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Mitgliedsstaaten der EWU

Mitglieder seit dem 1.1.1999:

G, F, B, NL, LUX, IRL, A, FIN,
E,P,I

Mitglieder seit dem 1.1.2001:

GR

Nicht-Mitglieder:

GB, DK, S
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Geldpolitik in den USA und in der EWU

USA und EWU Leitzinsentwicklung 1992 — 2001

- "Fed funds target rate" und “EZB-Hauptrefinanzierungssatz™* -
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*EZB: ab 1999, vor 1999
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Offizielle Statements

7 Prasident der Deutschen Bundesbank

0 Prasident der Européaischen Zentralbank
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Gesetzlicher Auftrag der EZB
Artikel 105 (1) des Maastrichter Vertrages

3 "Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preisstabilitat
zu gewabhrleisten."

7 "Soweit dies ohne Beeintrachtigung des Zieles der
Preisstabilitat moglich ist, unterstitzt das ESZB die

allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschatft...”

0 Allgemeine Wirtschaftspolitik: “...bestandiges, nicht-
inflationares und umweltvertragliches Wachstum,...
ein hohes Beschaftigungsniveau...” (Art. 2, EU-Vertrag)

[] Mit-Verpflichtung der EZB zur Férderung von
Wachstum und Beschaftigung !
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Auftrag des Federal Reserve Systems

Federal Reserve Act

0 The Federal Reserve System should seek
"to promote effectively the goals of

® maximum employment,

= stable prices, and
= moderate long-term interest rates.”

[1  The Federal Reserve is subject to the laws of
the United States, including the goals for
economic policy.
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Effekte einer Leitzinssenkung

0 Anpassung kurz- und langfristiger Marktzinsen

(Langfristzinsen: Wenn erwartet wird, dass die Leitzins-
senkung dauerhaft ist und dass die Inflationsrate stabil bleibt)

Kreditzinsen Investitionen A
Anleihezinsen —} langlebige Konsumguter A
Hypothekenzinsen Bauten A

3 Vermogenswerte A Q ¢
(Aktien, Anleihen, Boden) Nachfrage P

—J Exporte A 4

7 Wechselkurs

E Prof. Dr. Hagen Kramer, FH Karlsruhe



EZB-1.ppt

Wirkungskette einer Leitzinssenkung

Zinsen  =» Investitionen, Konsum, Exporte A =

Nachfrage A = Produktion, Beschaftigung A\
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Bsp.:

Zins

Unternehmensinvestition und Zins

Investitions-
nachfrage

» /1 Investitionen
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Wirkungen einer Geldmengenerhohung

(a) Geldmarkt (b) Gutermarkt
Zins Geld- MS. Preis- 3. ...und dies
angebot, 1 niveau erhoht die Guter-
MS, . nachfrage bei
1. Die EZB
erhdht das YEQEITEIENT

Preisniveau.

L Geld-

| angebot...
I
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D,
Geldnachfrage, Aggregierte
M D, (P=konst.) ‘ Nachfrage, AD,
Geldmenge Yo, Y1 Giutermenge

| 2. ..der Gleich-
ewichtszins fallt... Prof. Dr. Hagen Kramer, FH Karlsruhe
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Auswirkungen auf den Gutermarkt

Gutermarkt Aggregiertes

Preisniveau

Neoklassisches

Modell
(langfristig)

/

2. ..und die
Uberschussnach-
frage fuhrt zu
einem Anstieg des
Preisniveaus.

PO

Angebot, AS,

1. Die erhohte
Nachfrage wird nicht
durch eine erhohte
Produktion befriedigt....

/

AD,

AD,

Y,= konst. i
Vollbeschaftiguhgs- Gutermenge

gutermenge !
Prof. Dr. Hagen Kramer, FH Karlsruhe



EZB-1.ppt

Effekte der Geldpolitik in der Neoklassik

0 Quantitatstheorie des Geldes
M = Geldmenge

M = P LY P = Preisniveau
V Y=reales Sozialprodukt (geg.)
v = Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (geg.)

