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Makrodkonomische Daten: Die Messung des Einkommens einer V olkswirtschaft

Das Bruttoinlandprodukt (BIP)

Das BIP ist das zentrale Instrument zur Bestimmung des Einkommens einer Volkswirtschaft. Das BIP kann auf
zwei Arten gemessen werden, die in der makrodkonomischen Betrachtung &quivalent sind. Esist dies zum einen
die Summe aller Einkommen aus dem Verkauf von produzierten Giitern und Dienstleistungen. Dies wird auf der
Produzentenseite gemessen. Das Pendant auf der Konsumentenseite ist die Summe aller Ausgaben fur Guter und
Dienstleistungen. Die Aquivalenz dieser beiden Grossen ist in der makrookonomischen Betrachtung garantiert,
weil es in einem geschlossenen Wirtschaftssystem zu jedem Verkdufer auch einen Kéufer geben muss und
umgekehrt, wobei zwischen den beiden Parteien jeweils eine Einigung Uber den Preis erzielt wird, bevor der
Handel stattfindet.

Geldkreislauf Unter Annahme starker Vereinfachungen kann die
Giitermarkt Wirtschaft im Kreisflussdiagramm dargestellt werden

(vgl. auch Teil 1, Seite 31). Im Kreisflussdiagramm

— Haushalte fehleq Ersparnisse von Haushalten und Investitionen
von Firmen, also die Kapitalbildung. Ausserdem wird

Giiterkreisiaf der Staat vernachléssigt und es fehlt das Ausland bzw.

Fakt Import-Exprot-Beziehungen. Diese Vereinfachungen
ormarkt . . . .

kénnen jedoch ins einfache Kreisflussmodell

eingebracht werden, ohne dass dessen grundsétzlicher
Kreischarakter verloren gehen wiirde.

Das einfache Kreisflussdiagramm

Die genaue Definition des BIP lautet:
'Marktwert aller in einem Land in einer Periode hergestellten Endprodukte'.

Marktwert: Die zu aggregierenden Glter missen in eine wertmassige Beziehung zueinander gesetzt , also
gewichtet werden. Man verwendet dazu den Marktpreis. Der Marktpreis schafft eine allgemeingultige
Bewertungsgrundlage, da in einem Land ale Guter in derselben Wahrung gemessen werden. Der Marktpreis
macht also einen Vergleich von sehr unterschiedlichen Gitern und Diensten moglich.

aller: Das BIP versucht, ale relevanten Giter und Dienste zu umfassen, um das volkswirtschaftliche
Einkommen abschétzen zu kdnnen. Dabei beschrénkt es sich allerdings auf Transaktionen, die am offenen Markt
ausgefiihrt werden. Geschéfte, die nicht Uber offizielle Mérkte ablaufen, finden deshalb keinen Niederschlag im
BIP. Dazu zdhlen neben typischen Grau- und Schwarzmérkten (Drogenhandel) auch selbst erledigte Hausarbeit.
Einzige Ausnahme dieser Regel bildet die Eigenmiete.

in einem Land: Das BIP folgt dem Inlandkonzept (anders als das BSP). Relevant ist nicht, von wem ein Gut
hergestellt wird, sondern wo dieses produziert wird. Grenzganger, die zwar etwa in Deutschland wohnen, jedoch
in der Schweiz arbeiten, tragen zum schweizer BIP bei. Das gilt auch fur auslandische Investoren.

in einer Periode: Es ist nicht moglich, das BIP laufend zu erheben. Es wird deshalb nur zu festgesetzten
Stichtagen in regelméassigen Absténden erhoben. Das BIP ist also eine Flussgrosse. Um BIPs unterschiedlicher
Zeitpunkte miteinander vergleichen zu konnen, bliebt die Periode immer gleich. Vorherrschend hierbei sind
jdhrliche Erhebungen oder Quartalserhebungen. Dabei werden die Quartalserhebungen oft auf das Jahr
hochgerechnet (mit vier multipliziert) und saisonbereinigt. Die Saisonbereinigung ist notwendig, weil zu
bestimmten Zeiten jahreszeitlich bedingt die Produktion schwankt (Luxusgiter sind vor Weihnachten stérker
gefragt, wahrend die Bauindustrie in den Wintermonaten kiirzer tritt).

hergestellten Endprodukte: Fir das BIP zéhlen nur neu in der betreffenden Periode hergestellte Endprodukte.
Handel &lterer Produkte, die in einer friheren Periode hergestellt wurden z&hlen ebenso wenig wie
Zwischenprodukte, weil dies zu Doppelzéhlungen fuhren wirde. Einzige Ausnahme bilden auf Lager
genommene Zwischenprodukte, weil diese nicht zu einer Doppelzéhlung fiihren kénnen.

Andere Einkommenskonzepte

— Bruttosozialprodukt (BSP): Das BSP misst die von Inlandern hergestellten Produkte und Dienste. Es
legt also Wert darauf, wer ein Gut produziert, nicht wo es produziert wurde und unterscheidet sich in
diesem Punkt vom BIP. In der Schweiz ist das BSP im Schnitt etwa 5% hoher als das BIP, weil die
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Schweiz ein Nettoglaubiger ist, also mehr Kapital ins Ausland investiert, als von Ausldndernin die
Schweiz investiert wird.

— Nettosozia produkt: BSP — Abschreibungen
—  Persdnliches Einkommen: Einkommen von Haushalten und einfachen Gesellschaften
— Verfugbares Einkommen: Personliches Einkommen — direkte Steuern der Haushalte.

Das BIP hat sich erst in den letzten Jahren durchgesetzt. Vorher lag das Schwergewicht beim BSP.

Die vier Komponenten des BIP

Das BIP spiegelt das Einkommen der Volkswirtschaft wider. Man schreibt deshalb fir das BIP den Buchstaben
Y, der in den Wirtschaftswissenschaften meist als Symbol des Einkommens verwendet wird.

Y=C+1+G+NX
Dabei ist:
— C: Konsum (der privaten Haushalte)
I: Investitionen (der Unternehmungen sowie in Bauten auch von Privaten)
G: Staatskonsum (ohne Transferswie AHV, 1V etc.)
—  NX: Nettoexporte (= Exporte — Importe)

Der Konsum umfasst alle Kéufe von Haushalten von Giitern (auch dauernden) und Diensten mit Ausnahme des
Kaufs von Bauten. Investitionen sind die Kéaufe der Unternehmen von jeglicher Art von Gutern, die nicht
Zwischenprodukte sind. Auch zu den Investitionen zéhlen Bauten, auch wenn sie von Privaten oder vom Staat
erstellt werden. Das G schliesslich steht fir die Ausgaben des Staates fur Giter und Dienste. Well
Transferkosten keinen in der laufenden Periode produzierten Gitern entsprechen (die AHV ist sozusagen eine
Entléhnung fur friher geleistete Arbeit), fallen sie aus der Rechnung.

1997 umfasste das BIP der Schweiz rund 372 Milliarden CHF. Davon entfielen auf den Konsum rund 61%, auf
Investitionen 20%, auf Staatsaufgaben 15% und auf Nettoexporte schliesslich 4%.

Die abgeleiteten Grossen des BIP

Im Zusammenhang mit dem BIP sind drei Gréssen, die aus dem BIP abgeleitet werden, von Bedeutung: das
nominae BIP, das reale BIP und schliesslich der BIP-Deflator.

Das nominale BIP und seine Bestimmung

Beim nominalen BIP (BIP,,,) werden Produktion von bzw. Ausgaben fur Guter und Dienste mit laufenden
Preisen (im aktuellen Jahre t) bewertet. Es soll nun eine Beispielswirtschaft mit nur zwei Gltern betrachtet
werden. Die Glter sind A und B, der jeweilige Preis P, und Pg. Das BIP,,, errechnet sich aus der Addition aler
mit ihrem Preis bewerteten Giter und Dienste, dasist:

n
B|Pnom,t: Qi,tXPi,t
i=1
Das nominale BIP ist nicht inflationsbereinigt. Es |&sst deshalb nur beschrankt Schitisse auf den Wohlstand einer
Volkswirtschaft zu. Angenommen, das Produkt A ist nur noch in der Halfte der Menge des V orjahres vorhanden,
der Preis ist jedoch aus nicht ndher genannten Griinden um das vierfache gestiegen, so weist das nominale BIP

einen Anstieg auf (ceteris paribus), obwohl der Wohlstand gesunken ist. Aus diesem Grund wird oft auf das reale
BIP Ruckgriff genommen.

Dasreale BI P und seine Bestimmung

Anders als beim BIP,,,, wird beim realen BIP (BIP,¢) €in Basigahr (t=0) festgelegt. Im weiteren werden die
Produkte jedes neuen Jahres zu den Preisen des Basigahres (in der Schweiz 1990) bewertet. Es ergibt sich die
Formel:
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BlPea = Q.0XPi0

Das BIP,g, gibt aso eine inflationsbereinigte Grosse wider, die direkten Rickschluss auf den Wohlstand der
Volkswirtschaft zuldsst. Dies leitet sich aus empirischen Paralelen zwischen dem BIP und anderen,
offensichtlicheren Wohlstandindikatoren wie etwa L ebenserwartung und Alphabetenquote ab. Allerdings werden
im BIP nur legal am Markt erworbenen Giiter und Dienste berlicksichtigt. Dass bedeutet, dass Freizeit und
externe Effekte keinen Niederschlag im BIP finden, in diesem Punkt differieren aso BIP, und
Wohlstandsindikator.

