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 VWL: Begriffe & Definitionen


Abweichungsindikator

Aktuelle Arbeitslosenquote
November 1999: 3.901.000 Arbeitslose = 10 %

Dezember 1999: 4.047.000 Arbeitslose = 10,3% (8,6% West / 17,7% Ost) 

Dezember 1998: 10,9%

Die Situation hat sich im Dezember verbessert. Die Zahl der Arbeitslosen stieg zwar an, aber bereinigt um saisonale Effekte sank sie deutlich. 

Angebots- und Nachfrageelastizität

Begriff: Verhältnis der prozentualen Änderung einer Wirkungsgröße (der abhängigen Variablen y) zu der prozentualen Änderung der Verursachungsgröße (der unabhängigen Variablen x). Sie stellt ein Maß für die Stärke eines Ursache-Wirkungs-Zusamenhanges dar.

Angebotselastizität: Angebotsmenge (y) und Preis (x)

Nachfrageelastizität: Nachfragemenge (y) und Preis (x)

Arbeitslosigkeit

Begriff: Fehlende Beschäftigungsmöglichkeit für Personen, die arbeitsfähig sind und bei dem herrschenden Lohnniveau und den sonstigen Arbeitsbedingungen arbeitsbereit sind. 

Nach dem Phillips-Kurven-Konzept besteht für die Wirtschaftspolitik eines Landes ein kurzfristiger (!) Trade-off zwischen Inflation und Beschäftigung. Durch die Inflation werden bei konstanten Nominallöhnen die Reallöhne gesenkt. Die Beschäftigung von Arbeitern und Angestellten wird für die Arbeitgeber billiger und so verringert sich die Arbeitslosigkeit. Eine Senkung der Arbeitslosigkeit durch erhöhte Inflation ist aber nur kurzfristig erreichbar und funktioniert nur, wenn Geldillusion herrscht. Dabei orientieren sich die Wirtschaftssubjekte an Nominalgrößen und werden so über ihre Reallöhne getäuscht. Erwarten sie dagegen die Inflation und richten ihre Lohnforderung (Reallöhne) daran aus, so gibt es keinen (auch nicht kurzfristigen) Trade-off mehr zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit. Der Mechanismus funktioniert also nur bei einer überraschend schnell ansteigenden Inflation und kann nicht beliebig oft wiederholt werden, ohne eine immer größere Inflationsrate und schließlich eine Hyperinflation zu verursachen. 

Banking / Currency Theorie

Banking-Theorie: eine Mitte des 19. Jh. von englischen Ökonomen (Thooke, Fullarton, Mill) begründete Geldtheorie, nach der i. Ggs. zur Currency-Theorie nicht nur Banknoten und Münzen Geldfunktionen ausüben und die Preise beeinflussen, sondern auch andere im Zahlungsverkehr zirkulierende Surrogate wie Handelswechsel. Deshalb sei für eine Steuerung des Preisniveaus nicht nur die GM, sondern auch das Kreditvolumen einer Kontrolle zu unterwerfen. Der Theorienstreit mit den Currency-Theoretikern setzte sich bis ins 20. Jh. fort.

Currency-Theorie: eine mit der Banking-Theorie im Streit liegende Geldtheorie, begründet von Lord Overstone, R. Torrens und G.W. Norman. Sie vertreten die Auffassung, daß nur Banknoten und Münzen Geld sind und das Preisniveau nur von der GM beeinflußt wird und nicht auch von den Geldsurrogaten, weil diese streng proportional abhängig von der GM seien.

Bestandteile der Bundesbankbilanz

Cambridge-Koeffizient

Crowding Out kreditfinanzierte Ausweitung der Staatsnachfrage über induzierte Zinsniveausteigerungen und Erwartungsänderungen führt zu einer Verdrängung der privaten Nachfrage, insbesondere der zinsempfindlichen privaten Investitionsnachfrage.

Devisenbewirtschaftung (auch Devisenkontrolle)

Begriff: partielle oder totale staatliche Regelung und Überwachung der Verwendung von Devisen, d.h. Regulierung der Devisenabflüsse und/oder -zuflüsse, in einem System fester Wechselkurse. Für Maßnahmen der Devisenbewirtschaftung ist charakteristisch, daß sie einen Ausgleich zw. Devisenangebot und Devisennachfrage bei einem Wk herbeiführen, der unter dem Gleichgewichtskurs liegt. Die Auslandswährung ist in diesem Fall unterbewertet und die inländische Währung damit überbewertet.

Mittel: Verpflichtungen zur Anmeldung, Ablieferung und Verwendung von Devisen.

Internationale Devisenbewirtschaftung (1931-45): staatliche Kontrollen und Regulierungen des Außenhandels durch Genehmigungen/Verbote, um Außenhandel betreiben zu können. 

Kennzeichen: kein internationales Währungssystem (bilaterales Währungssystem), unübersichtliche bürokratische Verhältnisse, schwieriger Handel

Auslöser: 13. Juli 1931: Schwarzer Freitag in Deutschland (Bankenzusammenbruch), Deutschland weicht vom Goldstandard ab und führt erste Form der Devisenbewirtschaftung ein. Die Rückwirkungen der Weltwirtschaftskrise (1929/30) und der Zahlungskrise der Banken wurden durch die Devisenbewirtschaftung weiter verstärkt. September 1931: England hebt die Goldparität auf.

Elastizität

Verhältnis der relativen Veränderung einer abhängigen Variablen a zur relativen Veränderung einer unabhängigen Variablen b, d.h. die relative (prozentuale) Änderung von a (=da/a) ist durch die relative (prozentuale) Änderung von b (=db/b) zu dividieren. Im Index steht die abhängige Variable zuerst.

Preiselastizität der Nachfrage: ex,p = dx / p * p / x   [Verhältnis der relativen Veränderung der Nachfrage zur relativen Preisänderung]

Kreuzpreiselastizität: ex1,p2 = dx1 / x1 * dp2 / p2   [Verhältnis der relativen Veränderung der Nachfrage nach einem Gut zur relativen Preisänderung eines anderen Gutes]

Einkommenselastizität der Nachfrage: ex1,y = dx1 / x1 * dy / y  [= Verhältnis der relativen Veränderung der Nachfrage zur relativen Veränderung des Einkommens]

Entwicklungspolitik

Gesamtheit der Maßnahmen zur Förderung der sozio-ökonomischen Entwicklung in Entwicklungsländern (reiche IL sollen 0,7 % ihres BSP an Entwicklungshilfe leisten).

Entwicklingsländer: niedriges Pro-Kopf-Einkommen, unzureichende medizinische Versorgung, hoher Analphabetenquote und geringe Arbeitsproduktivität, oft überwiegend lw. Produktion, gewerbliche Produktion wenig entwickelt, hohes Bevölkerungswachstum 

EWS (Funktionsweise, Vergleich BWS)

EWS-Krise ('92)

Fisher-Law

Fullarton' sches Rückströmungsprinzip (benannt nach dem engl. Geldtheoretiker John Fullarton 1780-1849) Mit der Entstehung von Banknoten ist ihre spätere Vernichtung bereits vorgegeben. Banking-Theorie: Geldmenge reguliert sich automatisch nach der Wirtschaftsaktivität. Bei Ende der Wechsellaufzeit (WP-Pensionsgeschäfte) strömt das geschaffene Geld wieder zur kreditgebenden Bank zurück, womit die GM-Ausweitung nur temporär bestand hat. Gegenteil ist die Currency-Theorie. 

GATT (General Agreement of Tarifs and Trade)

Allgemeines Zoll- und Handelsabkommen, 1948 in Kraft getretenes Abkommen mit dem Ziel, durch Abbau von Einfuhrbeschränkungen, insbesondere von Zöllen, zur Erreichung des Freihandels beizutragen. Durch Einführung der Meistbegünstigungsklausel soll die Diskriminierung einzelner Handelsländer beseitigt werden. Zulässige Ausnahmebereiche sind die regionalen Freihandelszonen (z.B. EG, EFTA
), die alle Nichtmitgliedsländer mehr oder weniger diskriminieren. Das Abkommen hat 100 Mitglieder (Vertragspartner), 30 weitere (Nichtmitglieds-)Länder wenden es an.

