Mitgliedstaats des Euro-Raums an dessen gesamtstaatlicher Verschuldung. Die gesamtstaatliche Verschuldung
basiert auf den Daten von Eurostat zur konsolidierten gesamtstaatlichen Verschuldung. Die Héhe der zum Kauf im Rahmen
des PSPP und PEPP zugelassenen Verschuldung eines Staates wird von den Zentralbanken nicht ausgewiesen, wodurch es
zu Abweichungen von den hier dargestellten Angaben kommen kann.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-557
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Trotzdem: Geld allein macht nicht unglicklich.

P

'’
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VII. Anhang: Lohne und Beschaftigung
VIl.1 Nachfragemacht am lokalen Arbeitsmarkt

»(T)echnisch eigentlich produktive Firmen wachsen im Osten nicht so,
legen sich nicht so grosse Kundenstaemme zu wie im Westen, einfach
weil es relativ lohnender ist, klein zu bleiben, denn dann hat man
keine Gewerkschaft im Nacken.”

Rudi Bachmann auf Twitter

Lohne und Beschaftigung



Arbeitsnachfrage und Beschaftigung im mikro6konomischen
Standardmodell (bei vollkommener Konkurrenz)

Neoklassisches Modell der Beschaftigung:
Annahme: Auf Glitermarkt und Arbeitsmarkt herrscht ,vollkommene Konkurrenz®.

= Fir den einzelnen Betrieb sind Gliterpreis p, und (Nominal-)Lohn w gegeben.
Wir betrachten nur Faktor Arbeit (Kapitaleinsatz sei (kurzfristig) gegeben).
Gewinn des Betriebs ergibt sich als Umsatz minus (Arbeits-)Kosten:
G=U-K
G = p*X(A) - w eA,
wobei
p, = Guterpreis

X(A) = Produktionsfunktion des Guts x in Abhangigkeit vom Arbeitseinsatz A
w = Nominallohn (,,Geldlohn®)

Lohne und Beschaftigung



Arbeitsnachfrage und Beschaftigung im
mikrookonomischen Standardmodell

Der gewinnmaximale Arbeitseinsatz ergibt sich durch Ableitung der Gewinnfunktion nach dem
Faktor A.
dG/dA = pedx/dA-w=0

Fiir den Betrieb lohnt es sich eine zusatzliche Arbeitseinheit einzusetzen, so lange sie mehr
bringt (Wertgrenzprodukt) als sie kostet (Nominallohn).

Bedingung fiir den optimalen Arbeitseinsatz lautet also
pyedx/dA =w

(Hinweis: Teilt man durch den Produktpreis p,, ergibt sich die aus der Mikrovorlesung vertraute
Bedingung dx/dA = w/p,: Grenzertrag = Reallohn)

Lohne und Beschaftigung



Arbeitsnachfrage und Beschaftigung im
mikrookonomischen Standardmodell

Px®X
Px*X (A, Kiix) | Neoklassisches Modell der
Faktornachfrage:
Fur den Betrieb lohnt es sich so
lange eine zusatzliche
Arbeitseinheit einzusetzen, wie sie
mehr bringt (Wertgrenzprodukt)
—> als sie kostet
p, *dx/dA 4 Arbeit A. (Nominallohn).
[Stunden/Periode] => Optimaler Einsatz: A*
_______________ Nominallohn
p, *dx/dA (Wertgrenzprodukt)
Arbeit A
[Stunden/Periode]

Lohne und Beschaftigung



Arbeitsnachfrage und Beschaftigung im
mikrookonomischen Standardmodell

* Gleichgewichtslohn ergibt sich am Markt dort, wo die , aggregierte”
Arbeitsnachfrage aller Unternehmen dem aggregierten Arbeitsangebot
entspricht: w*; Arbeitsmenge: A*

* => Mindestlohn oberhalb des Gleichgewichtslohns fihrt hier zu
Arbeitslosigkeit.

Nominal-
lohn aggregierte Arbeitsangebotsfunktion:
W w=w (A)

———————— Mindestohn

aggregierte Arbeitsnachfrage:
Wertgrenzprodukt
p.edx/dA

\ AT i Arbeit A [h/Per.]

Arbeitslosigkeit
Léhne und Beschaftigung



Spezialfall: Monopson (Marktmacht) auf dem
Arbeitsmarkt

Flir einzelnen Betrieb mit Marktmacht (!) als Nachfrager nach Arbeitskraften ist
Arbeitsangebot nicht mehr vollkommen elastisch (nicht mehr waagerecht):
Je mehr Arbeit er nachfragt, desto hoheren Lohn muss er zahlen — auch an bisher

bereits Beschaftigte.
A

p, *dx/dA
Linverses“Arbeitsangebot flr Firma mit

lokaler Marktnachfragemacht: w = w (A)

>
Arbeit A [Stunden/Periode]

Gewinn fiir ,Monopsonisten”:
G=U-K

Anders als fiir einen Betrieb ohne Marktmacht muss er aber um so héhere Léhne zahlen, je
mehr Arbeit er nachfragt: w = w (A)
G = p*x(A) —w (A) oA

Léhne und Beschaftigung



Spezialfall: Monopson (Marktmacht) auf dem
Arbeitsmarkt

Grenzkosten: dK/dx = a + 2bA

Jinverses” Arbeitsangebot: w = a + bA

-

p, *dx/dA

' >
M A* Arbeit A [Stunden/Periode]

Monopsonist
* fragt Arbeitsmenge nach, bei der Wertgrenzprodukt = Grenzkosten: Ay,
e zahlt Lohnsatz wy,

Im Vergleich zum Zustand mit Wettbewerb am Arbeitsmarkt (A*, w*) zahlt Monopsonist
geringeren Lohn und und fragt weniger Arbeit nach.