Der BIP-Deflator

Der BIP-Deflator (BlPpe) zeigt die Gesamtteuerung vom Basi§ahr zur laufenden Periode. Er errechnet sich

nach der Formel:
Bl Prom

Bl Pget = —— X100
Bl

Preal

Wird fir die Schweiz der BIPpg errechnet mit dem Bezugsjahr 1990 bis zum Jahr 1997, so ergibt dies nach
obiger Formel:

9
Bl Pt = M H00»115® +15%

322X0°CHF

Das bedeutet, dass das Preisniveau in der Schweiz von 1990 bis 1997 um rund 15% gestiegen ist.
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M essung der L ebenshaltungskosten

Die Lebenshaltungskosten einer Volkswirtschaft werden Uber den Konsumenten Preis Index (KPI) gemessen.
Durch den KPI soll ein Vergleich der Kaufkraft von Nominalbetrdgen aus verschiedenen Perioden ermdéglicht
werden. Der KPI stellt somit neben dem BIPp ein weiteres Mittel bereit, um die Teuerung zu messen und |&sst
so Aussagen etwa Uber den Realzins zu.

Berechnung des KPI

Die Berechnung des KPI erfolgt in funf Schritten, an deren Ende ein représentativer Spiegel der Eink&ufe und
damit der Lebenshaltungskosten eines Konsumenten in einer Periode.

1. Fixierung eines typischen Warenkorbes. Dabei miissen ale Giiter, die gekauft werden, nach ihrer
Bedeutung gewichtet sein, es spielt also auch die eingekaufte Menge eine Rolle.

2. Erhebung der Preise aler im Warenkorb vertretenen Produkte innerhalb einer Periode wahrend
mehrerer Perioden.

3. Berechnung der Periodenausgaben fir den Warenkorb. Wichtig hierbei: die eingekauften Mengen
bleiben in jeder Periode konstant und gehen auf die Indexperiode zurtick, nur die Preise &ndern sich von
Jahr zu Jahr. Dadurch werden echte Teuerungseffekte von Mengenanderungseffekten isoliert betrachtet.

P
4. Wahl der Basisperiode und Berechnung des Indexes nach der Formel KPPl = —x100. KPI ist der

o
Indexwert im Jahre t, P, ist der Preis des Warenkorbes im Jahre t (nach 3. sind die Mengen konstant)
und schliesdlich ist Py der Preis des Warenkorbes im Basigahr.

5. Berechnung der Inflationsrate. Diese errechnet sich aus der prozentualen Verdnderung des KPI zur
Vorperiode.

Schritt 1: Fixierung des Warenkorbes
In diesem Beispiel: 4 Apfel, 2 Birnen

Schritt 2: Der Preisjedes Gutesin jedem Jahr wird bestimmt

Jahr Preis eines Apfels Preiseiner Birne

2001 $1- $2.-

2002 $2- $3.-

2003 $3- $4.-
Schritt 3: Der Preisdes Warenkorbesin jedem Jahr wird berechnet

Jahr Preis des Warenkorbes

2001 ($1.- pro Apfel x 4 Apfel) + ($2.- pro Birne x 2 Birnen) = $8.-

2002 ($2.- pro Apfel x 4 Apfel) + ($3.- pro Birne x 2 Birnen) = $14.-

2003 ($3.- pro Apfel x 4 Apfel) + ($4.- pro Birne x 2 Birnen) = $20.-

Schritt 4. Bestimmung des Basig ahres (2001) und Ber echnung des Index

Jahr Konsumenten Preis Index KPI

2001 | ($8.-/ $8.-) x 100 = 100

2002 | ($14.-/ $8.-) x 100 =175

2003 ($20.- / $8.-) x 100 = 250

Schritt 5: Berechnung der Inflationsrate

Jahr Inflationsrate
2002 (175 - 100) / 100 x 100 % = 75 %
2003 (250 - 175) / 175 x 100 % = 43 %

In der Schweiz wurde der Index letztmals 1993 erneuert. Bei einer Indexerneuerung wird der Warenkorb an das
aktuelle Konsumverhalten angepasst.
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Probleme bei der Interpretation des KPI

Das Ziel des KPI ist es, Veranderungen in den Lebenshaltungskosten zu messen. Dabei treten drei
Hauptprobleme auf, die zwar algemein bekannt, jedoch sehr schwierig zu I6sen sind. Es sind dies die
Substitutionsverzerrung, die Verzerrung durch neue Giter und schliesslich die Veranderung durch
Qualitétsveranderungen.

Subgtitutionsverzerrung: Die jdhrliche Preisverdnderung der verschiedenen Glter ist unter den gitern nicht
proportional: einige Giter werden im Vergleich teurer als andere. Die Konsumenten reagieren darauf, indem sie
jene Glter, deren Preise Uberproportional gestiegen sind, durch andere Giiter mit weniger stark gestiegenen
Preisen substituieren. Der KPl jedoch geht von einem konstanten Warenkorb aus. Da der KPI solche
Substitutionen nicht beriicksichtigt, Gberschétzt er den Zuwachs der Lebenshaltungskosten von einem Jahr zum
néchsten.

Verzerrung neuer Giiter:  Kommt ein neues Gut auf den Markt bedeutet das firr die Konsumenten eine gréssere
Auswahl, wie sie ihr Geld ausgeben kdnnen. Eine grossere Auswahl macht jede Geldeinheit wertvoller, also
brauchen die Konsumenten weniger Geld, um einen bestimmten Lebensstandard zu halten. Ein perfekter
L ebenshaltungskostenindex wiirde diese Abnahme der Lebenshaltungskosten wiedergeben. Weil dem KPI ein
fixer Warenkorb zugrunde liegt, kommt diese Abnahme jedoch nicht zur Geltung. Bel einer Indexanpassung
kann ein neues Gut zwar in den Warenkorb aufgenommen werden, der Wohlstandgewinn, den es bis zu diesem
Zeitpunkt gebracht hat, taucht jedoch niemalsim Index auf.

Qualitétsverzerrung: Wenn die Qualitat eines Gutes von einem Jahr zum nachsten zunimmt, ohne dass eine
Preisdnderung damit verbunden waére, so bedeutet das, dass jede Geldeinheit, die fur dieses Gut ausgegeben
wird, mehr Wert hat. Der KPI berlicksichtigt dies nicht: obwohl der Lebensstandard steigt, bleibt der Index
unverandert.

In ihrer Summe ergeben die oben dargestellten Probleme eine Uberschitzung der jahrlichen Inflationsrate von
0.5% bis 2%.

KPIl und BIPpen im Vergleich

Sowohl der Konsumentenpreisindex als auch
der BIP-Deflator bieten eine Masszahl fur die
KPI und BIP Deflator im Vergleich Teuerung in einer Volkswirtschaft. Dabei
messen die beiden Verfahren unterschiedliche
14 Sachverhalte: der BlPpy spiegelt das
12 A Preisnieveau aler in einem Staat produzierten
10 A [\ Glter wider, wohingegen der KPI das

/ / /—\ Preidevel der von den Konsumenten

| \/ \ gekauften Guter wiedergibt, egal, wo diese
yavi A\ A produziert werden. Insbesondere fehlen im

/4 N \7\/7 \5 BlPpg alle aus dem Audand importierten

v Konsumgiter, was bei unserer heute

‘ vorherrschenden globalisierten Wirtschaft ein
1965 1975 1985 1995 schwerer Nachteil ist, gerade in der Schweiz,
die nur sehr wenige der konsumierten Giiter
auch selbst herstellt, man denke an Autos oder
Erdolprodukte.

Inflationsrate

o N b O

\— KPI —— BIP Deflator \ Jahr

Ein weiterer, subtilerer Unterschied liegt darin, welcher Warenkorb den beiden Masszahlen zugrunde liegt. Der
KPI vergleicht die Preise eines im Indexjahr fixierten Warenkorbs im laufenden Jahr mit den Preisen dieses
Warenkorbs im Basigahr. Zwischen den Indexanpassungen bleibt der Warenkorb unveréndert, woraus die oben
geschilderten Probleme erwachsen. Der BIPy demgegeniber vergleicht die Preise aller im laufenden Jahr
produzierten Giter mit den Preisen dieser Guter im Basigahr, egal wie 'normal’ sie damals waren. Der
Warenkorb, der dem BIPpy als Basis dient, passt sich also automatisch den tatséchlichen Verhaltnissen an.
Dieser Unterschied ist unwichtig, wenn alle Preise sich proportional veréndern, wenn jedoch unterschiedliche
Preise sich unterschiedlich entwickeln, féllt dieses Faktum durchaus ins Gewicht, weil sich durch Substitution
das Konsumverhalten der Konsumenten verandert.
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Real- und Nominalzins

Besondere Bedeutung kommt der Inflationsrate bei der Berechnung von Zinsen zu. Zinsen stellen eine
Entschadigung fir einen Konsumverzicht heute dar und bieten ausserdem eine Risikoentschadigung. Zinsen
bedeuten also eine Zahlung in der Zukunft flr eine Transaktion in der Vergangenheit. Als Folge davon beinhaltet
die Zinsrechnung bzw. die Renditerechnung immer den Vergleich verschiedener Geldbetrdge zu
unterschiedlichen Zeitpunkten. Um die Zinsrendite einer Spareinlage vollkommen erfassen zu kénnen, muss in
die Bewertung auch die Inflationsrate mit einfliessen. Zur Illustration ein Beispiel:

Ein Anleger zahlt $1000.- auf ein Konto ein, das ihm 10% Zinsen p. a. bringt. Nach einem Jahr ist der Betrag
auf $1100.- angewachsen. Ist der Anleger dadurch wohlhabender geworden? Es komnt auf die Inflation an:
wenn sich das Preisniveau in dieser Zeit nicht verandert hat, dann kann der Anleger eine reale Rendite von
$100.- verbuchen, also die vollen 10% Zins. Wenn in dieser Zeit jedoch 5% Inflation herrschen, dann erhalt er
2war einen Zins von $100.-, er kann sich von diesen $1100.- jedoch nicht mehr gleich viel kaufen, wie noch ein
Jahr zuvor, trotzdem geniesst er noch einen Wohlstandzuwachs. Falls in dem Jahr, in dem das Geld des
Anlegers auf der Bank lag, eine Inflation von 15% geherrscht hat, dann kann er sich mit den $1100.-, die er
ausbezahlt bekommt, heute weniger kaufen, als mit den $1000.- ein Jahr zuvor. Er macht also einen realen
Verlust.