Weitere Freihandelszonen: Andenpakt, NAFTA, MERCOSUR, CARICOM, ASEAN

Geldmacht

Geldmarkt: Definition, Teilnehmer, Objekte

Geldmarkt: Markt unter Geschäftsbanken für ZBG und Geldmarktpapiere. Hier können sich die Geschäftsbanken zusätzliche Liquidität bei anderen Banken besorgen (Interbankenmarkt)

Geldmarktzins: (London Inbank Offer Rate - LIBOR; European Interbank Offer Rate - EUROBOR)

· Zins für Tagesgeld, Monatsgeld oder Dreimonatsgeld

· Bsp. Dreimonatsgeld: ZB-Guthaben, die unter Banken zur Standardlaufzeit von 3 Monaten verliehen werden. Der Zinssatz für Monatsgeld liegt in Deutschland durchgehend über dem Diskontsatz

· [Geldmarktsätze im Direktgeschäft, d.h. für Geldmarktkredite zw. Den Geschäftsbanken]

· [Geldmarktsätze der Bundesbank für Offenmarktgeschäfte: 

a. für den Verkauf oder die Abgabe von Geldmarktpapieren; 

b. für den Kauf oder die Rücknahme von Geldmarktpapieren]

Geldmengensteuerung

Geldschöpfung

Es gibt mit der Notenbank und den Geschäftsbanken zwei Produzenten von Geld.

Entstehung Zentralbankengeld 

· Zuteilungsgeld (Sonderziehungsrechte, Zuteilung DM bei Währungsreform nach 2. Weltkrieg)

· Warengeld (Ausgabe gegen Gold- oder Silberdeckung)

· Kreditgeld an:

· Geschäftsbanken (Diskont, Lombard, Offenmarkt, Repogeschäfte)

· Private Nichtbanken (nicht in EZB)

· Öffentliche Hand (EZB verboten)

· Kredite ans Ausland durch Devisenankäufe gegen Zentralbankgeld

Steuerung des Geldangebots durch Zentralbank:

· Bestimmung der Geldbasis 

· Festlegung Mindestreservesätze 

· Liquiditätsvorschriften für die Geschäftsbanken  

Entstehung Geschäftsbankengeld 

Während eine Zentralbank nicht illiquid werden kann, da sie mit ihrem eigenen Geld bezahlen kann, stehen die Geschäftsbanken vor dem Problem, daß die Wirtschaftssubjekte ihr Geschäftsbankengeld (Giralgeld) in Zentralbankengeld (Bargeld) umtauschen können. Außerdem kommt es zu Überweisungen zwischen Konten verschiedener Kreditinstitute, die in Zentralbankengeld abgewickelt werden müssen. Zusätzlich verlangen viele Zentralbanken eine Mindestreservehaltung der Geschäftsbanken auf Konten der Zentralbank in Zentralbankengeld, die als Prozentsatz der Aktiva und/oder Passiva der Geschäftsbanken definiert ist.

Die Schöpfung von Geschäftsbankengeld ist also durch zwei Faktoren eingeschränkt:

Bargeldabzugskoeffizient c, dem Anteil des Bargelds der Nichtbanken (BANB) an der Geldmenge M1: 
c=BANB/M1. 
Er wird vor allem durch Zahlungsgewohnheiten und die Art des Bankensystems (Konzentrationsgrad, Anzahl Filialen pro Bank) bestimmt. Er betrug in Euroland im März 1999 ca. 0,18.

Mindestreservesatz r.

Eine Geschäftsbank kann aktiv nur Geschäftsbankengeld schöpfen, solange sie eine Überschußreserve an Zentralbankengeld hat. Da nur ein Teil (c) dieses Geschäftsbankengelds von den Wirtschaftssubjekten in Bargeld abgehoben wird, verbleibt ein (kleinerer) Teil an weiteren Überschußreserven, die wiederum – nach Abzug der nun höheren Mindestreserve – zur neuen Geldschöpfung verwendet werden kann. Erneut verbleibt nach Barabhebungen ein (noch kleinerer) Teil im Bankensektor ... Es ergibt sich eine unendliche geometrische Reihe, die den Geldschöpfungsmultiplikator m ergibt:
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Er kann auch mit dem Bargeldhaltungskoeffizient k, dem Verhältnis von Bargeld der Nichtbanken zu Sichteinlagen der Nichtbanken ( k = BANB / DNB, nicht Cambridge-k!, in Euroland im März 1999 = 0,23) ausgedrückt werden:
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Da Bargeld und Sichteinlagen der Nichtbanken zusammen M1 (= BANB + DNB) ergeben, läßt sich k in c ausdrücken: 
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Der Bargeldhaltungskoeffizient hängt von folgenden Faktoren ab:

Finanzinnovationen: Ist der Anteil des bargeldlosen Zahlungsverkehrs höher, so kann mehr Geld geschöpft werden.

Schattenwirtschaft: Je höher der Anteil der Schattenwirtschaft an der gesamten Volkswirtschaft ist, desto mehr Bargeld ist im Umlauf, und desto weniger Geld kann geschöpft werden.

Leit- und Reservewährung: Wenn Bargeld auch von ausländischen Wirtschaftssubjekten gehalten wird (bei DM ca. 40% im Ausland), dann kann sich k ändern.

Die Kreditgewährung der Geschäftsbanken an die Nichtbanken erfolgt jedoch nicht automatisch. Die Geschäftsbanken können aus Liquiditätsgründen Überschußreserven halten oder aus Rentabilitätserwägungen keine zusätzlichen Kredite mehr vergeben. Die Nichtbanken können keine zusätzliche Kredite von den Geschäftsbanken nachfragen, so daß evt. eine zusätzliche Kreditgewährung der Zentralbank an die Geschäftsbanken ohne Folgen für die Giralgeldmenge bleibt.

Zentrale Faktoren Geldschöpfung

· Monetäre Basis MB (Geldbasis): Sie besteht aus dem Zentralbankengeld (Bargeld) der Nichtbanken und den Einlagen der Geschäftsbanken bei der Zentralbank. MB = BANB + DGB
· Mindestreserve r
· Bargeldhaltungskoeffizient k
Geldmengenpreismechanismus

Angenommen: Es kommt zu einer autonomen Preissenkung im Inland. Dadurch steigt der Außenbeitrag (Exporte-Importe). Dies löst eine Devisenbilanzverbesserung aus und setzt den Wechselkurs unter Aufwertungsdruck. Durch die zusätzlichen Devisen erhöht sich die inländische Geldmenge. Dadurch steigen die Preise und verschlechtern somit die Exportchancen des Landes. Der Außenbeitrag sinkt wieder. Die Zahlungsbilanz gleicht sich aus und der Wechselkurs pendelt sich wieder beim Paritätskurs ein.

Es kommt zu einer autonomen Preiserhöhung im Inland. Dadurch sinkt der Außenbeitrag (Exporte-Importe). Dies löst eine Devisenbilanzverschlechterung aus und setzt den Wechselkurs unter Abwertungsdruck. Durch die verringerten Devisen sinkt sich die inländische Geldmenge. Dadurch sinken die Preise und verbessern somit die Exportchancen des Landes. Der Außenbeitrag steigt wieder. Die Zahlungsbilanz gleicht sich aus und der Wechselkurs pendelt sich wieder beim Paritätskurs ein.

Langfristige Stabilisierung erfolgt durch den Geldmengen-Preis-Mechanismus.
Das bedeutet für die Geldwertstabilität des Currency Board-Landes, daß die Inflation im Currency Board-Land nicht stark von der Inflation des Ankerlandes abweichen kann. Nur die Preise nicht-handelbarer Güter (bspw. Dienstleitungen) können sich unterschiedlich entwickeln. Handelbare Güter müssen sich wegen des Wettbewerbs preislich ähnlich entwickeln. Voraussetzung für das vollständige Funktionieren dieses Effektes sind allerdings liberalisierte internationale Gütermärkte, d.h. Freihandel.

Balassa-Effekt

Dennoch kann empirisch eine langfristig höhere Inflationsrate in den Currency Board-Ländern als in deren jeweiligen Ankerwährungsländern beobachtet werden. Bela Balassa hat dies folgendermaßen erklärt: Currency Boards werden vor allem in Entwicklungsländern eingeführt. Dort ist jedoch das Produktivitätswachstum bei der Herstellung handelbarer Güter höher als in den Industrie-, d.h. Ankerwährungsländern. Die Produktivitätsfortschritte in den Sektoren handelbarer Güter können zu Lohnforderungen in Höhe des Produktivitätswachstums führen (noch höhere Forderungen sind wegen der Güterpreiskonkurrenz mit dem Ausland langfristig nicht durchzusetzen, ohne die Wettbewerbsfähigkeit zu gefährden). Sollte es den Arbeitern gelingen, diese Forderungen durchzusetzen, so kann es auch in den Sektoren nicht handelbarer Güter zu gleichen Lohnforderungen kommen, ohne das dort vergleichbare Produktivitätsfortschritte vorlägen. Die über dem Produktivitätswachstum liegenden Lohnabschlüsse in diesen Sektoren führen nun zu einer höheren Inflation im Currency Board-Land.

