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Ursachen und Kosten




Inflation:
Definition, Ursachen und Kosten

Inflation:
Definition, Ursachen und Kosten

Was ist Inflation?

Situation, in der das allgemeine Preisniveau in einer
Volkswirtschaft steigt

Lebenshaltungskosten: Verbraucherpreisindex VPI

Warenkorb mit gewichteten Gutern, der Uber gewisse Zeit
konstant gehalten wird

Preise der Glter regelmaBig bestimmt

Vergleich des Warenkorbwertes zu unterschiedlichen
Zeitpunkten

Was ist die Inflationsrate?

VPI.-VPI,
VPI .,

Inflationsrate =

=100
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Die wichtigsten Preisindizes
Preisindex flr die Lebenshaltung aller privaten HH

(Laspeyeres-Index: Gewichtungsschema der Basisperiode)

BIP-Deflator (Paasche-Index: Gewichtungsschema der
laufenden Periode)

Index Zugrundeliegender Indexformel fiir
Warenkorb Berichtsperiode 1
Laspeyres- | Warenkorb des _ n n
Index Basisjahres _U_.m_p - M_up _u_ HQo \M_HH _O_oQ.o
Paasche- Warenkorb des _ n \ n
Index Berichtsjahres _U_um_H = M_ o R4, M_ ) B4 1
Fisher- Mischung des
Index Warenkorbes des = )\ *
Basis- und des _Hv_n_ 1 _Hv_.mh ﬂv_ump
Berichtsjahres

Inflation:
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Komponenten des Preisindex fiir die
Lebenshaltung im Jahr 2000

Sonstiges
27%

Warmmiete
28%

Gastronomie
5%
Lebensmittel,
taglicher
Bedarf 12%

Bekleidung
u.a. 6%

Mobilitat Versch. DL
10% 12%




Inflation:
Definition, Ursachen und Kosten

Komponenten des Harmonisierten Verbraucherpreisindex

HICP
Group Sectors Weighting
1 Food and non-alcoholic 21.95
beverages
2 Alcoholic beverages and 283
tobacco
3 Clothing and footwear 9,06
4 Housing 10,52
5 Furniture m.:g Household 6,07
Equipment
6 Health 2,84
7 Transport 14,19
8 Communications 35
9 Recreation and culture 7,23
10 Education 1,6
11 Hotels, Cafes and 14,38
Restaurants
12 Others 5,83

Inflation:
Definition, Ursachen und Kosten

Geldmengenwachstum als primare Ursache der Inflation
Das Geldangebot der EZB und die Geldnachfrage

Die Quantitatsgleichung M*V = P*Y bei konstanter
Umlaufgeschwindigkeit V und Neutralitat des Geldes

Geldwert
: Neues
AN_:m,mmﬁNv Geldangebot Geldangebot

Geldnachfrage

Preisniveau

Ve

" Geldmenge
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Weitere Ursachen flr Inflation

Nachfragesoginflation

Lohnerhéhungen, Steuer-/ Zinssenkungen, Erhéhung der
Staatsausgaben, Bevoélkerungswachstum, Hamsterkaufe

Einkommenseffekt lauft Kapazitatseffekt voraus
Typisch: Hohes BIP-Wachstum und Inflation

Kostendruckinflation
Kostensteigerungen auf Verbraucher abwalzen
Loéhne, Lohnnebenkosten, Zinsen, Steuern, Olpreis
Lohn-Preis-Spirale (Verteilungsinflation)
Lohn-Lohn-Spirale (Anspruchsinflation)

Angebotslickeninflation
Produktionsausfalle wegen Streik, Krieg, Missernten
Stagflation: Unterbeschaftigung und Inflation

Inflation:
Definition, Ursachen und Kosten

Die Kosten der Inflation I

Verlust der Kaufkraft des Einkommens? - Nein!
,Schuhsolenkosten"

Kosten durch Verringerung der Kassenhaltung
~Speisekartenkosten"

Aktualisierung von Preisen verbraucht Ressourcen
Kapitalflucht ins Ausland
Flucht in Sachwerte