Es wird deshalb unterschieden zwischen nominalen Zinsen, das sind die 10%, bzw. die $100.- und realen Zinsen,
die um die Inflationsrate bereinigt wurden. Fir Renditefragen ist allein der Realzins von Interesse. Der Realzins
berechnet sich nach der Formel:

Realzins (%) = Nominalzins (%) — Inflationsrate (%)

Der Realzins beziffert den Kaufkraftverlust eines Glaubigers durch die Inflation.
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Produktion und Wachstum

Produktivitat im internationalen Vergleich

Werden verschiedenen Volkswirtschaften untereinander verglichen, so fallt sofort ein grosser Unterschied in den
verschiedenen Lebensstandards zu beobachten, sowohl geographisch als auch zeitlich. 1990 war es so, dass das
Pro-Kopf-Einkommen, also das BIP, dividiert durch die Bevolkerung, in den Vereinigten Staaten fast das
Finfzigfache des Pro-Kopf-Einkommens in Bangladesch erreichte. Dies war jedoch nicht immer so. Am Ende
des 19. Jh. betrug das Pro-Kopf-BIP der USA nur etwa das Sechsfache degenigen von Bangladesch. Die

untenstehende Tabelle vermittelt einen Eindruck des internationalen Vergleichs von Wachstum Uber die Zeit.

Unter schiedliche Wachstumsraten im internationalen Vergleich Uber dieletzten einhundert Jahre

Land Periode BIP,y pro Person BIP,y pro Person Wachstumsrate
am Periodenanfang | am Periodenende pro Jahr
Japan 1890 — 1990 USD 842 USD 16'144 3.00 %
Brasilien 1900 — 1987 436 3417 2.39 %
Kanada 1870 — 1990 1'330 17'070 2.15%
Westdeutschland 1870 — 1990 1'223 14'288 2.07 %
Schweiz 1910 - 1990 2'979 15'650 2.07 %
Vereinigte Staaten 1870 — 1990 2'244 18258 1.76 %
China 1900 — 1987 401 1'748 1.71%
Mexiko 1900 — 1987 649 2'667 1.64 %
Vereinigtes Konigreich 1870 — 1990 2'693 13'589 1.36 %
Argentinien 1900 — 1987 1'284 3302 1.09 %
Indonesien 1900 — 1987 499 1'200 1.01%
Pakistan 1900 — 1987 413 885 0.88 %
Indien 1900 — 1987 378 662 0.65 %
Bangladesch 1900 — 1987 349 375 0.08 %

Die Daten in dieser Tabelle beziehen sich auf 1985er US-Dollars. Die Wachstumsrate gibt einen
Durchschnittswert wider. Um diesen Wert herum schwankte das kurzfristige Wachstum im Verlauf der Periode.
Ausgepragte internationale Wachstumsdifferenzen des realen Pro-Kopf-BIP Uber lange Zeitrdume werden
deutlich. Weiter fallt auf, dass manche Staaten eine dramatische Verénderung ihrer Rangierung nach Pro-Kopf-
Einkommen hinnehmen mussten. Japan zdhite am Beginn der Bewertungsperiode zu den &rmsten Staaten, liegt
aber heute in der Spitzengruppe. Das Vereinigte Kdnigreich demgegeniiber musste seinen Spitzenplatz gegen
einen Rang im vorderen Mittelfeld austauschen. Diese Daten zeigen, dass die reichsten Staaten der Welt keine
Garantie haben, auch die reichsten zu bleiben. Ebensowenig sind die &rmsten Staaten dazu verdammt, fr immer
in Armut zu bleiben.

Die Bestimmungsgrunde der Produktivitat

Die wichtigste Determinante des Lebensstandards ist die Produktivitét. Eine hohe Produktivitét bringt einen
hohen Lebensstandard durch ein hohes Bruttosozialprodukt und ein Produktivitdtszuwachs sorgt fur ein
Wachstum des BIP. Das Wachstum stellt zwei grundsétzliche Anforderungen an eine Volkswirtschaft:
Werthaltung und eine Konkurrenzsituation.

Die massgebende Einheit im Kontext von makrotkonomischem Wachstum ist die Arbeitsproduktivitét, also die
Produktivitét pro Arbeiter. Manchmal wird unter Arbeitsproduktivitét auch die Produktivitdt pro Stunde
verstanden. Diese Terme sind jedoch nicht gleichwertig.

Die Determinanten der Arbeitsproduktivitét sind:
Sachkapital: Die Produktivitét eines Arbeiters steigt mit dem Equipment, das ihm zur Verfligung
gestellt wird. Zum Sachkapital zéhlen also Werkzeug, Maschinen, Gebaude etc. aber
auch Kapital im engeren Sinne. Manchmal wird auch einfach von Kapital gesprochen,

weil Sachkapital ein produzierter Produktionsfaktor ist. Alles Kapital wird vom
Unternehmen irgendwoher eingekauft, im Falle des Geldes durch Kredite.
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Humankapital : Dies ist der konomische Ausdruck fir Wissen und Fahigkeiten, die von Arbeitern
durch Ausbildung, Training und Erfahrung erworben werden. Der Aufbau von
Humankapital beginnt schon im frihesten Kindesalter, setzt sich fort Uber Unterschule
und Gymnasium bis hin zur Universitédt und spateren Weiterbildungsprogrammen im
Berufsleben.

Natlrliche Ressourcen:  Natlrliche Ressourcen sind inputs, die von der Natur zur Verfligung gestellt werden
wie Land, Flusse und Rohstoffvorkommen. Dabei wird unterschieden zwischen
erneuerbaren und nicht erneuerbaren Ressourcen. Ergiebige Ressourcenvorkommen
kénnen einem Land Wohlstand bringen, sie sind aber nicht notwendig fir ein
gesundes Wachstum. Beispiele hierfir sind die Schweiz und Japan, die beide nicht
Uber grosse nutzbare Vorkommen natirlicher Ressourcen verfiigen und trotzdem
einen hohen Lebensstandard geniessen. Solche Staaten kénnen Rohstoffe aus anderen
Landern importieren, im Land weiterverarbeiten und schliesslich die Fertigprodukte
wieder ins Ausland exportieren.

Technologisches Wissen: Eine vierte Determinante der Produktivitét ist das technologische Versténdnis, wie
Giter und Dienste am besten produziert werden. Technologisches Wissen kann
unterschiedliche Formen annehmen: manche Technologie ist fir jedermann
zuganglich, andere unterliegt einem unbeschrankten Monopol — etwa das Rezept fir
Coke —, wieder andere unterliegt nur einem beschrénkten Patent — wie die meisten
neuen Heilmittel —, aber sie ale sind ein wichtiger Bestimmungsgrund fir die
Produktivitét einer Volkswirtschaft.

Auf den ersten Blick mag es schwierig erscheinen, zwischen technologischem Wissen und Humankapital zu
unterscheiden. Obwohl die beiden eng verwandt sind, gibt es dennoch einen wichtigen Unterschied:
Technologischen Wissen bezieht sich auf das Versténdnis einer Gesellschaft fur das Funktionieren der Welt.
Humankapital hingegen bezient sich auf die aufgewendeten Ressourcen zur Ubermittlung dieses Wissen an die
Arbeitskréfte.

Die Produktionsfunktion

In der makrodkonomischen Betrachtung gilt, dass die Einnahmen einer Volkswirtschaft gleich deren Ausgaben
sind. Das bedeutet aber auch, dass die Inputs in die Produktion gleich deren Outputs sind. Man schreibt deshalb
bei der Produktionsfunktion als Menge der hergestellten Giiter und Dienstleistungen aufgrund des Einsatzes von
Produktionsfaktoren:

Y=A>f(L,K,H,N) A steht fir das technische Wissen, L fur Arbeit, K, H und N fur die
Produktionsfaktoren Kapital, Humankapital und natiirliche Ressourcen.

Der technische Fortschritt wird mit der Funktion der Faktorinputs multipliziert. Ein Fortschritt in der technischen
Entwicklung erhoht den Output, der mit jedem der unterschiedlichen I nputfaktoren erreicht werden kann.