Geldnachfragetheorien (Keynes, Friedman)

Geldschöpfungsmultiplikator

Definition: Das Vielfache einer bestimmten ZBG (monetäre Basis), um das die Geldmenge in Händen der Nichtbanken im Zuge einer Geldschöpfung der Geschäftsbanken zunehmen kann (gibt das Vielfache an, das unter folgenden Bedingungen an Geschäftsbankengeld entsteht).

allgemein gilt:

M = m * B 
(((
 m = M / B
(1)
(M := Geldmenge; m := Multiplikator; B := monetäre Basis)

Für m1 gilt also: M1 = m1 * B      (((    m1 = M1 / B
(1a)

Die Geldmenge M1 besteht per definitionem aus dem Bargeld der Nichtbanken (BANB) und den Sichteinlagen der Nichtbanken bei den Banken (DNB):

M1 = BANB + DNB
(2)

Die monetäre Basis setzt sich zusammen aus den Mindestreserven (MR) und dem Bargeld der Nichtbanken (BANB):

B = MR + BANB
(3)

Es wird vorausgesetzt, daß die Geschäftsbanken keine Überschußreserven bei der ZB halten, was aufgrund der Tatsache, daß sie unverzinslich sind, auch legitim ist. Die Mindestreserven (MR) entsprechen somit dem Mindestreservesatz (rD) multipliziert mit den Sichteinlagen der Nichtbanken:

MR = rD * DNB
(4)

Nach (3) und (4) läßt sich die monetäre Basis auch schreiben als:

B = rD * DNB + BANB
(5)

Setzt man Gleichungen (2) und (5) nun in (1a) ein, erhält man:


m1 = (BANB + DNB) / rD * DNB + BANB
( : (DNB / DNB)

(((
m1 = ((BANB/DNB) + 1) / (rD + (BANB/DNB));
mit der Bargeldquote k = BANB / DNB:

(((
m1 = (k + 1) / (rD + k)

Die Bargeldquote k und der Mindestreservesatz rD sind für den Geldschöpfungsmultiplikator ausschlaggebend. Während die Zentralbank die Höhe der monetären Basis (B) und den Mindestreservesatz steuern kann, hat sie wenig Einfluß auf die Zahlungsgewohnheiten der Nichtbanken. Steigt die Bargeldquote der Nichtbanken (k), so bleibt den Banken weniger Geld zur Kreditschöpfung.


Geldmengenmultiplikator ist von mehreren Faktoren abhängig, auf die der Geldschöpfungssektor nicht unbedingt Einfluß hat:

1. k ist abhängig von den Zahlungsgewohnheiten der Nicht-Banken

2. k ist abhängig von Zahlungsinnovationen (z.B. Kreditkarten)

3. Reserve- und Leitwährung (möglich, daß Geld im Ausland gehalten wird; dieses Geld wird nicht in der Bankenstatistik erfaßt)

4. Schwarzarbeit

5. saisonale Einflüße

6. Zins (hier hat die ZB natürlich Einfluß)

Mit dem Geldschöpfungsmultiplikator m1 kann man die Geldmenge M1 errechnen. Um auch M2 und M3 errechnen zu können, müssen weitere Quoten/Koeffizienten berücksichtigt werden. Die Quoten d und e geben Aufschluß über das Verhältnis zwischen den Termineinlagen (d) bzw. den Spareinlagen (e) zu den Sichteinlagen:

d = TNB / DNB
(((
TNB = d * DNB
e = SNB / DNB
(((
SNB = e * DNB
Termin- und Spareinlagen unterliegen anderen Mindestreservesätzen als Sichteinlagen, nämlich rT (für Termineinlagen) und rS (für Spareinlagen). rD ist weiterhin der Mindestreservesatz für Sichteinlagen.

Goldarbitrageprozeß im Goldstandard

Die Goldarbitrage ist ein kurzfristig wirksamer (automatischer) Stabilisierungsmechanismus.

Definition: Unter Arbitragegeschäften versteht man die Ausnutzung von Kursunterschieden, die sich auf unterschiedlichen Devisenmärkten durch divergierende Angebots- und Nachfragekonstellationen bilden. Kursarbitrage liegt vor, wenn Kursdifferenzen für eine Währung an zwei verschiedenen Orten dadurch zum Ausgleich gebracht werden, daß die Währung am billigeren Ort gekauft und am teureren Ort verkauft wird.

=> Arbitragegeschäfte vermeiden also große Wechselkursschwankungen!

Wir gehen von einem Gleichgewichtswechselkurs aus und nehmen eine steigende Nachfrage nach Devisen an, beispielsweise aufgrund einer autonomen Preissteigerung im Inland und einem darauf folgenden Anstieg der Importe. Das Gleichgewicht auf dem Devisenmarkt ist nun gestört; die eigene Währung wird abgewertet. Die Abwertung (WK↑) bewirkt, daß der Goldpreis im Inland relativ zu dem im Ausland sinkt. Arbitreure werden deshalb im Inland Gold kaufen und es im Ausland verkaufen. Dazu müssen sie ihr ausländisches Geld am Devisenmarkt in inländisches Geld umtauschen (Nachfrage n. DM ↑). Kauf von Gold bei der ZB. Durch die Goldarbitrage steigt das Devisenangebot und die monetäre Basis sinkt, die heimische Währung wird wieder aufgewertet und der Wechselkurs stabilisiert sich.

Abwertung: (z.B. von 4,19 M/$ auf 4,28 M/$)

· Kauf von Gold bei deutschen ZB (zu 86,58 M pro Unze)

· Export des Goldes in die USA u. Verkauf an die amerik. ZB zu 20,67 $ pro Unze

· Verkauf der Dollar auf dem Devisenmarkt zu 4,28 M/$, d.h. Erlös pro Unze 88,47 M

Im umgekehrten Fall, beispielsweise bei einer autonomen Preissenkung im Inland und einem darauf folgenden Anstieg der Exporte, läuft dieser Prozeß der Wechselkursstabilisierung folgendermaßen ab: Die inländische Währung gerät unter Aufwertungsdruck, dadurch wird das Gold im Inland relativ zum Goldpreis im Ausland teurer. Die Arbitreure kaufen nun mit inländischer Währung (M) die (billiger) gewordene, ausländische Währung (U$). Anschließend erwerben sie Gold im Ausland (bei der amerikanischen ZB), um es ins Inland zum importieren und zum Paritätskurs zu verkaufen. Dadurch erhöht sich die Devisennachfrage, die monetäre Basis steigt und der Wechselkurs stabilisiert sich.

Aufwertung: (z.B. 4,10 M/$)

· Kauf von U$ auf dem Devisenmarkt zu 4,10 M

· Kauf von Gold bei der amerik. ZB von 20,67 $ pro Unze * 4,10 M/$, d.h. für 84,75 M

· Import des Goldes nach Deutschland u. Verkauf an deutsche ZB zu 86,58 M

Goldarbitrage ist erst dann lohnend, wenn die Differenz des Wechselkurs zum Paritätskurs größer als die Goldtransaktionskosten (Transport, Versicherung, entgangene Zinsgewinne) ist. Die Punkte, ab denen sich Arbitrage lohnt, nennt man Goldimportpunkt (Währung unter Aufwertungsdruck) bzw. Goldexportpunkt (Währung unter Abwertungsdruck). Zwischen diesen beiden Punkten kann der Devisenkurs frei schwanken; nur bei stärkeren Abweichungen führt die Goldarbitrage zu einer Wechselkursstabilisierung. An den Goldpunkten werden die Angebots- und Nachfragekurven durch die Arbitrage aber völlig elastisch (Voraussetzung ist ein freier internationaler Goldverkehr). 

Durch administrative Maßnahmen der Goldpolitik versuchten die Zentralbanken, den Goldexportpunkt nach oben zu drängen und den Goldimportpunkt nach unten zu drängen. So bekamen Goldimporteure teilweise zinslose Kredite und der Ankaufspreis für Gold wurde höher als der Verkaufspreis festgesetzt.

Gold wird immer in dem Land gekauft, dessen Währung unter Abwertungsdruck geraten ist, und in dem Land verkauft, dessen Währung unter Aufwertungsdruck geraten ist.

Fazit:

Die internationalen Goldtransaktionen führten zu einer GM↑ in Ländern mit überbewerteter Währung und zu einer GM↓ in Ländern mit unterbewerteter Währung. Über diesen Mechanismus wurde der WK innerhalb der Bandbreite von w1 u. w2 gehalten.

· Goldarbitrage hält den Wechselkurs in der Bandbreite zwischen den Goldpunkten.

· Land mit überbewerteter Währung ( Ausweitung der monetären Basis

· Land mit unterbewerteter Währung ( Verringerung der monetären Basis

=> automatische Anpassung der Zahlungsbilanz und des Wechselkurses

Bemerkenswert ist, daß für die Wechselkursstabilität durch Goldarbitrage keine politische Einigung mit den anderen Teilnehmerländern erforderlich ist (wie bei festen Wechselkursen), sondern nur die Einhaltung der aufgeführten Prinzipien des Goldstandards.