0 Geldmenge (M) Preisniveau (P) A
0 Ausweitung der Geldmenge fuhrt zu Inflation

0 Klassische Dichotomie / Neutralitat des Geldes
(Langfristig: Trennung von monetarer und realer Welt)
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Zustandigkeiten der Wirtschaftspolitik im

|

Politikbereich }

|

Institutionen /
Akteure

|

Verantwortung}

neoklassischen Modell

Geldpolitik | Lohnpolitik | Finanzpolitik |
Zentral- Tarifvertrags- (%tﬁr?;
bank parteien Zentralbank)
Preisniveau- Voll- Ordnungsrahmen,
stabilitat beschéaftigung Aktivitat bei
Marktversagen
Wachstum, ~
Konjunktur
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Effekte der Geldpolitik bel Keynes 1

J Ausgangspunkt: Gleichgewicht bel
Unterbeschaftigung

O Nominallohne kurzfristig starr

0 Entscheidend: Zinsreagibilitat der Investitionen
(Konsum einkommensabhangig)

0 Spezialfalle:

mZinsunelast. Investitionsnachfrage ("Investitionsfalle")
mZinsunelast. Geldnachfrage ("Liquitatitatsfalle")
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Auswirkungen auf dem Gutermarkt

Preis-
niveau

2. ...der Anstieg
des Preisniveaus
dampft den
monetaren Impuls
jedoch teilweise.

Gutermarkt _
Elastischer Verlauf der

Aggregiertes AS-Kurve wg. Nominal-
Angebot, AS, lohnstarrheit

—

1. Die erhdhte

: Nachfrage fuhrt zum

.......................... Teil zu einem Anstieg
N der Produktion ....

AD,

1 Gutermenge

Y, Y
m—)
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Vollig zinsunelastische Investitionen

Zinssatz

Keynesianisches
Modell

Pessimistische
Zukunftserwartungen !

!

Keine Wirkungen

................................................................ .

auf Investitions-
g y nachfrage
,Investitionsfalle

................................................................ @ ) l |

Keine Produktions-
ausweitung
/, Investitionen
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Vollig zinselastische Geldnachfrage

Zinssatz

min

Keynesianisches
Modell
Ausdehnung der

Geldmenge |
Spekulationskasse

MDg —) geschwindigkeit

Keine Wirkungen
auf den Zins !

!

,Spekulationsfalle* Keine Produktions-
ausweitung

Geldnachfrage
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Effekte der Geldpolitik bei Keynes 2

J Wirkungsbeschrankungen einer expansiven

Geldpolitik
0 “Money doesn‘t matter”

O Fiskalpolitik erfolgversprechender
0 aber:

vgl. (Post-) Keynesianisches
wirtschaftspolitisches Modell
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Wirtschaftspolitik im post-keynesianischen Modell
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Finanzpolitik | Geldpolitik |<— Lohnpolitik |
‘ > Beschaftigungs-
Erwartungen Zins grad
vy v Y
vesttionen Konkurrenz- | Verhandlungs-
grad macht Y
\/ * Pr_o_duk- Nominal-
Sffentliche Effektive tivitat lohn
Investitionen Nachfrage  / v
Aufschlag- Lohnstiick-
* satz kosten
Wachstum, | \ \
Konjunktur Preisniveau

..
Prof. Dr. Hagen Kramer, FH Karlsruhe



EZB-1.ppt

Grenzen der geldpolitischen Praxis 1

7 Andere Einflussfaktoren

= Angebotsseite:
o Angebotsschocks (z.B. Olpreise)
o politische Ereignisse
o Naturkatastrophen

= Nachfrageseite:
o Fiskalpolitik
o Zukunftserwartungen !

0 Asymmetrie der Geldpolitik

[ Bremsen leichter als Beschleunigen
(Karl Schiller, Pferde miussen selber saufen®)
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Grenzen der geldpolitischen Praxis 2

0 Wirkungsverzogerungen (“Time lags”)
= Inside lag
(Datenermittlung, -auswertung, Erkennungs- und
Entscheidungprozess der Zentralbank)

= Intermediate lag
(Umsetzung der monetéaren Impulse bei den
Geschaftsbanken)

= Outside lag
(Verhaltensanderungen der Wirtschaftssubjekte)

[1 In Deutschland bis zu 8 Monaten

[] Gefahr der prozyklischen Wirkung !
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Fazit

Grundlegende (neoklassisch-monetaristische) Kritik:

0 Geldpolitik (und Fiskalpolitik) destabilisieren
die Wirtschaft grundsatzlich
0 eher auf , Selbstheillungskrafte” der
Markte vertrauen

Keynesianische Perspektive:

0 Wirksamkeit der Geldpolitik nur unter

bestimmten Voraussetzungen gegeben
[1 Zusammenspiel mit der Fiskalpolitk wichtig
("Policy mix")
[1 Koordination der Makropolitik in Europa ?
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