Fur die meisten Produktionsfunktionen werden konstante Skalenertrége vorausgesetzt. Konstante Skalenertrége
verlangen, dass eine Verdoppelung des Einsatzes aller Inputgiiter zu einer Verdoppel ung des Outpuits fiihrt, also:

x3Y = As f (x>L,x>K,x>H,Xx>N) Produktionsfunktion mit konstanten Skalenertrégen
Konstante Skalenertrdge implizieren einen interessanten Effekt, wenn fir x = 1/L gesetzt wird. Es ergibt sich:

YK H N pgqKHN
L L L L L L L L

Dies besagt nichts anderes als dass die Produktivitét pro Arbeiter abhéngig ist vom Technologieniveau, vom
Kapitaleinsatz pro Arbeiter (Kapitalintensitét), vom Humankapitaleinsatz fur jeden Arbeiter (entspricht dem
durchschnittlichen Ausbildungsstand der Arbeiter) und von der Menge verflgbarer natiirlicher Ressourcen, die
einem Arbeiter zur Verfigung stehen (Ressourcenintensitdt) und bestdtigt so die oben beschriebenen
Determinanten der Produktivit&t.
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Ein Beispiel fur eine Produktionsfunktion ist die Cobb-Douglas-Funktion. Sie erfillt die Bedingung der
konstanten Skalenertrége, wie leicht an der folgenden Umformung nachvollzogen werden kann.

f(L,K)=L"xK"? mito< <1
xxf (L,K) = (04)" x(xxK)" x-facher Inputeinsatz sorgt fiir x-fachen Output
Xxf (L, K) - (Xa XLa)>(Xl—a >d<l—a)

xxf (L, K) =X 7 K2 x wird ausgeklammert

xxf (L, K)=x" 47 xK"?

Xxf (LK) = L7 K- e

f(L,K)=L"K*?

QED

Jeder Inputfaktor hat Einfluss auf die Produktion. Deshalb kann das  nicht O sein, weil dann der Faktor = 1 sein
und damit keinen Einfluss mehr auf das Ergebnis ausiiben wiirde. Auch kann das nicht 1 sein, weil damit ein
linearer Zusammenhang zwischen einem Faktor und der Produktivitét hergestellt wirde, was dem Grundsatz der
abnehmenden Grenzproduktivitdt widerspricht. Ausserdem impliziert die Lobb-Douglas-Funktion die
Unabdingbarkeit aler Produktionsfaktoren; wenn einer der Faktoren 0 wird, sinkt die Produktivitét auch auf O.

Wirtschaftspolitik und Wachstum

Nicht ale Faktoren, die die Produktion beeinflussen, kénnen durch die Politik beeinflusst werden. Die
natirlichen Ressourcen eines Landes kdnnen durch friedliche Politik nicht ausgeweitet werden. Auf die anderen
Faktoren jedoch kann die Politik Einfluss nehmen.

Sparen und Investition

Da (Sach-)Kapital ein produzierter Produktionsfaktor ist, kann eine Volkswirtschaft die Menge verandern, die
ihr an Kapital zur Verfigung steht. Wenn die Bevdlkerung mehr spart, so ist mehr Kapital fir Investitionen
vorhanden. Dabei steht die Volkswirtschaft allerdings einem Trade-Off gegeniiber. Da Ressourcen und Kapital
knapp sind, bedeutet eine Mehrproduktion von Kapital eine geringere Produktion von Konsumgditern.

WEeil ein erhohter Kapitaleinsatz die Produktivitét erhoht glauben viele Okonomen, dass ein erhdhter Sparsatz
durch mehr Investitionen auch das Wachstum erhéht. Das Problem dabei ist allerdings der sogenannte Catch-Up
Effekt. Durch das abnehmende Grenzprodukt bei gesteigertem Kapitaleinsatz hat eine Steigerung der
Kapitalintensitat den um so grésseren Effekt, je niedriger der Ausgangswert des Kapitaleinsatzes ist. Durch das
abnehmende Grenzprodukt fiihrt ein Anstieg der Sparrate nur Uber eine bestimmte Zeit zu wirtschaftlichem
Wachstum. Langfristig fuhrt eine hthere Sparrate zwar zu einem hoheren Produktionslevel und Einkommen,
nicht jedoch zu eine konstanten Wachstum dieser Grossen. Dies impliziert, dass es fir arme Staaten einfacher ist,
ein hohes Wachstum zu erzielen als fir reiche.

Neben der Beeinflussung des Sparverhaltens der Bevolkerung kann die Politik versuchen, durch liberae
Regelungen Kapital aus dem Audland in die inléandische Wirtschaft zu locken. Dabei werden zwel Formen
unterschieden. Wenn ein auslandisches Unternehmen im Inland eine Firma griindet und betreibt, so spricht man
von auslandischer Direktinvestition. Eine ausandische Portfolioinvestition liegt vor, wenn ein auséndisches
Unternehmen durch Kapital ein inlandisches Unternehmen finanziert, ohne in die Geschéftsleitung Einfluss zu
nehmen. In beiden Falen wachsen sowohl BIP als auch BSP, jedoch jeweils das BIP mehr als das BSP, well
Gewinnanteile ins Ausland abfliessen und damit den Inléandern nicht zu Gute kommen.

Ausbildung

Der Ausbildung, also der Investition in Humankapital, kommt eine mindestens ebenso grosse Bedeutung zu wie
der Invedtition in Sachkapital. Jedoch bringen Investitionen in Humankapital, genau wie Investitionen in
Sachkapital, Opportunitétskosten mit sich. In jedem Jahr, in dem ein Schiller oder Student darauf verzichtet, eine
Stelle anzunehmen und ein weiteres Jahr in die Ausbildung zu investieren, verzichtet er auf den Lohn, dener in
diesem Jahr verdient hétte. Dies erklart auch, weshalb vor alem in &meren Léndern viele Kinder ihre
Ausbildung vorzeitig abbrechen, ungeachtet der hohen personlichen Rendite eines zusétzlichen
Ausbildungsjahres, die in der Schweiz zwischen 6 % und 7 % pro Jahr liegt: sie missen ihre Familien
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unterstiitzen, weil fur ihre Familien der Nutzen eine Lohnes heute denjenigen eines htheren Lohnes spéter
Uberwiegt.

Dabei ist nach Ansicht einiger Okonomen die Investition in Ausbildung besonders wichtig, weil sie positive
Externalitédten produziert. Wenn ein Arbeiter dank einem hoheren Ausbildungsstand eine Verbesserung der
Produktionsmethoden entwickelt und diese Verbesserung in den Wissenspool der Gesellschaft einfliesst, wo sie
von allen genutzt werden kann, so erhéht die Verbesserung nicht nur die Produktivitdt des Arbeiters, der die Idee
hatte, sondern sie erhdht die Produktivitét aller Arbeiter. Neue Ideen, die allen zu Gute kommen, sind also eine
positive Externalitdt der Ausbildung.

Positive Externalitdten bringen der Gesellschaft als ganzes eine hohere Rendite als dem Individuum, das die
Externalitét verursacht. Dies ist auch der Grund, warum das Ausbildungssystem in so grossem Umfang vom
Staat subventioniert wird. Wenn jeder Student die gesamten Kosten der Ausbildung selbst tragen misste, wére
ein hoherer Schulabschluss unerschwinglich und die positiven Externalitéten konnten nicht entstehen.

Eigentumsrechte und politische Stabilitéat

Bis jetzt wurde bei der Erklarung der volkswirtschaftlichen Mechanismen immer stillschweigend die Annahme
getroffen, dass alle Marktteilnehmer tiber perfekte Information und unbestrittene Eigentumsrechte verfligen. Nur
unter diesen Voraussetzungen funktioniert das bisher beschriebene System der 'Unsichtbaren Hand'.

Eigentumsrechte beziehen sich auf die Fahigkeit der Leute, Autoritét Uber die Ressourcen auszulben, die sie
besitzen. Niemand wird den Aufwand betreiben, Ressourcen zu schaffen, wenn er nicht von diesem Aufwand
profitieren kann, etwa weil die Ressourcen, die jemand geschaffen hat, gestohlen oder enteignet werden.
Gerichte sind deshalb ein integraler Bestandteil jeder Volkswirtschaft, weil sie die Wahrung von
Eigentumsrechten gewahrleisten.

In den hochentwickelten Staaten des Westens ist die Wahrung der Eigentumsrechte eine Selbstverstandlichkeit,
nicht jedoch in vielen weniger weit entwickelten Staaten, wo Korruption inléndisches Sparen und auslandische
Investitionen erschweren oder wo durch Revolutionen die Eigentumsrechte bedroht werden. Abschliessend kann
deshalb gesagt werden, dass ein Land mit einem effizienten Gerichtssystem, ehrlichen Beamten und einer
stabilen Verfassung einen hoheren Lebensstandard geniessen wird als ein Land, in dem diese Voraussetzungen
fehlen.

Frethandel

Einige der &meren Staaten haben versucht, ein schnelleres Wachstum durch eine inlandorientierte Politik zu
erreichen. Diese Poalitik versucht, die inléndischen Unternehmen zu férdern, indem sie vor der Konkurrenz aus
dem Ausland geschiitzt werden. Die meisten Okonomen glauben heute jedoch, dass dies keine gute Politik ist,
dass arme Léander besser eine auswartsgerichtete Politik verfolgen, um sich in die Weltdkonomie einzugliedern.