In int. Festkurssystemen gibt es kurzfristige Stabilisierungsmechanismen, die eine nur sehr geringe Schwankung um die feste Parität zulassen. Diese Schwankungsbreite, die durch Gold herbeigeführt wird, beträgt in einem Goldstandard empirisch etwas 1 %.

Import- und Exportquote (Indikator für die Außenhandelsverflechtung einer VW)

Importquote: Anteil der Importe am BIP (in D 1998 ca. 29 %, in Euroland Anfang 1999 ca. 14 %)

Exportquote: Anteil der Exporte am BIP (in D ca. 27 %, in Euroland Anfang 1999 ca. 13 %)

Beide Quoten können in sehr offenen Volkswirtschaften größer als 100% sein, da Importe und Exporte Umsatzgrößen sind und das BIP eine Wertschöpfungsgröße ist. Ein Beispiel: Wird ein Gut importiert und ohne Veränderungen wieder re-exportiert, dann wird der Wert dieses Gutes sowohl bei der Berechnung der Importe als auch der Exporte berücksichtigt. In das BIP geht es jedoch nicht ein, da es nicht zur heimischen Wertschöpfung beigetragen hat. So können Länder wie Hongkong oder Singapur mehr importieren bzw. exportieren als ihr BIP.

Inflation

Inflationsrate (Sept. 1999) in der Eurozone: 1,2 % => Frankreich u. Österreich 0,6 %, Deutschland 0,8 %.

Importierte Inflation / Inflation im Festkurssystem

Möglich bei Währungssystemen mit festen Wechselkursen wie Bretton Woods, wenn es im Leitwährungsland zu einer höheren Inflation als im Inland kommt. Dann gerät nach dem Kaufkraftparitätentheorem (w = Pi / Pa) die heimische Währung unter Aufwertungsdruck:

· Interventionen der Zentralbank gegen die Aufwertungstendenzen der heimischen Währung vergrößern die heimische Geldmenge. Dieser Liquiditätseffekt schafft eine Nachfrageerhöhung und somit Inflation.

Im Currency Board oder Goldstandard sorgt der Geldmengen-Preis-Mechanismus für eine importierte Inflation: 

· Durch die Preiserhöhung im Ausland importiert dieses mehr Güter unseres Landes. Dadurch vergrößert sich unser Devisenangebot, wodurch die heimische Geldmenge steigt => Inflation. [Die Verminderung der IM und Steigerung der EX (Handelsbilanzüberschuß!) führen zu Devisenzuflüssen. Bei festen Wk ist die Notenbank zum Ankauf der Devisen verpflichtet und erhöht damit die GM. Hierdurch steigt die Nachfrage im Inland und paßt sich erst nach einer inflatorischen Anpassung wieder an das Angebot an.]

In allen drei, genannten Währungssystemen sorgen direkte internationale Preiszusammenhänge für weitere importierte Inflation:

· Durch die gestiegenen Preise im Ausland steigt (bei konstanten Wechselkursen!) dessen Nachfrage nach unseren Exporten. Durch die höhere Nachfrage nach unseren Produkten erhöht sich auch im Inland das Preisniveau.

Freie Wechselkurse sorgen nach dem Kaufkraftparitätentheorem für eine (langfristige) Anpassung der Wechselkurse an die unterschiedlichen Preisniveaus, so daß ein Inflationsimport weitgehend ausgeschlossen ist.

Inflationsmessung

Laspeyres-Preisindex: (Kosumentenpreisindex)

Vorgehensweise: Vergleich eines repräsentativen Warenbündels aus einem Jahr mit dem aktuellen Wert des Warenbündels (konstanter Warenkorb)

Problem: Das Warenbündel der Vergangenheit ist nicht vollständig vergleichbar, die Veränderung des Warenbündels verursacht Verzerrungen. Es gibt 4 Hauptursachen, warum die Preisveränderungen nicht direkt ablesbar sind bzw. verzerrt werden:

1. Substitution Bias: aktuellen Verbrauchsgewohnheiten entsprechen nicht mehr den Verbrauchsgewohnheiten der Vergangenheit

2. New Product Bias: Es gibt Industriegüter mit überdurchschnittlichen Preissenkungen (z.B. Computer)

3. Quality Bias: Qualitätsverbesserungen werden nicht berücksichtigt. 

Die Statistiker bemühen sich seit langem, die Qualitätsveränderungen in adäquate Preisveränderungen zu fassen. Wenn es beispielsweise keine Qualitätsveränderung eines Produkts gab, ist die Preisveränderung direkt ablesbar

4. Outlet Bias: Veränderung der Handels- und Absatzstrukturen

Insgesamt schätzt man, daß die Inflationsrate durch die Verzerrungen ca. 0,75%-Punkte jährlich zu hoch gemessen werden.

Paasche-Preisindex: variabler Warenkorb
Institutionen in Deutschland

Institutionen der Geldpolitik in Deutschland sind das Parlament und die Regierung sowie die Deutsche Bundesbank

Struktur des ESZB

Direktorium der EZB: Präsident Duisenberg, Vizepräsident Noyer und vier weitere Mitglieder, u.a. Issing. Führt die Beschlüsse des EZB-Rats aus und erteilt dazu den nationalen Notenbanken Weisungen.

Rat der EZB: Er setzt sich aus dem Direktorium der EZB und den Präsidenten der nationalen Zentralbanken zusammen. Teilnehmen (ohne Stimmrecht) können auch ein Mitglied der Kommission und ein Vertreter der EU-Ratspräsidentschaft. Jedes Mitglied hat eine Stimme. Bei Entscheidungen über folgende Themen stimmen nur die Ratsmitglieder, die nicht dem Direktorium angehören, ab:

· Erhöhungen des Kapitals der EZB.

· Veränderung der Kapitalanteile.

· Übertragung nationaler Währungsreserven auf die EZB.

· Verteilung des EZB-Gewinns.

Hier sind die Stimmen werden nach den Kapitalanteilen der Länder gewichtet. Es bedarf neben einer Mehrheit der Anteilseigner auch einer 2/3-Mehrheit des gezeichneten Kapitals.

Die EZB und die teilnehmenden nationalen Notenbanken bilden zusammen das Europäische System der Zentralbanken (ESZB).

Ziele der EZB:

· Gemeinsame Geldpolitik.

· Genehmigung der Emission von Noten durch nationale Notenbanken.

· Genehmigung der Emission von Münzen durch nationale Regierungen.

· Verwaltung der ihr von den Mitgliedsländern übertragenen Währungsreserven (50 Mrd. €).

· Wechselkursinterventionen auf Grundlage der Vorgaben des ECOFIN-Rates.

· Förderung des reibungslosen Ablaufs des Zahlungsverkehrs.

IWF (International Monetary Fond - IMF)

Konvertibilitätsgrundsätze: Artikel VIII IWF-Statuten regelt die allgemeinen Verpflichtungen der Mitglieder hinsichtlich ihrer Devisenpraktiken. Ziel des IWF ist die Herstellung eines freien, multilateralen Zahlungssystems für laufende Transaktionen:

· Devisenbeschränkungen sind ohne Zustimmung des Fonds nicht erlaubt, wenn sie Zahlungen im Zusammenhang mit laufenden Transaktionen (also insbesondere im Zusammenhang mit Handels- und Dienstleistungsgeschäften) betreffen, also nicht der Übertragung von Kapital dienen. Devisenkontrollen auf Kapitalbewegungen sind erlaubt.

· Vermeidung diskriminierender Währungspraktiken; v.a. multiple Wechselkurse – wie alle weiteren diskriminierenden Währungspraktiken – sind ohne Genehmigung des Fonds untersagt.

· Konvertibilität der im Besitz eines anderen Mitglieds des IWF befindlichen Bestände an eigener Währung (Ausländerkonvertibilität).

Ausnahmen:

· Knappheitserklärung (scarce currency clause): Der IWF kann eine Währung für knapp erklären, wenn die Fähigkeit eines Mitglieds, diese Währung im Bedarfsfall zur Verfügung zu stellen, ernsthaft gefährdet ist. Eine derartige Erklärung ermächtigt die Mitglieder, den freien Devisenverkehr in der knappen Währung zeitweilig zu beschränken. Dies kam aber noch nie vor.

· Die Übergangsregelungen sind von großer Relevanz: Mitglieder können Devisenbeschränkungen und gespaltene Devisenmärkte (Bsp. Brasilien bis Krise 1999) aufrechterhalten, soweit diese zum Zeitpunkt ihres Beitritts in Kraft waren. In Europa dauerte es daher lange, bis vollständige Konvertibilität wieder hergestellt war. 1958 Einführung der Ausländerkonvertibilität durch die meisten Mitglieder.

Quoten: Von besonderer Bedeutung für die Mitglieder, weil durch diese das Gewicht bei Abstimmungen, der Umfang der Subskriptionsverpflichtung, die Höhe der Finanzierungsfazilitäten und der Anteils an den Zuteilungen von Sonderziehungsrechten festgelegt wird. Die Subskriptionszahlungen sind zu mindestens 25% in SZR - früher in Gold - oder in anderen anerkannten Reservewährungen zu leisten, der Rest in eigener Währung.