Negative Auswirkung auf Zahlungsmoral und somit auf
Liquiditatssituation von Unternehmen
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Die Kosten der Inflation II

Fehlallokation der Ressourcen durch verzerrte Preise
Verzerrung der Verteilung durch ,Kalte Progression®
Substanzverzehr bei Unternehmen (Scheingewinne)
Wachstums- und BeschaftigungseinbuB3en
Investitionsunsicherheit bei verzerrten Preisen

Bis Anfang der 70er Jahre glaubte man an urspringliche
Phillips-Kurve: Trade-off zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit

Monetaristische Phillips-Kurve: Geldentwertung nur dienlich fur
Wirtschafts- und Beschaftigungswachstum, solange man der
»Geldillusion™ unterliegt (N, < M).

Inflation:
Definition, Ursachen und Kosten

Die Kosten der Inflation III

Auswirkungen auf den Staatshaushalt
Staat als Schuldner entlastet, aber:
»~Kalte Progression™ beglinstigt Schattenwirtschaft
Steuermoral sinkt
Staat auch auf Ausgabenseite von Preisauftrieb betroffen
Generelle Unsicherheit und Verwirrung bei hoher Inflation
Geld verliert teilweise Bedeutung als Recheneinheit (MaBstab)
Realistische Darstellung von Kosten und Ertragen einer Firma
wird erschwert und der Kapitalmarkt dadurch behindert.
WillkGrliche Umverteilung bei unerwarteter Inflation
Benachteiligung der Glaubiger, Gewinne flr Schuldner bei
nominal fixierten Zinsen (Ersparnisse, Schulden, Zinsbelastung)
Verlust der Kaufkraft der nominal fixierten Einkommen: Lohn-
Lag, verzdgerte Rentenanpassung




Hohe Beschaftigung und
Preisniveaustabilitat —
ein Zielkonflikt?

Die ursprungliche
Phillips-Kurve




Die ursprungliche Phillips-Kurve

A.W. Phillips, P.A. Samuelson, R.M. Solow

Phillips: Inflation und ALQ in GBR 1861-1957
Samuelson, Solow: Inflation und ALQ in USA 1900-1960
Durchschnittliche Inflationsrate = nahe bei 0
Daher auch erwartete Inflationsrate n¢ von 0
T, = (U+2) — au,

M...Gewinnaufschlag der Arbeitgeber

u...Arbeitslosigkeit

z...Sammelvariable, die alle Faktoren abbildet, die neben =n¢ und
u die Lohnsetzung beeinflussen

Geringe Arbeitslosigkeit ermoéglicht Durchsetzung héherer
Nominalléhne, was zu Lohn-Preis-Spirale flhrt

Die ursprungliche Phillips-Kurve

Der Trade-off zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation
T, = (U+2) — au,

Inflation

|

> Arbeitslosigkeit




Die modifizierte
Phillips-Kurve

Die modifizierte Phillips-Kurve

Um 1970 bricht die Beziehung zwischen Inflation und
Arbeitslosenquote zusammen

USA in 1960er Jahren: Positive Inflationsraten, Persistenz
70er: Lohnsetzer erwarteten positive Inflationsrate =
m, = Om,_, + (U+2Z) — au,

M...Gewinnaufschlag der Arbeitgeber

u...Arbeitslosigkeit

z...Sammelvariable, die alle Faktoren abbildet, die neben =® und
u die Lohnsetzung beeinflussen

...Gibt an, wie stark =,y n® beeinflusst
Damit: =, - n_, = (U+2) — au,

Bei 8 = 1: Arbeitslosigkeit beeinflusst nicht das Niveau,
sondern die Veranderung der Inflationsrate




Die monetaristische
Phillips-Kurve

Die monetaristische Phillips-Kurve

Milton Friedman, Edmund Phelps

Trade-off zwischen Arbeitslosenquote und Inflation nur,
solange Lohnsetzer Inflation systematisch unterschatzen

Da dies nicht dauerhaft der Fall sein wird, kehrt
Arbeitslosigkeit auf ihr natlrliches Niveau zurick.