Handel ist in gewisser Weise mit elnem technologischen Fortschritt zu vergleichen. Wenn ein Land zum Beispiel
Weizen exportiert und dafir Stahl importiert, so profitiert das Land von diesem Handel in der gleichen Weise als
wenn sie eine Technologie entwickelt hatte, um Weizen in Stahl zu verwandeln. Ein Staat, der
Handel srestriktionen abbaut wird deshalb den gleichen Wachstumseffekt geniessen wie nach einem grossen
technischen Fortschritt.

Kontrolle des Bevdlker ungswachstums

Die Produktivitdt eines Landes und sein Lebensstandard sind teilweise durch den Bevolkerungszuwachs
bestimmt. Zwar haben Staaten mit hohen Bevolkerungszahlen oft ein grosses totales BIP, interessant fir den
Lebensstandard ist vielmehr das BIP pro Kopf. Ein hohes Bevolkerungswachstum, genauer ein
Bevdlkerungswachstum das Uber dem Wachstum des BIP liegt, reduziert das BIP pro Kopf. Der Grund ist, dass
ein schnelles Wachstum der Bevolkerung die anderen Faktoren zu einer weiter gestreuten Verteilung zwingt. Je
schneller die Bevolkerung wéchst, desto schwieriger ist es, jeden Arbeiter mit einem hohen Kapital stock
auszustatten. Besonders Humankapital ist sehr aufwandsintensiv und deshalb schwer auf einem hohen Niveau zu
halten bei rapidem Bevolkerungswachstum.

In hochentwickelten Landern wie den USA oder in Westeuropa, liegt das Bevolkerungswachstum in den letzten
Jahrzehnten bei etwa 1 % p. a., wahrend es in Entwicklungslandern in Afrika oder Stidasien bis zu 3 % pro Jahr
betragen kann.
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Eine Reduktion der Wachstumsrate der Bevolkerung ist ein Weg, um den Lebensstandard in einem Land zu
erhdhen. Dieses Zidl ist jedoch nicht leicht zu erreichen. Drei Wege bieten sich an: der direkte Weg, wie China
ihn verfolgt, Uber Reglementierung der Geburtenzahl, der indirekte Weg, durch Forderung von Techniken zur
Geburtenkontrolle und schliessich der 6konomische Weg durch eine bessere Einbindung der Frauen in den
Wirtschaftsprozess, was eine Erhthung der Opportunitatskosten fir ein Kind bedeutet.

Forschung und Entwicklung

Der Hauptgrund, weshalb der Lebensstandard heute hoher ist als friher liegt daran, dass das technische Wissen
zugenommen hat. Grundsétzlich ist neues Wissen ein 6ffentliches Gut, das allen zugénglich ist. Als solches
beinhaltet Forschung und Entwicklung, besonders Grundlagenforschung, eine positive Externalitét, die durch
den Staat abgegolten werden muss, um es fir Private lohnend zu machen. Der Staat hat in diesem
Zusammenhang zwei Mdglichkeiten: Grundlagenforschung wird durch Subventionen durch den Staat
unterstiitzt. Praxisbezogenes Wissen kann durch den Staat mittels dem Patentwesen von einem 6ffentlichen Gut
zeitweilig in ein privates Gut umgewandelt werden. Das Patentsystem verstérkt die Anreize fir Individuen und
Firmen, sich in Forschung und Entwicklung zu engagieren.

Productivity Slowdown

Zwischen 1959 und 1973 wuchs die Produktivitét,
gemessen am Output pro Arbeitsstunde in der U.S. Wachstumsrate in Prozent pro Jahr
Industrie um durchschnittlich 3.2 % p. a.. Von 1973
bis 1994 sank das Produktivitétswachstum auf 4 3.7
durchschnittlich 1.3 % p. a. Dieser Riickgang im
Wachstum spiegelt sich auch in einem langsameren
Wachstum des Volkseinkommen wider. Okonomen 31
versuchen seit Jahrzehnten, eine Ursache fur diesen 2.5 - 2.2
Slowdown zu finden, bisher jedoch ohne schliissigen > |
Erfolg. Klar ist nur, dass das Phanomen weltweit 151 12 15 15 14
auftritt und dass es sich nicht auf die leicht zu ' :

messenden Produktivitétsfaktoren zurtickfihren 18sst. 11
Weder Verdnderungen im Sachkapital noch im 0.5
Humankapital wirden den Slowdown rechtfertigen,
es scheint also nur noch die Technologie as Ursache 1870- 1890- 1910- 1930- 1950- 1970 -
Ubrig zu bleiben. Nun erscheint es angesichts der 1890 1910 1930 1950 1970 1990
Einflhrung und Verbreitung der

Computertechnologie in die Weltwirtschaft wahrend
den letzten zwanzig Jahren as unlogisch, von einer Verlangsamung des technologischen Fortschritts
auszugehen. Trotzdem scheint sich aus irgendwelchen Griinden die Computertechnologie noch nicht in den
Produktivitétsstatistiken niedergeschlagen zu haben. Eine Voraussage Uber die zukinftige wirtschaftliche
Entwicklung zu machen ist sehr schwierig.

Eine optimistischere Erwartung geht davon aus, dass sich die jungsten Fortschritte in der Technologie
schliesslich doch noch in einer Belebung der Produktivitét niederschlagen werden. Diesist nicht ausgeschlossen,
immerhin hatte schon die Einfuhrung der Elektrizitét mehrere Jahrzehnte gebraucht, bis sie sich in einer
Steigerung der Produktivitét manifestierte. Vielleicht unterliegt auch die Computertechnologie einem dhnlichen
Verzogerungseffekt.

Demgegeniber steht eine eher pessimistische Einschdtzung der weiteren Entwicklung. Diese deutet das hohe
Wachstum nach dem zweiten Weltkrieg als Ausnahmeerscheinung und stiitz sich dabei auf historische Daten,
wie sie im obenstehenden Diagramm dargestellt sind. Demgemass ist nicht das verhaltnismassig tiefe Wachstum
von 2.2 % zwischen 1970 und 1990 die Ausnahme, vielmehr bildet das sehr hohe Wachstum von 3.7 % p. a
zwischen 1950 und 1970 die Anomalie und wir missen in Zukunft wieder mit historisch normalen
Wachstumsraten von durchschnittlich 1.5 % p. a. rechnen.
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Ersparnisse, | nvestitionen und das Finanzsystem

Das Finanzsystem besteht aus jenen Institutionen, die die Ersparnisse einer Person mit den Investitionen einer
anderen Person in einer Volkswirtschaft einander zuordnen. Die beiden Parteien, Sparer und Investoren, werden
wie folgt unterschieden:

Sparer: Sparer nehmen mehr ein, als sie ausgeben, sie sind Kreditgeber. Das 'Uberschiissige’ Kapital
wird von den Sparern gegen Zins angelegt. Sparer entschliessen sich, heute gegen ein Entgelt
auf Konsum zu verzichten und daflir zu einem spéteren Zeitpunkt mehr Kapital zur Verfligung
zu haben. Anders als in der Alltagssprache sind im 6konomischen Sinn also Leute, die einen
Teil ihren Kapitals in Aktien anlegen, keine Investoren, sondern auch Sparer, weil sie sich von
ihrer Anlage eine Rendite erwarten und dafir heute auf Konsum verzichten.

Investoren: Investoren geben mehr aus, als sie einnehmen, sie sind also Kreditnehmer. Investoren hoffen,
mit dem Fremdkapital einen Gewinn zu erwirtschaften, der es ihnen ermdglicht, den Kredit
zuriickzuzahlen und zusétzlich ihr Eigenkapital zu erhthen. Als Entschadigung fur das zur
Verflgung gestellte Fremdkapital zahlen sie den Kreditgebern, also den Sparern, Zinsen in der
Form etwa von Schuldzinsen oder Dividenden. Investitionen und Sachkapitalbildung sind eine
der zentralen Determinanten der Verdnderung der Arbeitsproduktivitat.

Im allgemeinen treten in einer Volkswirtschaft Unternehmen und Staat als Nettoschuldner auf, Haushalte
dagegen als Nettoglaubiger. Natirlich verschulden sich auch Haushalte und es gibt Schuldnerbeziehungen
innerhalb der Sektoren. Auch finanzieren sich manche Unternehmen (ber einbehaltene Gewinne ihre
zukunftigen I nvestitionen.

Das Finanzsystem

Das Finanzsystem setzt sich aus zwei Arten von Institutionen zusammen: den Finanzmérkten und den
Finanzintermedi&ren.

Finanzmar kte:

Finanzmérkte sind jene I nstitutionen, durch welche ein Sparer direkt Kapital einem Investor anbieten kann. Die
zwei wichtigsten Finanzmérkte einer westlichen Volkswirtschaft sind der Aktien- und der Obligationenmarkt.