Funktionen des IWF: Folgende Funktionen wurden dem IWF 1945 zugewiesen:

· Sicherung eines Systems fester, aber anpassungsfähiger Wechselkurse (adjustable peg system). Paritätenänderungen größer als 10% waren aber nur im Fall eines fundamentalen Zahlungsbilanzungleichgewichts möglich und bedurften der Zustimmung des IWF.

· Schaffung eines Kreditfonds, in den jedes Land entsprechend seiner Quote Einzahlungen zu leisten hat.

· Kreditgewährung an Mitglieder, die sich kurzfristigen Zahlungsbilanzschwierigkeiten gegenüber sehen, wobei die Inanspruchnahme der Kredite an gestaffelte Bedingungen geknüpft ist (Konditionalität).

· Durchführung regelmäßiger Konsultationen bei den Mitgliedsländern, um diese zu zahlungsbilanzadäquater, stabilitätsorientierter Wirtschaftspolitik zu veranlassen.

· Förderung der währungspolitischen Zusammenarbeit zwischen den Mitgliedsländern.

Nach dem Zusammenbruch des Bretton Woods System im Jahr 1971 bzw. 1973 verlor der IWF seine ursprünglich wichtigste Funktion, die Gewährleistung der festen Wechselkurse. Nach 1973 verlagerte sich die Tätigkeit des IWF auf:

· Überwachung der Wechselkurspolitik seiner Mitglieder (Surveillance).

· Verstärkte technische und wirtschaftspolitische Beratung.

· Vergabe auch mittelfristiger Strukturanpassungsprogramme (Extended Fund Facility).

· Schaffung von Sonderkreditprogrammen (CCFF, Buffer stock facility, SAF, ESAF). 

=> Ein Einstieg in Aktivitätsbereiche der Weltbank ist unübersehbar.

Fazilitäten des IWF: Reguläre Fazilitäten

1. Tranchenpolitik

2. Erweiterte Fondsfazilitäten (Extended Fund Facility, seit 1974)

Sonderfazilitäten und Konzessionäre Fazilitäten

1. Sonderfazilitäten

2. Konzessionäre Fazilitäten

3. Supplemental Reserve Facilities – SRF (seit 1998). Bei Währungskrisen (höhere Zinssätze als normal).

4. Contengency Credit Lines – CCL (seit 1999). Zur vorbeugenden Verhinderung des Übergreifens von Währungskrisen auf andere, gesunde Mitglieder.

J-Kurven Effekt: Nach einer Abwertung kommt es zuerst einmal zu einer Verschlechterung der Leistungsbilanz, da Import- und Exportkontrakte langfristig abgeschlossen werden. So wird anfangs erst einmal die gleiche Menge Güter importiert (aber zu einem höheren Preis!) und die gleiche Menge Güter exportiert (aber zu einem niedrigeren Preis!) als vor der Abwertung. Durch die Preiseffekte (Voraussetzung ist jeweils, daß die Güter in Fremdwährung fakturiert werden) verschlechtert sich die Leistungsbilanz. Erst allmählich reagieren die Importeure und Exporteure auf die neuen Preise und verringern/vergrößern ihre Mengen, was die Leistungsbilanz verbessert. Graphisch dargestellt (x-Achse Zeit, y-Achse Leistungsbilanzsaldo) ergibt das eine J-Kurve.

Kassenhaltungskoeffizient (= Bargeldabzugskoeffizient)

Durch den Anstieg des Giralgeldes nahm in den letzten Jahren die Bedeutung des Bargeldes immer mehr ab. In der Geldtheorie wird dies mit der Bargeldquote (k) und dem Bargeldabzugskoeffizienten (c) dargestellt: Anteil des Bargeldes der Nichtbanken an der Geldmenge M1. Der empirische Wert nimmt wegen der steigenden Bedeutung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs ab 

c = BANB / M1 

Er wird vor allem durch Zahlungsgewohnheiten und die Art des Bankensystems (Konzentrationsgrad, Anzahl Filialen pro Bank) bestimmt. Er betrug in Euroland im März 1999 ca. 0,18.

Kaufparitätentheorem

(langfristige) Wechselkurse entwickeln sich wie die Kaufkraft der beteiligten Währungen: 

w = Pi / Pa    (bei Preisnotierung)

w = Pa / Pi    (bei Mengennotierung)

Höheres Preisniveau Inland führt zu Abwertung, niedrigeres Preisniveau Inland zu Aufwertung.

Konjunktur:  Bezeichnung für die Existenz von zyklischen Schwankungen der wirtschaftlichen Aktivität. Die Konjunkturtheorie unterscheidet Konjunkturzyklen verschiedener Länge: Kitchin-Zyklus (3-4 Jahre, für USA u. GB); Juglar-Zyklus (7-11 Jahre); Kondratieff-Zyklus (50-60 Jahre) 

Einteilung des Konjunkturzyklus in markante Abschnitte: Expansionsphase - Hochkonjunktur (Boom) - Rezession (Abschwungphase) - Depressionsphase 

Konjunkturpolitik: jener Teil der staatlichen Wirtschaftspolitik, der die Dämpfung oder Vermeidung von Konjunkturschwankungen zur Aufgabe hat (Vermeidung konjunktureller Arbeitslosigkeit)  

Prognosen internationaler Wirtschaftsinstitute: Wirtschaftswachstum in 

Deutschland: 1999  1,4% ;  2000  2,6%   ;   2001  2,6% 

Euroland: 2000/2001    2,9%

USA: 1999  3,7%   ;   2000  3,2%   ;    2001  2,7%

Konvergenzkriterien

Monetäre Kriterien:

1. Inflationsrate darf nicht mehr als 1,5%-Punkte über dem arithmetischen Mittel der drei niedrigsten EU-Inflationsraten liegen (Maßstab harmonisierter Verbraucherpreisindex)

2. Wechselkurs: Landeswährung muß seit mindestens 2 Jahren innerhalb der Brandbreite des EWS (bzw. WKM II) liegen und keine Abwertung auf eigene Initiative

3. Zinssätze langfristiger Staatsschuldtitel maximal 2%-Punkte über arithmetischen Mittel der drei preisstabilsten EU-Länder

Finanzpolitische Kriterien:

4. Die jährliche Neuverschuldung des öffentlichen (Gesamt-)Sektors
 darf (im Zeitraum eines Jahres) nicht höher als 3% des BIP ausfallen

5. Bruttoverschuldung des öffentlichen (Gesamt-) Sektors nicht höher als 60% des BIP

Konvertibilität:
a.) Klassische Konvertiblität: Einlösepflicht von Nicht-Goldgeld in Gold (Alles Geld was Nicht-Goldgeld war, war in Gold konvertibel) 

b.) K. im modernen Sinn: ohne staatl. Einschränkung überall auf Dauer umtauschbar

Weitere Unterteilung:

1.) Inländerkonvertibilität: Eine Währung besitzt Inländerkonvertibilität, wenn sie von Inländern beliebig in andere Währungen umgetauscht werden kann 

2.) Ausländerkonvertibilität: Eine Währung besitzt A-Konvertibilität, wenn sie von Ausländern beliebig in andere Währungen umgetauscht werden kann (Jarchow II, S. 120)

· vollständige Konvertibilität liegt vor, wenn Ausländer- und Inländerkonvertibilität gegeben ist

Liquiditätspräferenztheorie

Die Sichtweise einer völlig zinsunabhängigen Geldnachfrage hat Keynes mit der Liquiditätspräferenztheorie aufgehoben. Für ihn gibt es 3 Motive für die Geldnachfrage:

1. Transaktionsmotiv => Transaktionskasse – abhängig von BIP (Y), Preisniveau (P) und Kassenhaltungskoeffizient (k) – analog zur klassischen Theorie zinsunabhängig [Senkrechter Verlauf der Geldnachfragekurven; Zinselatizität = 0]!

MD = kY * Yr * P

2. Vorsichtsmotiv zur Ergänzung des eigentlichen Transaktionsmotivs => Vorsichtskasse ist „Zuschlag“ auf die eigentliche Transaktionskasse und von den gleichen Faktoren abhängig (proportional von Y).

3. Spekulationsmotiv => Spekulationskasse – abhängig vom Zinsniveau, weil: 1. mit steigendem Zins steigen auch die Opportunitätskosten der Kassenhaltung u. die Kassenhaltung wird reduziert; 2. die Kassenhaltung wird von der Erwartung der Wirtschaftssubjekte über die künftige Wirtschaftsentwicklung bestimmt.

Es gibt bei Keynes aber nur eine „Alles-oder-nichts“-Entscheidung: Entweder die gesamte Spekulationskasse wird investiert oder gar nichts. Die WS halten entweder aus (spekulativen Gründen) Geld in der Transaktionskasse oder legen ihr Geld in der Spekulationskasse in festverzinsliche WP an.