M = n8 + (U+z) —au, [*]
M...Gewinnaufschlag der Arbeitgeber
u...Arbeitslosigkeit

z...Sammelvariable, die alle Faktoren abbildet, die neben =n® und
u die Lohnsetzung beeinflussen

Bei m, = n®: 0 = (u+2z) — au,
Damit: au,=p+z
Eingesetzt in *: n,-n®,=—a (U, -u,) bzw. =w-mn_,=—a (U -U,)

Abweichung von u, zu u,, bestimmt Veranderung der Inflationsrate
NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment
= natirliche Arbeitslosenquote)




Die monetaristische Phillips-Kurve

Kein Trade-off zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation

Inflation
A

> Arbeitslosigkeit
Naturliche
Arbeitslosenquote

Geldpolitik -
Theoretisch




Geldpolitik - Theoretisch

Expansive Geldpolitik Kontraktive Geldpolitik
Zinssenkungen Zinserhéhungen
Erhéhung der Geldmenge Senken der Geldmenge
Preisniveau
A Langfristiges
Guterangebot

Guternachfrage

> Produktionsniveau

Geldpolitik - Theoretisch

Expansive Geldpolitik im AS-AD-Modell

Kurzfristig: Erhéhung von M lasst bei konstantem P M/P
steigen, was Uber niedrigere Zinsen Produktion stimuliert

Nun ist aber Y > Y_ und P > P,

Mittelfristig: Anpassungsprozess uUber Preiserwartungen,

Loéhne, Preisniveau, reale Geldmenge, Zins, Produktion
AS'

Preisniveau

—Um

N AD fiir M AD fiir M">M

» Produktion

>




Geldpolitik - Theoretisch

Geldpolitik in der kurzen Frist und in der mittleren Frist

Die kurze Frist

Expansive Geldpolitik lasst
Zinssatz sinken und
Produktion steigen.

Hoéhere Produktion und
damit Beschaftigung fihrt
zu einem geringen Anstieg
des Preisniveaus.

Die mittlere Frist

Erhéhung der nominalen
Geldmenge schlagt sich
vollstandig in proportionalen
Anstieg des Preisniveaus
nieder

~Neutralitdt des Geldes":
Durch Einsatz von
Geldpolitik ist dauerhaft
keine hohere Produktion zu
erreichen.

Produktion kehrt mittelfristig
immer auf ihr naturliches
Niveau zuriick.

Geldpolitik - Theoretisch

Transmissionskanale I

Der Zinskanal

Geldpolitik wirksam bei zinsabhé@ngigen Investitionen
Investitionen als Teil der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

Liquiditatsfalle, Investitionsfalle

Der Wechselkurskanal

Hoéhere Zinsen im Inland sind attraktiv flr auslandische Anleger

Kapitalimport als erhéhte Nachfrage nach Kapital

Wechselkursanstieg und ihre Auswirkung auf Import und Export

Verringerung der Inflation




Geldpolitik - Theoretisch

Transmissionskanale II

Der Kreditkanal
Verstarkung des Zinskanals (finanzieller Akzelerator)

~Fremdfinanzierungspramie" aufgrund einer
Informationsasymmetrie (Evaluierungen und Risikozuschlag)

Zinsanstieg erhoht Pramie (wg. Diskontierung, Wertverlust von
Wertpapieren/Aktiva und damit verpfandbarer Titel)

Auch Geschaftsbanken verlieren Kreditwtrdigkeit bei
Zinsanstieg; Folge: hdéhere Kreditzinsen und damit auch héhere
Sollzinsen fur eigene Kunden

Der Erwartungskanal
Erwartungen beeinflussen Lohn- und Preisentwicklung
Glaubwidrdige, stabile Zentralbank von Bedeutung

Exkurs: Zins und Kurs
von Wertpapieren




Exkurs:
Kurs und Zins von Wertpapieren

Exkurs

Soll man ein altes Wertpapier mit Nominalverzinsung
ipc=10% zum Kurs Py kaufen?