Obligationen:  Obligationen sind Schuldscheine. Wenn ein Unternehmen Obligationen ausgibt, so verpflichtet
es sich, die Obligation nach Ablauf einer festgesetzten Laufzeit zuziglich eines festgelegten
Zinssatzes dem Glaubiger zuriickzuzahlen. Die Hohe des Zinssatzes richtet sich dabei nach der
Lange der Laufzeit und dem mit der Anlage verbundenen Risiko. weil eine lange Laufzeit ein
hohes Risiko bedeutet, werden langlebige Obligationen hoher bezinst. Auch einen hohen
Zinssatz versprechen sogenannte junk bonds, Obligationen von wenig kreditwirdigen
Unternehmen, die dadurch mit einem sehr hohen Risiko behaftet sind. Besonders niedrige
Zinsen werden auf Staatsanleihen angeboten. Ein Staat ist im allgemeinen ein sehr guter
Schuldner, weil er nicht Konkurs gehen kann, das Konkursrisiko einer Staatsanleihe ist also
sehr gering. Ausserdem spielt bel der tiefen Bezinsung auch die Steuer eine Rolle: fur
gewdhnlich sind Zinsen auf Obligationen einkommenssteuerpflichtig. Das bedeutet, dass ein
Teil der Zinseinnahmen an den Staat abgefihrt werden muss. Manche Staatsanleihen hingegen
sind einkommenssteuerbefreit, dadurch liegt der Zinstiefer.

Aktien: Wéhrend Obligationen Schuldscheine einer Unternehmung bedeuten, sind Aktien
Anteilscheine an der Unternehmung selbst. Dadurch beinhaltet eine Aktie ein Anrecht auf
einen Teil des Gewinns der Unternehmung. Gewinne aus Kursgewinnen sind steuerfrei,
wahrend Dividenden wie Zinsen besteuert werden. Weil eine Aktien ein Anteilschein an der
Unternehmung ist, ist der Aktionar viel starker mit dem Geschéftsverlauf der Unternehmung
verbunden als der Glaubiger aus einer Obligation. Wenn das Unternehmen hohe Gewinne
erzielt, so profitiert der Aktiondr von Kursgewinnen und hohen Dividenden, falls jedoch das
Unternehmen in finanzielle Schwierigkeiten gerét, so konnen die Aktien stark an Wert
verlieren, sogar wertlos werden. Im Falle eines Konkurses hat der Aktiondr so gut wie keine
Aussicht, seine Einlage zurtickgezahlt zu bekommen. Der Obligationengléubiger ist davon
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nicht betroffen. Er hat das Anrecht auf Zinszahlungen und Rickzahlung der Schuld nach
Ablauf der Laufzeit, ungeachtet dem Geschéftsverlauf der Unternehmung.

Historisch und langfristig betrachtet, bringen Aktien eine sehr viel hdhere Rendite. In der folgenden Tabelle ist
eine vollstandig diversifizierte Aktienanlage zu $1000.- mit einer Obligation zu $1000.- verglichen, die jewells
am Ende der Laufzeit durch eine gleichartige Obligation ersetzt wurde. Die Bemessungsperiode umfasst den
Zeitraum von 1926 bis 1995. Und diestrotz zwei grossen Crashes: 1929 (-50%), 1987 (-25%).

Wertpapier Einlage (1926) Auszahlung (1995) | Rendite (nominal) Rendite (real)
Aktie $1000.- 300'000.- 8.5% 6.8%
Obligation $1000.- 22'000.- 4.5% 1.8%

Bei den Finanzmérkten wird unterschieden nach Primér- und Sekundérmérkten. Der Primérmarkt wird auch als
Emissionsmarkt bezeichnet. Wenn eine Akteingesellschaft eine Kapitalerhbhung durchfiihrt und neue Aktien
emittiert, so geschieht dies auf dem Primérmarkt. Wenn eine Unternehmung Obligationen ausgibt, so findet auch
dies auf dem Primérmarkt statt. Spétere Transaktionen, bei denen mit bereits bestehenden Wertpapieren
gehandelt wird, finden auf dem Sekundérmarkt statt.

Finanzintermediare

Finanzintermediare sind Institutionen, welche zwischen Sparern und Investoren vermitteln. Oftmals ist es so,
dass Investoren nicht genligend Kreditwirdigkeit besitzen, um selbst Obligationen auszugeben, oder esist ihnen
nicht moglich, an der Borse Anteile zu verkaufen. In diesem Fall treten die Finanzintermediare als Vermittler
auf. Die beiden wichtigsten I ntermediare sind Banken und Anlagefonds.

Banken: Eine der Hauptaufgaben der Bank ist es, Kapita von Sparern anzunehmen und an
Kreditnehmer weiterzuvermitteln. Banken bieten Sparern einen Zins auf ihren Einlagen und
verlangen von Kreditnehmern einen geringfiigig hoheren Satz. Aus der Differenz dieser beiden
Grossen decken die Banken ihre Kosten.

Anlagefonds.  Fur viel Kleinanleger ist es mangels Kapital nicht méglich, sich ein breit diversifiziertes

Portfolio zu schaffen und damit das Risiko zu minimieren. Anlagefonds machen dies mdglich.
Viele Kleinanleger zahlen gemeinsam in einen Fonds ein und lassen diesen Fonds von Profis
gegen eine Kommission verwalten. Tatséchlich hat sich alerdings erwiesen, dass I ndexfonds
eine hthere Rendite als Spezialfonds erwirtschaften, weil es heute sehr schwer ist 'den Markt
zu schlagen', indem gute Aktien unter Preis gekauft und schlechte Uber Preis verkauft werden,
weil heute durch die hohe Transparenz des Marktes der Bérsenkurs weitgehend dem wahren
Wert der Aktie entspricht. Zudem sind Indexfonds billiger in der Verwaltung.

Saving und Investment in der 6konomischen Gesamtrechnung

Die Betrachtung der grundlegenden Finanzprozesse in einer Volkswirtschaft setzt einige Grundlagen voraus. Die
wichtigste dieser Grundlagen ist die Identitét, die sich aus dem BIP ableitet. Eine Identitét ist ein Axiom: aus der
Art und Weise, wie die Bestimmungsgrossen festgel egt werden ergibt sichimmer die Richtigkeit der Gleichung.

Y°C+1+G+NX

NX =0 (fir geschlossene Wirtschaft)

I=Y-C-G=(Y-T-C)+(T-G)=S

I =S

Dabei sind (Y — T — C) die privaten Ersparnisse, namlich das Einkommen minus die Ausgaben fir Steuern und

Konsum, und (T — G) die staatlichen Ersparnisse, die Steuereinnahmen minus die Staatsausgaben, also der
Budgetiberschuss. Dabei ist T gleich den Steuern abziiglich der Transfers.

| Sstellt eine Identitét dar, es gilt definitionsgeméss ex post (am Ende betrachtet). Jedoch bedeutet das nicht,
dass die geplanten Ersparnisse und Investitionen auch ex ante gleich sind. Der Ausgleich wird durch
L agerreduktion gewahrleistet, wenn der Konsum die Produktion Ubersteigt.
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In einer offenen Volkswirtschaft dienen die Nettoexporte als weiterer Puffer. Anstelle der Bezeichnung NX fir
Netto Exporte kann auch CA im Sinne von Current Account (Leistungsbilanz) gewdahlt werden. Dann kann die
BIP-Gleichung folgendermassen umgeformt werden:

Y=C+I+G+CA

Y-C-1-G=CA

CA=(Y-C-T)-1+(T-G)

CA=SP+S®-|

Eine negative Leistungshilanz (CA < 0) bedeutet, dass die Importe die Exporte Gberwiegen. Dies kann, wie aus

der untersten Gleichung folgt, drel Ursachen haben, die in ihren Auswirkungen auf die inléndische
Volkswirtschaft von unterschiedlicher Wirkung sind.

1. Sehr viele Invedtitionen. Dies ist a priori kein schlechtes Zeichen. Hohe Investitionen ermoglichen
einen Produktivitdtszuwachs und werden so langfristig das BIP erhthen. In vielen Schwellenstaaten ist
eine negative Leistungsbilanz zu beobachten, unter anderem auch aus diesem Grund; sie versuchen,
ihren Wirtschaftsstandard an den Weltmarkt anzupassen.

2. Niedrige private Sparquote. Wenn weder Unternehmen noch Haushalte sparen, dann bedeutet dies fur
die wirtschaftliche Entwicklung eine Gefahr, weil das private Sparguthaben als Puffer in wirtschaftlich
schwierigeren Zeiten dienen kann.

3. Grosses Budgetdefizit des Staates. Ein schweres Problem jeder Volkswirtschaft. Hohe Staatsschulden
saugen sténdig Substanz vom Kapital markt.

Die oben beschriebene Identitét von | = S gilt auch, wenn an sich Unzufriedenheit herrscht, wenn also ein
Ungleichgewicht ex ante besteht zwischen diesen beiden Grossen. Die Puffer sorgen fir einen Ausgleich ex post.

Der Markt fur 'loanable funds' (= Kreditmarkt)

Vereinfachend bestimmen auf dem Kapitalmarkt das Angebot der Sparer
Loanable Funds und die Nachfrage der Investoren wie in jedem Markt den Preis des
Redl- S Kapitals, das ist der Zins. Bei den folgenden Uberlegungen wird immer
zins / vom Realzins gesprochen.
Steuerbelastungen durch den Staat beeintréchtigen nattirlich den Umfang
D des Kreditangebots, das sich K onsumsteuereinfluss S
| Kreditvolumen nur  aus den privaten A
Ersparnissen zusammensetzt. In Redl- S
der Schweiz gilt die Einkommenssteuer. Die Einkommenssteuer fuhrt zins / S
zu einer doppelten Besteuerung, weil sowohl das eigentliche ¢
Einkommen, als auch die Einkinfte aus Zinszahlungen besteuert e
werden. Andersist es beim Konzept der sogenannten Konsumsteuer. D
Die Konsumsteuer ist eigentlich eine Ausgabensteuer, funktioniert in Kredivolamen >
ihrer  Mechanik und Erhebung jedoch genau wie die

Einkommenssteuer. Es ist eine Progression moglich und der Erhebungsmodus wird nur unerheblich verandert.
Statt dem Einkommen wird der Konsum besteuert, der sich nach der Formel C =Y — S berechnet. Durch eine
Verénderung der Steuersystematik vom Einkommens- zur Konsumsteuer wirde sich das Angebot auf dem
Kreditmarkt erh6hen und der Zins wirde sinken, weil Sparguthaben nicht mehr besteuert wiirden. Dies wirde
die Investitionen in der Volkswirtschaft erhthen und damit das Bruttosozial produt.