Liquiditätsfalle: Zinselastizität unendlich elastisch, wenn der Zins so tief liegt, daß alle WS diese Zinshöhe als eine Art "absolute Untergrenze" ansehen, in der Erwartung, daß der Zins in Zukunft nur steigen kann und damit die Kurse nur sinken können, kaufen die WS keine WP (Erwartung: i ↑ -> WP↓ (Kauf)). Weil alles von der ZB zusätzlich geschaffene Geld in der Spekulationskasse "verschwinden" würde, spricht man von der keynesianischen Liquiditätsfalle. Dies ist aber (so auch Keynes) eher eine theoretische Überlegung und kann nur bei niedrigsten Zinsen eintreten (empirisch noch nicht beobachtet worden).

Maastrichter Vertrag

9./10. Dez. 1991: Beschluß zur Errichtung der EU und der Wirtschafts- und Währungsunion: bedeutendste und einschneidenste Änderung und Ergänzung der Gemeinschaftsverträge seit 1957. EWG wird durch die Bezeichnung "Europäische Gemeinschaft" ersetzt.

7. Feb. 1992: Unterzeichnung des M-Vertrages durch die Außen- und Finanzminister

Marschall-Lerner Bedingung

Um bei einer realen Abwertung eine Verbesserung der Leistungsbilanz zu erreichen, muß die Summe der Nachfrageelastizitäten der Importe und der Exporte eines Landes größer als 1 sein:



                            (EX + (IM > 1

Ist dies gegeben, so ist der Mengeneffekt einer realen Abwertung insgesamt größer als der Preiseffekt. Sind die Nachfrageelastizitäten kleiner als 1, so werden bei einer Abwertung die Exporte durch den Preiseffekt billiger, nehmen aber nicht stark genug zu, um den Verlust aus dem Preiseffekt auszugleichen. Ebenso wird die Preissteigerung der Importe durch die Abwertung nicht durch einen entsprechenden Rückgang ihrer Menge ausgeglichen. 

Die Marshall-Lerner-Bedingung gilt aber nur unter zwei Annahmen: 

1. Summe der Import- und Exportwerte ist in der Ausgangslage identisch und 

2. die Elastizitäten des Export- und Importangebots sind unendlich.

Monetäre Basis

B = BANB + DGB : Zentralbankgeld (Bargeld) der Nichtbanken und Einlagen der Geschäftsbanken bei der ZB 

Monopolistisches Preisdifferenzierung

Offenmarktgeschäfte

Oligopolistische Interdependenz

Pensionsgeschäfte

Portfoliotheorie

Die Portfoliotheorie von James Tobin und Harry Markowitz erweiterte die keynesianische Kassenhaltungstheorie: Während bei Keynes je nach Zinsniveau entweder eine Spekulationskasse gehalten oder sie komplett aufgelöst wurde, werden jetzt Entscheidungen über ein diversifiziertes Portfolio nach dem Gesichtspunkt der Nutzenmaximierung getroffen. Im Gegensatz zu Keynes gibt es nicht nur einen Typ von Wertpapieren mit identischer Rendite (Zins) und identischem Risiko. Jedes Wirtschaftssubjekt hat individuelle Präferenzen für Risiko und Ertrag (Zins). Je nach Angebot an unterschiedlichen Anlagemöglichkeiten und Präferenzen der Wirtschaftssubjekte wird eine persönliche Portfolioentscheidung zur Maximierung des persönlichen Nutzens getroffen. 

Preislücke

Produktivitätsorientierte Geldpolitik

Quantitätstheorie

Robinson Bedingung

Wenn nicht mehr von einer vollständigen Elastizität des Importangebots und des Exportangebots ausgegangen wird, dann kann es auch bei einer Summe der Nachfrageelastizitäten der Importe und der Exporte eines Landes kleiner als 1 zu einer Verbesserung der Leistungsbilanz durch eine reale Abwertung kommen. Dies kann dadurch erklärt werden, daß sich durch die aufgrund der Abwertung billigeren Exporte zwar die Exportnachfrage erhöht, aber das Exportangebot nicht völlig elastisch ist, so daß der Preis der Exporte ansteigt. Ergebnis ist eine Verbesserung der Leistungsbilanz.

Sonderziehungsrechte

Spekulation

Swapsatz: Die am Kassakurs gemessene prozentuale Abweichung zwischen Kassa- und Terminkurs

Termingeschäfte (WP, Devisen, Waren); werden heute abgeschlossen u. zu einem späteren Zeitpunkt zu den schon heute festgelegten Bedingungen erfüllt.

Terms of trade

Kehrwert Realer Wechselkurs: TT = (P / P*) * enominal 
Verhältnis der Export- zu den Importpreisen eines Landes.

Unabhängigkeit der ZB

Juristische Unabhängigkeit

Allgemein: Absicherung Unabhängigkeit durch bestmögliche juristische Verankerung.

Die Unabhängigkeit der Bundesbank war nur durch ein einfaches Gesetz geregelt, das jederzeit durch eine einfache Bundestagsmehrheit wieder geändert hätte werden können. Die Unabhängigkeit der EZB basiert dagegen auf einem völkerrechtlichen Vertrag mit Verfassungsrang. Der Maastrichter Vertrag (EGV) ist nur durch ein einstimmiges Votum im Rat der EU, durch Zustimmung des EP und Ratifizierung aller beteiligten nationalen Parlamente sowie in einigen Staaten durch eine zusätzliche Volksabstimmung abänderbar.

Nach Art. 108a Maastrichter Vertrag sind die Beschlüsse der EZB rechtlich bindend. Sie hat zudem nach Art. 106 Maastrichter Vertrag eine eigene Rechtspersönlichkeit.

Die juristische Unabhängigkeit der EZB ist gegeben.
Funktionale Unabhängigkeit

Allgemein: Keine Weisungsbefugnis Regierung bzw. staatlicher Organe.

Nach Art. 107 Maastrichter Vertrag ist es den Mitgliedern des Zentralbankrates untersagt, von irgendeinem Organ der EU oder den nationalen Gebietskörperschaften Weisungen anzunehmen. 

Beim Bemühen um die Preisstabilität darf die Notenbank nicht in Zielkonflikte geraten. Mit Artikel 105 EG-Vertrag von Maastricht: „Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preisstabilität zu gewährleisten“ ist der EZB ein klares Ziel gegeben (eigentlich eine Einschränkung Unabhängigkeit). 

Problem: Der ECOFIN-Rat (Rat der Wirtschafts- und Finanzminister) kann nach Art. 109 Maastrichter Vertrag – allerdings nach Abstimmung mit der EZB – grundlegende Entscheidungen über das Wechselkursregime von Euroland treffen. Aus der Festlegung von Wechselkurszielzonen oder festen Wechselkursen könnten sich aber Interventionsverpflichtungen für die EZB ergeben, die ihrem primären Ziel der Preisstabilität widersprechen könnten. Dies käme einer Weisung und damit einer Einschränkung der Unabhängigkeit der EZB gleich, ist aber momentan nicht wahrscheinlich und bestand bereits zuvor in gleichem Maß für die nationalen Notenbanken.

Die funktionale Unabhängigkeit der EZB ist weitgehend gegeben.

Personelle Unabhängigkeit

Allgemein: Auswahl der Mitglieder nach fachlichen und nicht nach politischen Kriterien. Amtszeit lang, Wiederwahl eventuell ausgeschlossen. Keine Abberufung durch Regierung möglich.

Nach Art. 11.2 der Satzung der EZB werden die Direktoriumsmitglieder nach fachlichen Kriterien berufen.

Die Direktoriumsmitglieder werden laut Artikel 109a des Maastrichter Vertrags für eine Amtszeit von acht Jahren ohne die Möglichkeit einer Wiederwahl von dem Europäischen Rat der Staats- und Regierungschefs einvernehmlich gewählt.

Problem: Die personelle Unabhängigkeit der Präsidenten der nationalen Zentralbanken ist nicht ganz so hoch. Nach Art. 108 des Maastrichter Vertrags müssen die nationalen Notenbanken unabhängig sein und die Amtszeit ihrer Präsidenten mindestens 5 Jahre betragen. Sie können aber wiedergewählt werden und könnten daher in Erwartung einer Verlängerung ihres Mandats, oder in der Hoffnung, anschließend von der Regierung für ein anderes Amt vorgeschlagen zu werden, in ihrer Unabhängigkeit beeinträchtigt werden.

Allerdings ist die Unabhängigkeit der Mitglieder der EZB durchgängig höher als zuvor in den meisten nationalen Notenbanken üblich, und auch die Unabhängigkeit der nationalen Notenbankchefs mußte im Zuge der dritten Stufe der EWU in den meisten Fällen nach „oben“ angepaßt werden.