1000 +iJ€ P, _110€-P,
; P. P:

Oder sollte man besser ein neues Wertpapier mit aktuellem
Zinssatz i kaufen?

Solange iz < i, wirde jeder neues Wertpapier kaufen.

Kurs des alten Papiers P; wirde fallen, bis
Effektivverzinsung beider Papiere gleich: ig = i

Bsp: Wenn i,=10% und i=5%, wird Pz auf 104,76€ steigen
(110/1,05), damit die Effektivrendite auf i;=5% sinkt

Je hoher der aktuelle Zinssatz, desto niedriger der
Wertpapierkurs Pg

Exkurs:
Geldschopfung




Exkurs: Geldschopfung

Ein System mit 100% Reservehaltung

Bank 1
Aktiva _ Passiva

Reserven 100 Euro | Einlagen 100 Euro

Geldschdpfung in einem Bankensystem partieller
Reservehaltung
Bank 1

Aktiva _ Passiva

Reserven 10 Euro | Einlagen 100 Euro

Kredite 90 Euro

Exkurs: Geldschopfung

Der Geldschdépfungsmultiplikator

Schuldner der Bank 1 verwendet die geliehenen 90 Euro,
um etwas von jemandem zu kaufen, der das erhaltene
Bargeld bei Bank 2 einzahlt.
Bank 2
Aktiva _ Passiva

Reserven 9 Euro Einlagen 90 Euro

Kredite 81 Euro

Dieser Prozess kann sich immer weiter fortsetzen.

Bank 3
Aktiva _ Passiva

Reserven 8,10 Euro | Einlagen 81 Euro

Kredite 72,90 Euro




Exkurs: Geldschopfung

Der Geldschdépfungsmultiplikator

Bisher wurde 100+90+81+72,90=343,90 Euro geschaffen.
Geldschoépfungsmultiplikator

>A D.= (1-01) *100 (101 *100+--

: Y SO A
W“D Uﬁ ﬁv HOO O.H HOO

Geldschépfungsmultiplikator = Kehrwert des Reservesatzes

Die Geldpolitik
der EZB




Die Geldpolitik der EZB

Die Europadische Zentralbank (EZB) als
unabhdngige Institution

Hintere Reihe

(von links nach rechts):

Tirgen Stark,

José Manuel Gonzilez-Piramo.
Lorenzo Bini Smaghi

Vordere Reihe

(von links nach rechts):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Clande Trichet,
Lucas D. Papademos

Die Geldpolitik der EZB

DIE BESCHLUSSORGANE DER EZB

EZB-RAT ERWEITERTER EZB-RAT

EZB-DIREKTORIUM

Prisident
Vizeprisident

Priisident

Prisident
Vizeprisident

Vizeprisident

q q . Vier weitere Mitglieder
Vier weitere Mitglieder des Direktorinms

Prisidenten der NZBen Prisidenten der NZBen
des Euro-Wihrungsgebiets  aller EU-Mitgliedstaaten




Die Geldpolitik der EZB

Die Europadische Zentralbank (EZB) als
unabhangige Institution

Das Oberziel der EZB ist die Preisniveaustabilitat

EZB-Rat: Austrag des HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet
von unter 2% gegenlber dem Vorjahr

Warum keine Inflationsrate von 0%?

Kosten-Nutzen-Uberlegungen
Konstant gehaltener Warenkorb Uberzeichnet Inflation um
ca. 1%, da kurzfristig nicht bertcksichtigt werden:
Qualitatsverbesserungen
Sonderangebote
Anderungen in der Verbrauchsstruktur (relative Preise!)