=> Mindestlohn kann hier fiir mehr Beschaftigung sorgen. Auch im Kalkiil des Monopsonisten
wird Mindestlohn dann zu Grenzkosten.
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Spezialfall: Monopson (Marktmacht) auf dem
Arbeitsmarkt

Allgemeine Herleitung:
Gewinnmaximierungsbedingung fliir Monopsonisten lautet:
dG/dA = p,*dx/dA — dw/dAeA + w =0
p,*dx/dA = dw/dAeA + w
Auf der rechten Seite ,,ziehen” wir ,w“ heraus (kleiner Trick ©)
p,*dx/dA = (dw/dAeA/w + 1)ew
dw/dAeA/w entspricht Kehrwert der Angebotselastizitat der Arbeit ¢.
px*dx/dA = we (1+1/g)

(d.h. wenn € - o => p,edx/dA = w, d.h.: Wettbewerbsfall)

Léhne und Beschaftigung




Spezialfall: Monopson (Marktmacht) auf dem
Arbeitsmarkt

Fazit des Monopson-Modells:

Marktmacht von Unternehmen als Nachfrager am Arbeitsmarkt kann gebremstes
Wachstum der Beschaftigung und Produktivitatsrickstand in Ostdeutschland erklaren.
Mindestlohn unter Umstanden unschadlich (oder sogar forderlich) fir Beschaftigung
Vorsicht: Wird Mindestlohn Gber (wettbewerblichen) Gleichgewichtslohn hinaus
angehoben, entsteht auch im Monopson-Modell Arbeitslosigkeit.

Literatur:

Bachmann, Ridiger, Christian Bayer, Heiko Stiiber und Felix Wellschmied: Monopson machen
Unternehmen nicht nur klein, sondern auch unproduktiv: Warum die Wirtschaft Ostdeutschlands
nicht konvergiert ist. https://www.ifo.de/DocDL/ifoDD_22-05_09-12_Bachmann.pdf
https://www.mindestlohn-kommission.de/DE/Forschung/Projekte/pdf/Bericht-Mindestlohn-
Beschaeftigung-Arbeitslosigkeit.pdf? __blob=publicationFile&v=4 (
https://www.nzz.ch/meinung/nobelpreis-fuer-oekonomie-kein-freipass-fuer-mindestloehne-
1d.1649820
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2. Mindestlohnparadoxon im AS/AD-Modell

Verbreitete Uberzeugung: Hohere Léhne steigern Beschéftigung via
hohere Kaufkraft (siehe auch Kapitel 111.2.2).

was Kaufkraftargument -1

Wie Lohne wirken | | |

o -

LOHNE Konsum M PRODUKTION | BESCHAFTIGUNG
steigen steigt | segt | steigt

L _

Abbildung 3: Das Kautkraftargument der Lohne (Darstellung der IG Metall)

INVESTITIONEN |
steigen |
i po—

L IGM direkt, 24/98

Quelle: Jerger/Landmann
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Mindestlohn: Kaufkraftargument

Frage: Wie wirken steigende Lohne im AS/AD-Modell?

Y (4,K)

Lohne und Beschaftigung

0: Ausgangslage:
Gleichgewicht am
Gutermarkt und
Arbeitsmarkt

. Wo
Preisniveau Pgy; Reallohn I
0

Es herrscht Vollbeschaftigung



Mindestlohn: Kaufkraftargument

1. Angebotsseitige Wirkung des Mindestlohns

e 1: Erhéhung Nominallohn: auf w,,,,. Bei
AA konstantem Preisniveau steigt Reallohn
A 1
Wmin
auf —.
Py

=> Arbeitslosigkeit entsteht: AL,

= AA-Kurve verschiebt sich nach links

= Produktion geht zurick.

=>Zum alten Preisniveau P, nun

: Uberschussnachfrage am Giitermarkt

|
| Wmin Wminl Wo

e 2:=>Gulterpreise steigen von P, auf P,.

= Produktion steigt wieder

= Reallohn sinkt durch
Preiserhohung => Arbeitslosigkeit
geht zurlick (auf AL,).

Y (4,K)
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Mindestlohn: Kaufkraftargument

2. Berucksichtigung der Nachfragewirkung

3: Erhohung der Nachfrage: moglich,
wenn
* Konsumquote der Arbeitnehmer
hoher als die der Unternehmer
* Lohnsumme hoher
(Arbeitsnachfrage im elastischen
Bereich)
e Dann: Preisniveau steigt auf P,

. Wi
 =>Reallohn sinkt auf%
3

* =>Senkung der Arbeitslosigkeit
* => Mehr Produktion

Beachte:

* Mindestlohnbedingte Steigerung der
Guternachfrage (und Senkung des
Reallohns) bewirkt per saldo keine
Mehrbeschaftigung. Nur Verminderung
der (mindestlohnbedingten)
Arbeitslosigkeit.

Y (4,K)
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Mindestlohn: Kaufkraftargument

Literatur: Sell, Friedrich L. und David C. Reinisch: Das Mindestlohnparadoxon,
WiSt Heft 4 April 2010.
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