Außerdem werden Entscheidungen im EZB-Rat einstimmig gefällt und die Diskussionen nicht veröffentlicht. Das Gewicht eines einzelnen Notenbankchefs ist daher recht gering, und seine Position kann von Außenstehenden nur schwer identifiziert werden.

Die personelle Unabhängigkeit der EZB ist weitgehend gegeben.
Finanzielle Unabhängigkeit

Allgemein: Eine Zentralbank muß die zur Erledigung ihrer Aufgabe benötigten Geldmittel selbst beschaffen können, um finanziell unabhängig zu sein. 

Nach Art. 106 des Maastrichter Vertrags und Art. 9 und 24 des EZB-Statuts verfügt die EZB über eigene Einnahmen (Zinseinnahmen) und finanziert sich selbst. Auch ihre Bilanzierung erfolgt selbständig. 

Die finanzielle Unabhängigkeit ist gewährleistet.

Instrumentelle Unabhängigkeit

Allgemein: Eine Zentralbank muß ihre geldpolitischen Instrumente selbst wählen können und sie ohne weitgehenden Einschränkungen einsetzen können. Die Finanzierung von Budgetdefiziten muß ausgeschlossen sein. Problematisch ist die Festlegung von Wechselkurssystemen bei festen Wechselkursen. 

Nach Art. 105a hat die EZB das ausschließliche Recht zur Ausgabe von Banknoten. Das Münzmonopol ist zwar weiter national, aber der Genehmigung durch die EZB unterworfen.

Nach Art. 118-120 der Satzung der EZB verfügt sie über alle wesentlichen geldpolitischen Instrumente wie Offenmarktgeschäfte und Mindestreserve. Nach Art. 20 der Satzung der EZB kann der Rat der EZB mit 2/3-Mehrheit weitere geldpolitische Instrumente beschließen.

Nach Art. 23 der Satzung der EZB hat sie die Möglichkeit Devisengeschäfte am Kassa- und Terminmarkt durchzuführen. Nach Art. 30 der Satzung der EZB werden ihr die Währungsreserven der Mitgliedsstaaten, nicht jedoch deren Reserveposition im IWF und deren Bestand an Sonderziehungsrechte, übertragen.

Nach Art. 104 Maastrichter Vertrag ist die Monetarisierung von Staatsdefiziten verboten. Es dürfen keine direkten Kredite an den Staat gewährt werden (Ausnahme Kreditinstitute in öffentlicher Hand). Art. 104c ermöglicht Sanktionsmaßnahmen bei zu hohen Haushaltsdefiziten.

Die instrumentelle Unabhängigkeit ist gewährleistet.

Fazit Unabhängigkeit

Die EZB ist mit einem Höchstmaß an Unabhängigkeit ausgestattet. Keine nationale Zentralbank ist so unabhängig wie die EZB. Die institutionellen Voraussetzungen für eine stabilen Euro sind damit gegeben.

Wie gut die EZB ihre Unabhängigkeit zur Verfolgung einer auf Geldstabilität ausgerichteten Politik nutzen kann, hängt allerdings von weiteren Faktoren ab, nicht zuletzt von der Faktor- und Güterpreisflexibilität sowie Arbeitskraftsmobilität zwischen und in den teilnehmenden Länder. Daß die Inflationsraten in Euroland langfristig eher auf einem niedrigen Niveau liegen werden, ist bereits durch Konvergenz der Inflationsraten vor dem Start des Euro auf einem sehr niedrigen Niveau angedeutet worden. Mit einer Steigerung des harmonisierten Verbraucherpreisindexes im Euroraum von 0,8 % im Vergleich zum gleichen Zeitraum des Vorjahrs wird dies Anfang 1999 bestätigt.

Problem fehlende Sanktionsmöglichkeiten: Was auf den ersten Blick als Vorteil anmutet, verbindet sich aber mit einem Kontrollproblem. Sollte die EZB plötzlich eine „Instabilitätskultur“ entwickeln, die der Idee des Maastrichter Vertrages nicht entspräche, ist keine Sanktion möglich. Ökonomen schlagen hier deshalb eine Koppelung der Gehälter der Mitglieder des Zentralbankrates an die Inflationsrate vor. Es muß in diesem Zusammenhang jedoch betont werden, daß der Öffentlichkeitsdruck für Geldwertstabilität groß ist, und nicht unterschätzt werden darf.

Problem demokratische Kontrolle: Oft wird gefordert, daß es eine demokratische Kontrolle der EZB durch eine starke europäische Regierung bzw. Parlament geben müsse. Dies widerspricht aber der Forderung nach einer möglichst großer Unabhängigkeit. Außerdem könnte es für eine unabhängige Geldpolitik der EZB am Anfang von Vorteil sein, daß die Politische Union Europas schwächer vertieft ist als die Währungsunion. So sieht sich die EZB keiner starken europäischen Zentrale gegenüber, die politischen Druck ausüben könnte. Auch die Geschichte zeigt, daß es möglich ist, eine Währungsunion ohne zentrale politische Instanz zu errichten (Bsp. Skandinavische Währungsunion 19. Jh.).

Kritik an fehlender Definition der Geldwertstabilität: Ein weiterer Kritikpunkt ist die fehlende Definition der Geldwertstabilität (Bsp. max. 2% Inflation). Aber auch hier gilt, daß der Druck der Öffentlichkeit bei einer zu breiten Auslegung dieses Ziels durch die EZB einsetzen würde.

Währungsunionstheorie

Definition Währungsunion: Zusammenschluß mehrerer souveräner Staaten mit unterschiedlichen Währungen zu einem einheitlichen Währungsgebiet.

Kennzeichen einer echten Währungsunion
· Vollständige und unwiderrufliche Fixierung der Wechselkurse zwischen den beteiligten Währungen.

· Vollständig freier und unbehinderter Kapitalverkehr.

· Uneingeschränkte Konvertibilität.

· Einheitliche Geldpolitik.

· Einheitliche Währung ist kein (ökonomisch) unbedingt erforderlicher Tatbestand. Aus geldpsychologischen Gründen jedoch ratsam: Ausdruck und Garant einer dauerhaft eingegangenen Verpflichtung.

· Im Unterschied zum Goldstandard erfolgt die Anpassung nicht nur über den Markt, sondern ist politisch vorgegeben, bzw. beeinflußt.

Frage: Welches ist die optimale Ausdehnung eines Währungsraums?

Definition Währungsraum: Ein Gebiet mit intern festen (Währungsunion) und nach außen flexiblen Wechselkursen.

U.a. Mundell und McKinnon suchten dabei nach den Kriterien zur Bestimmung eines solchen Raumes.

· Mundell: Die Mundell-Analyse des optimalen Währungsraums kommt zu dem Ergebnis, daß die Aufgabe des Instruments der Wechselkursänderung bei rigiden Löhnen und hoher örtlicher Immobilität des Faktors Arbeit mit Nachteilen verbunden ist, wenn exogene Nachfrageschocks auftreten. Nach der Mundell-Analyse kann eine Ab- bzw. Aufwertung, die Wirkungen der Nachfrageschocks auf das Volkseinkommen und das Preisniveau neutralisieren. Voraussetzung für einen vorteilhaften Währungsraum ist daher, daß in diesem Raum die Preise und Löhne hinreichend flexibel und die Arbeitskräfte mobil sind. Das heißt, daß ein optimaler Währungsraum eher klein ist.
Kriterium: Flexibilität und Mobilität Arbeits- und Gütermärkte 

· McKinnon bezweifelt dies: Eine Abwertung erhöht zwar die Nachfrage nach Inlandsgütern, gleichzeitig verringert sie aber aufgrund von Importpreis- und Lohnsteigerungen das Angebot. Die positive Wirkung der Abwertung auf die Produktion ist um so geringer und die negative Wirkung auf das Preisniveau um so stärker, je offener die Volkswirtschaft ist. McKinnon sieht daher für sehr offene Volkswirtschaften keinen Nachteil in der Eliminierung des Wechselkurses als wirtschaftspolitisches Instrument, weil über eine Abwertung der reale Wechselkurs nicht nachhaltig beeinflußt werden kann. Eine Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfähigkeit ist allenfalls kurzfristig möglich. Das heißt, daß ein optimaler Währungsraum eher groß ist.

Kriterium: Offenheitsgrad Volkswirtschaft
Die Kriterien, die beide Autoren vorgeben, sind allerdings schlecht operationalisierbar. Sie bieten eher Aussagen über die Erfolgschancen von Währungszusammenschlüssen, als theoretisch befriedigende Bestimmungsgrößen für einen „optimalen Währungsraum“. Als Schlußfolgerung kann aber gesagt werden, daß sich fixierte Wechselkurse für Räume anbieten, die durch Faktormobilität und internationalen Handel stark integriert sind.