Die Geldpolitik der EZB

Die Zwei-Saulen-Strategie der EZB

Die monetare Analyse Die wirtschaftliche Analyse
Detaillierte Analyse der Breit fundierte Beurteilung der
Struktur und Entwicklung der Preisrisiken auf den

Gelmenge Gltermarkten

Langfristig orientiert Kurz- bis mittelfristig orientiert
Referenzwert des M3- Referenzwert der

Wachstums: 4,5% Preisniveauentwicklung: 2%

Problem: Unterschiedliche Signale
Geldmengenwachstum deutlich tGber Referenzwert (12/06: 9,8%)
Inflationsrate nahe dem Referenzwert (2006: 2,2%)

Zentrale Rolle der Erwartungen




Die Geldpolitik der EZB

Abbildung 4 M3 und Kreditvergabe an Abbildung 23 Teuerungsrate nach dem

den privaten Sektor HVPI: wichtige Komponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %, um Saison- und Kalender-

effekte bereinigt) (Veranderung gegen Vorjahr in %: Monatswerte)

— M3 e HVPI insgesamt (linke Skala)
+++++ Buchkredite an den privaten Sektor +++++ Unverarbeitete Nahrungsmttel (rechte Skala)
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Die Geldpolitik der EZB

Instrumente der EZB zur Geldmengensteuerung

Offenmarktpolitik

Hauptrefinanzierungsgeschdfte
Basistender

Feinsteuerung

Strukturelle Operationen

Standige Fazilitdaten Mindestreservepolitik

Spitzenrefinanzierungsfazilitat
Einlagenfazilitat

(Diese Ubernachtliquiditats-
fazilitdten bestimmen den
Kanal fir Tagesgeldzinssatz)

Stabilisierung der
Geldmarktzinssatze
Liquiditatslicke der GB
Senken oder Erhéhen der
Reservesatze




Die Geldpolitik der EZB

Senkung der
Notenbankzinsen

Nachfrage nach
Krediten/ Gltern
Geldmenge

Preise steigen, sofern
der Nachfragebelebung
keine entsprechende

steigt
nimmt zu

Der Transmissionsprozess geldpolitischer Impulse

Geldmarktzins
zwischen Banken
sinkt

Banken kaufen
héherverzinsliche
Anlagen und senken
Wertpapierkurse Kredit-/ Einlagezinsen
steigen, Renditen

festverzinslicher

Wertpapiere sinken

Ausweitung des
Angebots

gegenlbersteht.

Die Geldpolitik der EZB

SCHLUSSELZINSSATZE

Bank- und
Marktzinsen

Geldmenge,
Kreditvalumen

Preise fir Ver-
migenswerte

Lohn- und
Preishildung

y

Angebot und Nachfrage an den
Giiter- und Arbeitsmarkten

Inlandische
Preise

PREISENTWICKLUNGEN

* Veranderungen

Beispiele fiir
Schocks, die

Weltwirtschaftliche
Verdnderungen

Finanzpolitische

Veranderungen

der Rohstoffpreise




Grenzen

der Geldpolitik

Grenzen de

Probleme bei

r Geldpolitik

der Kontrolle des Geldangebots

Verhalten der Privatpersonen nicht sicher
Verhalten der Geschaftsbanken nicht sicher

Time-Lags

Geldpolitische MafRnahmen...

wirken auf
wirken auf das Produktion,
sind werden Kredit- und Beschaftigung
erforderlich durchgefihrt Geldangebot und Preise
Inside Lag Intermediate Lag Outside Lag




Grenzen der Geldpolitik

Inflation hat noch viele andere Einflussfaktoren

Allgemeine Exogene
Wirtschaftslage Schocks

Inflationsrate

Nationale Lohnforderungen
Fiskalpolitik der Gewerkschaften

Erwartungen

Grenzen der Geldpolitik

M eldung auf www.n-tv.de am 6.Dezember 2007

Die Européische Zentralbank hat (...) den wichtigsteitizins im Euro-
Raum vorerst bei vier Prozent belassen. Volkswirteiezkl das
Stillhalten der Notenbank mit der schwierigen Dadget Einerseits
bremsen der starke Euro sowie die Finanzmarktkrise den
Wirtschaftsaufschwung, was gegen eine Erh6hung deeZisysricht.
Andererseits erreichte die Inflationsrate in denoElu&ndern infolge
hoherer Ol- und Nahrungsmittelpreise im NovemberP3dxent, was
gegen eine Senkung der Zinsen spricht. Die EZB sgiabt
Teuerungsrate von knapp 2,0 Prozent an.