Folgen eines Budgetdefizits Ein umgekehrter Effekt tritt auf, wenn der Staat ein Budgetdefizit

S s verursacht. In der Ausgangsphase (S) gibt es kein Defizit, das Budget des
gf@" Staates ist ausgeglichen. Wenn ein Defizit auftritt, wird ein Teil der
privaten Ersparnisse durch den Staat absorbiert, der sein Defizit etwa

durch zinsgiinstige Staatsanleihen zu decken versucht. Ceteris Paribus

fihrt dies zu einem Rickgang des Angebots auf dem Kreditmarkt und

| Kreditvolumzn > damit zu eir_1em hoheren Zins. Dies senkt die Investitionen und damit das
pro-Kopf-Einkommen bzw. das BIP.
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Einen anderen Approach an das Problem des Staatsdefizits liefert die Ricardianische Aquivalenzhypothese, die
sagt, dass Defizite irrelevant sind. Wenn der Staat sich heute verschuldet, muss dies in einem spéteren Zeitpunkt
zu einer Steuererhthung fuhren, mit der der Staat seine Schulden begleichen kann. Rationale Sparer werden
gemass dieser Hypothese, heute schon sparen, um die zusétzliche Steuerlast heute schon abzufangen und damit
den Verlust zu antizipieren.

Die Ricardianische Aquivalenzhypothese wird von einer Mehrheit der Okonomen angezweifelt, dies vor allem
aus drei Grunden:

1. Der rationale Sparer weiss nicht, wann die prognostizierte Steuererhdhung eintritt und ob er Gberhaupt
noch von dieser Erhdhung betroffen wird oder erst nachfol gende Generationen.

2. Der Staat kann sein Budgetdefizit nicht nur auf der Einnahmeseite, also durch Steuern, reduzieren,
sondern auch auf der Ausgabenseite, indem er seine Ausgaben vermindert. Mit gleichbleibenden
Steuereinnahmen koénnte er bei niedrigeren Ausgaben sein Defizit so abbauen-

3. Es ist schwer abzuschdtzen, wie rational rationale Sparer tatséchlich sind, ob sie sich also der
prognostizierten Steuererhthung tatséchlich bewusst werden um diese dann auch zu antizipieren.

Die Staatsverschuldung in der Schweiz hat in den letzten Jahren stark zugenommen und einen recht hohen, aber
noch nicht beunruhigenden Stand erreicht. Die schweizer Staatsverschuldung setzt sich zusammen aus
Gemeindeschulden, Kantonsschulden und Bundesschulden und wird in Prozent des BIP angegeben. Im
langjdhrigen Vergleich sind folgende Zahlen interessant:

Niveau der Staatsverschuldung in Prozent desrealen BIP

Jahr Verschuldung Bemerkung

1980 » 40 % in der Schweiz

1990 » 30 % dito

1999 » 55 % dito

1950 » 78 % wg. WWII  Militérausgaben
1960 » 48 %

1970 » 38 %

1950 » 120 % Italien

1950 » 250 % UK (auch hier wg. WWII)
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Die natiirliche Arbeitslosenr ate

Als erstes muss gesagt werden, dass der Ausdruck 'nattirliche Arbeitslosenrate’ keinerlei normativen Charakter
hat; er ist vollkommen wertneutral. Die natiirliche Arbeitslosenrate beschreibt vielmehr die Arbeitslosigkeit, die
langfristig in einer Volkswirtschaft nicht unterschritten werden kann und ein langfristiges Gleichgewichtsniveau
darstellt.

Das Kapitel befasst sich mit den folgenden Themenschwerpunkten: die Messung der Arbeitslosigkeit, warum
immer ein gewisses Mass an Arbeitslosigkeit in einer Volkswirtschaft beobachtet wird, wie die Politik
regulierend eingreifen kann und was es mit der natiirlichen Arbeitslosenrate auf sich hat.

Messung der Arbeitslosigkeit

Bel der Bestimmung der Arbeitslosigkeit kommen zwei Instrumente zum Einsatz, die technisch sehr dhnlich
sind. Es sind dies die Erwerbs- und die Arbeitslosenquote. Die Bevélkerung teilt sich auf in die Erwerbspersonen
(Labor Force), und Nichterwerbspersonen. Die Erwerbspersonen werden wiederum unterteilt in Erwerbstétige
und Arbeitslose.

Bevdlkerung
Erwerbspersonen Nichterwerbspersonen
X |
Erwerbstatige Arbeitslose

In der Schweiz dient als Bemessungsgrundlage die gesamte Bevdlkerung. In anderen Staaten, etwa den
Vereinigten Staaten, wird nur die erwachsene Bevolkerung gezéhlt. Nichterwerbspersonen sind all digjenigen,
die nicht an Arbeit interessiert sind, also weder eine Arbeit ausiiben noch eine Stelle suchen. Arbeitdose sind
digjenigen, die auf der Suche nach einer Stelle sind und diese Stelle innerhalb von 30 Tagen antreten kdnnen.
Erwerbstétige schliesslich sind al digjenigen, die mehr als acht Stunden pro Wochen einer bezahlten Arbeit
nachgehen. Zwel Grdssen sind in diesem Zusammenhang von Interesse: die Arbeitsosenrate und die Erwerbs-
oder Beschiftigtenrate. Dabei gibt die Arbeitdosenrate den prozentualen Anteil der Arbeitslosen an den
Erwerbspersonen wieder. Sie berechnet sich nach der Formel:

Arbeitdosenrate = Arbeitsisenzahl X 00%

Erwer bsper sonen

Die Beschéftigtenrate misst den prozentualen Anteil der Erwerbspersonen (Labor Force) an der
Gesamtbevodlkerung und berechnet sich nach der Formel:

Erwer bspersonen
Gesamtpopulation

Beschéftigtenrate = x00%

Je nach Bevdlkerungsgruppe kdnnen sich die Zahlen stark unterscheiden. Im allgemeinen ist die Beschéftigung
bei Mannern hoher als bei Frauen, bei Inlandern oder Westeuropéern als bei Ausldndern und bei Erwachsenen
hoher a's bei Jugendlichen.

Werden diese Daten Uber léngere Zeit beobachtet, lassen sich Aussagen machen Uber die Entwicklung der
Arbeitdosigkeit. Dabei wird die zyklische Arbeitdosigkeit beobachtet: das standige Auf und Ab der
Arbeitdosigkeit infolge der Konjunkturschwankungen. Eine weitere Analyse der Daten zeigt allerdings, dass
sich die zyklische Arbeitdosigkeit um einen festen Wert herum bewegt, der sich im Laufe der Zeit nicht oder
kaum verandert, die sogenannte natirliche Arbeitslosenrate. Dieser Wert kann langfristig nicht unterschritten
werden.

Bel der Messung der Arbeitdosigkeit ergeben sich einige Probleme. Zwar ist es einfach, zwischen
Erwerbstdtigen und Arbeitslosen zu unterscheiden, es ist jedoch sehr viel schwieriger, zwischen
Erwerbspersonen und Nichterwerbspersonen zu unterscheiden, weil laufend ein Wechsel von Erwerbsperson zu
Nichterwerbsperson stattfinden kann. So kann es zum Beispiel vorkommen, dass Leute von
Regierungsprogrammen fir Arbeitdose profitieren wollen, ohne sich wirklich stark um eine Stellung zu
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bemilhen. Diese wirden besser zu den Nichterwerbspersonen gezéhlt, tauchen jedoch in den Statistiken als
Arbeitdose auf. Demgegentber gibt es die sogenannter ‘discouraged workers, Arbeiter, die auch nach langer
Suche keine Stelle finden konnten und sich deshalb frustriert aus dem Arbeitsmarkt zuriickgezogen haben. Sie
gelten a's Nichterwerbspersonen, obwohl sie grundsétzlich an einer Stelle interessiert wéren.

Gerade in der Schweiz wirft die Messmethode der Arbeitslosigkeit einige Kritik auf, weil anders als in anderen
Landern die Daten nicht aufgrund von Umfragen erhoben werden, sondern sich auf Daten beziehen, die von den
Arbeitsamtern stammen. Alles in alem dienen die festgestellten Zahlen zu Arbeitslosigkeit und Beschéftigung
as gute Richtschnur, sind jedoch nicht perfekt.