Wechselkursabsicherungsmöglichkeiten

Wechselkursauf- und Abwertungen und Folgen davon

Wechselkurssysteme

Formen von Wechselkursen:

· völlig feste (Currency Board, Währungsunion)

· feste, aber anpassungsfähige (adjustable peg)

· stufenflexible (crawling peg): bei einem aktiven crawling peg wird eine vorher festgelegte stufenförmige Aufwertung, bei einem passiven crawling peg eine vorher festgelegte stufenförmige Abwertung vorgenommen)

· flexible, aber durch Interventionen stark beeinflußte (dirty floating)

· flexible, aber durch Interventionen geglättete (managed floating)

· völlig flexible (clean floating)

Weltbank und IWF: aktuelle Entwicklungen

IWF-Direktor: Michael Camdessus (scheidet voraussichtlich im Februar aus dem Amt aus)

Nachfolger: einziger Kandidat aus den Reihen der EU-Staaten ist derzeit Caio Koch-Weser (Staatssekretär im Bundesfinanzministerium); amerikanische Zustimmung könnte von der Frage um die Entschädigung der NS-Opfer abhängig gemacht werden.

Wertpapierpensionsgeschäfte: (auch Offenmarktgeschäfte mit Rückkaufvereinbarungen)

Geldpolitisches Steuerungsinstrument der Deutschen Buba im Rahmen der Offenmarktpolitik.

Buba erwirbt von den Kreditinstituten, die der Mindestreservepflicht unterliegen, lombardfähige festverzinsliche WP unter der Bedingung, daß die Verkäufer die WP per Termin zurückkaufen. [Die Differenz zwischen An- und dem (höheren) Verkaufspreis durch die Buba stellt die Finanzierungskosten der Geschäftsbanken dar.] => Durch Ausschreibungsverfahren = Mengentender u. Zinstender

Wirkungen von Zöllen

Wirtschaftspolitische Ziele: (sog. "magische Viereck")

1. Geldwertstabilität

2. Vollbeschäftigung

3. Zahlungsbilanzgleichgewicht

4. Angemessenes Wirtschaftswachstum

Zahlungsbilanzanpassungsmechanismen

Zahlungsbilanzprobleme

Zins- und Kaufkraftparitäten

Zinsparitätentheorem

Zölle

Zusätzliche Begriffe & Definitionen

Leitwährung [ist auch immer Reservewährung]: 

Wechselkursfixierung anderer Länder, Geldpolitik (Zinsen) und Währungspolitik (Ankerwährung: WK-Bindung) des Leitwährungslandes wird übernommen.

Voraussetzungen:

1. Stabile politische Verhältnisse

2. Stabile Geldpolitik

3. Vollständige Konvertibilität im modernen Sinn

4. Große Volkswirtschaft (=> Handelswährung)

Reservewährung [muß nicht gleichzeitig auch Leitwährung sein !!!] 

Währung wird von Nicht-Gebietsansässigen gehalten und dient der Wertaufbewahrung; dient als Geldanlage von privaten Wirtschaftssubjekten u. öffentlichen Institutionen, die ihrer eigenen Währung nicht die nötige Stabilität zutrauen oder sich aus anderen Gründen nicht gut genug für die verschiedenen Aufgaben einer Währung eignen. (Reservewährungen werden also auch außerhalb des Bereiches gehalten, in denen sie als Zahlungsmittel kursieren)

Voraussetzungen:

1. Vollständige Konvertibilität im modernen Sinne (international transferierbar)

2. Stabile Geldpolitik (hoher Grad an Geldwertstabilität)

3. Stabile politische Verhältnisse

Aufgaben von Leit- und Reservewährungen (wie auch von nationalen Währungen):

1. Recheneinheit: als Basis für int. Transaktionen (z.B. Rechnungswährung im Rohstoffhandel)

2. Wertaufbewahrungsfunktion: (offizielles) Wertaufbewahrungsmittel = Reservewährung

3. Zahlungsmittel: int. Transaktionsmittel; Interventionswährung für geldpolitische Instanzen, um an (Devisen-)Märkten intervenieren zu können.

Diskontsatz: Begriffserklärung:

· Zinssatz für Wechselkredite

· Beim Wechselankauf werden die anzukaufenden Wechsel mit dem im Kreditvertrag vereinbarten Zinssatz entsprechend ihrer Laufzeit abgezinst

· Bei Fälligkeit der Wechsel erfolgt die Rückzahlung durch den Zahlungspflichtigen zum Nennbetrag der Wechsel

· Die Differenz zwischen Barwert und Nennbetrag wird als Diskont bezeichnet

Wirtschaftspolitische Bedeutung:

· von Veränderungen des Diskontsatzes geht eine Signalfunktion aus

· angesichts sich verstärkender Inflationstendenzen hat die ZB den Diskontsatz seit 1986 (damals 3,5%) kontinuierlich bis auf 8% erhöht

· seit 1993 ist der Diskontsatz stetig abgesenkt worden

· die Herabsetzung ist mit der schlechten Konjunktursituation u. der niedrigen Inflationsrate zu erklären

Kapitalmarkt: Markt für langfristige, festverzinsliche WP. Diese WP werden vor allem von der Öffentlichen Hand, großen Unternehmen und Kreditunternehmen emittiert. WP in einer anderen Währung als der des Ursprunglandes, die auf einem ausländischen Markt angeboten werden, nennt man Eurobonds (Bsp. Emission der Republik Argentinien in U$ in New York)
Kapitalmarktzins: 

· Zins für langfristige Kredite oder für langfristige Wertpapiere (WP)

· Häufig gemessen an der Umlaufrendite festverzinslicher WP

· Abhängig von Angebot u. Nachfrage, seine Obergrenze wird von den Renditen der Investitionen bestimmt

Leitzins: Der von der ZB festgesetzte Zins, i.d.R. Diskont- und Lombardsatz
BIP (Bruttoinlandsprodukt) / BSP (Bruttosozialprodukt):

a. Inlandskonzept: 

BPW (Bruttoproduktionswert) - Vorleistungen = NPW (Nettoproduktionswert)

   = BIP zu Marktpreisen (BIPm)

b. Inländerkonzept: berücksichtigt nicht, daß Inländern durch den EX von Faktorleistungen Einkommen zufließt u. daß an der inländischen Produktion Ausländer beteiligt sind (sein könen), so daß Einkommensteile ins Ausland abfließen. Das um diesen Saldo zw. In- u. Ausland bereinigte BIPm = Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen (BSPm) 

· Indikator für das wirtschaftliche Wachstum

Wertpapiere: In Form einer Urkunde verbrieftes Vermögensrecht; Formen u.a.: a.) festverzinsliche WP (Schuldverschreibungen); b.) variabelverzinsliche WP 

Kassageschäft: Geschäft an Börsen; Abschluß u. Erfüllung fallen zeitlich zusammen bzw. liegen nur kurze Zeit auseinander

Währungsreserven (auch Devisenreserven): Bestand an internationalen liquiden Zahlungsmitteln des Staates bzw. der ZB (kurzfristig fällige Devisen, d.h. bei ausländischen Banken unterhaltene Gutachten; Sorten; Gold; Verrechnungsguthaben und Sonderziehungsrechte) 

Preisindex: Im Rahmen der amtlichen Preisstatistik errechnete Indexzahl zur Beobachtung der Preisentwicklung (Meist verwendete Maßgröße für die Inflation ist der Preisindex für die Lebenshaltung aller privaten Haushalte.)

Preisniveau: Bezeichnung für den durch eine Indexzahl gemessenen Durchschnittsstand von Preisen. Steigen in einer Volkswirtschaft einzelne Preise an, müssen bei konstanten Preisniveau diese Preissteigerungen durch Preissenkungen an anderer Stelle ausgeglichen werden. Der reziproke Wert des Preisniveaus drückt die Kaufkraft des Geldes (Geldwert) aus.

Geldwert(stabilität): Geht man von der der Tauschmittelfunktion des Geldes aus, so führt das Problem der Bestimmung des Geldwertes zu der Frage, welche Gütermenge man mit einer bestimmten Geldsumme kaufen kann, also zu der Frage nach der Kaufkraft des Geldes. Mit einer bestimmten Summe Geldes kann man um so mehr (weniger) von einem Gut kaufen, je niedriger (höher) der Preis des betreffenden Gutes ist.

Zur Beurteilung von Kaufkraftveränderungen: Preisindex für die Lebenshaltung ("Lebenshaltungskostenindex") 







� European Free Trade Association = Europ. Freihandelszone, in Kraft getreten am 4.1.1960, mit Sitz in Genf.


� Vgl. Handelsblatt, 21.10.1999


� Öffentlicher Gesamtsektor:


Gebietskörperschaften (Bund, Länder, Gemeinden)


Parafiski (staatliche Sozial-/Kranken- und Rentenversicherungen)


� Vgl. SZ, Montag, 13. Dezember 1999
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