Wenn es um die Interpretation der festgestellten Daten geht, muss unterschieden werden zwischen Kurz- und
Langzeitarbeitsosigkeit. Kurzzeitarbeitdosigkeit ist kein grosses Problem, wahrend Langzeitarbeitslosigkeit fur
das Individuum eine grosse psychische Belastung darstellt. Dabei wird eine auf den ersten Blick paradox
erscheinende Feststellung getroffen:

Die meisten Falle von Arbeitslosigkeit sind kurzzeitig, der Grossteil der Arbeitslosigkeit zu jedem gegebenen
Zeitpunkt beobachtet ist jedoch langzeitig.

Dies lasst sich anhand eines einfachen Zahlenbeispiels nachvollziehen. Angenommen, es wird ein Jahr lang jede
Woche das Arbeitsamt besucht, und wahrend diesem Jahr trifft man jede Woche vier Leute an. Drei dieser Leute
sind das ganze Jahr Uber die selben, die vierte Person ist jede Woche eine andere.

Es gibt in diesem Jahr also ein Total von 55 Arbeitdosen (3, die das ganze Jahr da sind, 52 x 1, die jede Woche
wechseln). Es sind 52 von 55 oder knapp 95 % aller Félle kurzzeitig, sie dauern im Beispiel nur jeweils eine
Woche. Bei der totalen Zeit der Arbeitslosigkeit sieht das Bild allerdings ganz anders aus: 3 x 52 Wochen + 52 x
1 Woche sind 208 Wochen. 156 Wochen oder 75 % davon stammen von Langzeitarbeitslosen, nur 25 % von
Kurzzeitarbeitsd osen. So erkléart sich auch der obenstehende, auf den ersten Blick widerspriichliche Satz.

Grunde der Arbeitslosigkeit

Grundsétzlich ist der Markt fur Arbeit ein Markt wie jeder andere, auf dem Angebot und Nachfrage einen
Gleichgewichtslohn festlegen, der 'marketclearing' ist, das heisst, dass kein Arbeiter mehr ohne Stellung ist, der
zum gegebenen Marktlohn arbeiten mdchte und kein Arbeitgeber mehr seine Stelle zum Marktlohn nicht
besetzen kann. Es gibt jedoch diverse Faktoren, die dieser selbsttdtigen Regelung entgegenstehen und dadurch
Arbeitdosigkeit verursachen.

Minimallohngesetze

Im ersten Teil wurde bereits auf die Auswirkungen von
Preisbindungen durch den Staat auf Markte eingegangen.
Grundsétzlich sind Minimalléhne nichts anderes. Ein A

bindender Minimallohn auf einem Arbeitsmarkt sorgt fur ein S
Ungleichgewicht zwischen Arbeitsangebot und \ Surplus /
Arbeitsnachfrage, das Angebot Uberwiegt die Nachfrage und < >

es kommt zu Arbeitslosigkeit, denn das Uberangebot ist
nichts anderes. Menschen, die eine Stelle zum Marktlohn

suchen, jedoch keine finden kdnnen. Allerdings profitieren / \
nur die wenigsten Arbeitsuchenden von O
Qo Q

Mindestlohngesetzen, weil der Grossteil der Arbeiter bei . Menge
weitem Uber einem gesetzlichen Mindestlohn beschéftigt
wird. Mindestlohngesetze sind meist nur fir die am schlechtesten qualifizierten Arbeiter bindend, wie etwa
Teenagers oder Hilfsarbeiter. Nur in diesen Gruppen erklaren Mindestlohngesetze die Arbeitsosigkeit.
Arbeitdosigkeit tritt jedoch immer auf, wenn der Lohn durch irgendwelche Mechanismen Uber dem
Marktgleichgewicht gehalten wird. Gesetze sind nur eine Mdglichkeit dafur.

Auswirkungen eines Minimallohngesetzes

A
Lohn

Gewerkschaften

Durch Tarifvertrdge und Generalarbeitsvertrége werden fir ganze Branchen einheitliche L 6hne festgelegt. Durch
das Druckmittel des Streiksist es Gewerkschaften moglich, den Einheitdohn tber den effektiven Marklohn zu
heben. Dadurch produzieren sie Arbeitslosigkeit, da Arbeitgeber Arbeitspldtze abbauen werden, um die htheren
Ausgaben durch die héheren Léhne zu decken.
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Gewerkschaften haben einen doppelt negativen Effekt: sie erhthen nicht nur die Arbeitdosigkeit in der
Stammbranche, sondern auch in verwandten Branchen, in denen es keinen gewerkschaftlichen Schutz gibt, weil
ein Teil der neu arbeitdosen Arbeiter aus der Stammbranche in verwandte Branchen abwandern und dort den
Marktlohn nach unten driicken. Gewerkschaftsmitglieder, die ihren Job behalten, sogenannte Insider, profitieren
von der Arbeit der Gewerkschaft, wahrend fir Outsider die Auswirkungen der Arbeit der Gewerkschaften
negativer Natur sind. In anderen Worten nutzen Insider die Vorteile der Gewerkschaften auf Kosten der
Outsider.

Outsiderproblem der Gewerkschaften Die Meinung der  Okonomen ber

Gewerkschaften ist geteilt. Gegen

S S Gewerkschaften spricht, dass

\ / \ s Gewerkschaften ein kinstliches
> ) Marktgleichgewicht schaffen, das sowohl
ungerecht als auch ineffizient st

/ // Andererseits  wird zugunsten der
D D Gewerkschaften gesagt, dass sie ein

Gegenpol zur Marktmacht eines

Unternehmens sein kann und dass sie ds
Ansprechpartner fur die Arbeitgeber dienen,
damit diese die Bediirfnisse der Arbeiter erkennen und beriicksichtigen kénnen.

Effizienlbhne

Gemass der Effizienzlohntheorie kann es fir Unternehmen lohnend sein, Lohne Uber dem Marktlohn zu
bezahlen. Dies aus verschiedenen Griinden:

Gesundheit der Arbeiter: Vor alem in Entwicklungslandern bedeutet ein hoherer Lohn bessere Ernahrung, eine
bessere Gesundheit und damit eine hdhere Produktivitdt der Arbeiter. In diesen
Landern ist eine ausreichende Erndhrung und Gesundheitsvorsorge nicht
selbstverstandlich.

Abwanderung: Wenn ein Unternehmen einen Arbeiter beschéftigt, so gewinnt es dadurch seine
Arbeitskraft. Der Arbeiter jedoch kann auch profitieren. Durch die Arbeit gewinnt er
an Erfahrung und wird vieleicht durch das Unternehmen in internen
Fortbildungskursen gefordert. Das Unternehmen ist deshalb daran interessiert, dass
der Arbeiter nicht zur Konkurrenz abwandert. Je mehr das Unternehmen dem Arbeiter
zahlt, desto seltener wird sich der Arbeiter durch die Konkurrenz abwerben lassen.

Einsatz der Arbeiter: Je hoher der Lohn, den ein Unternehmen einem Arbeiter zahlt, desto héher ist sein
Anreiz, seinen Pflichten nachzukommen, damit er seinen Job nicht verliert. Man
spricht in diesem Zusammenhang von Moral Hazard. Ein Moral Hazard entsteht,
wenn eine Person — der Agent — im Auftrag einer anderen Person — dem Principal —
eine Aufgabe erflllt. Dader Principal den Agent nicht perfekt Gberwachen kann, wird
dieser versucht sein, nicht sein Moglichstes zur Erfillung seiner Aufgabe zu tun.
Durch den héheren Lohn kann das Problem des Moral Hazard vermindert werden.

Qualitét der Arbeiter: Aufgrund asymmetrischer Information kann ein Unternehmen die Qualitét neuer
Mitarbeiter nicht perfekt einschétzen. Durch einen Lohn, der Uber dem Marktlohn
liegt, lockt das Unternehmen mehr und bessere Arbeiter an, die sich um die
ausgeschrieben Stelle bewerben. Das Unternehmen erhoht so die Wahrscheinlichkeit,
einen guten Arbeiter zu erwischen. Man spricht bei diesem Vorgang von adverser
Selektion.

Arbeitssuche

Ein weiterer Grund fir Arbeitdosigkeit, der vollkommen unabhéngig ist vom Lohnniveau und
Gleichgewichtslohn, ist die Sucharbeitslosigkeit. Die Arbeitssuche ist der Prozess, um Arbeiter und geeignete
Stelle zusammenzufihren. Wenn ale Arbeiten und alle Arbeiter gleich wéren, wére die Arbeitssuche kein
Problem, es gadbe praktisch keine Sucharbeitsosigkeit. Da jedoch grosse Unterschiede zwischen den
verschiedenen Jobs, den Arbeitern und den Regionen bestehen, in denen Stellen offen sind, ist es nicht immer
einfach, den fur einen Arbeiter geeigneten Job zu finden und umgekehrt. Sucharbeitslosigkeit ist also kein
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Versagen des Marktes beim Erreichen des Gleichgewichts, sondern tritt auf, weil Arbeiter nach der Stellung
suchen, fur die sie am besten geeignet sind.

Sucharbeitsosigkeit 1asst sich nicht vermeiden. Auch wenn zahlenméssig geniigend offene Stellen vorhanden
sind, so gibt es nicht immer genligend geeignete Arbeitskréfte, um diese Jobs auszufilllen, dafir fehlen
Anstellungen fur andere Arbeiter. Strukturwandel kann Sucharbeitslosigkeit nach sich ziehen, regionae
Ungleichgewichte sind ebenfalls ein Grund.

Obwohl sich die Sucharbeitslosigkeit nicht vollstandig vermeiden |&sst, kann die Politik trotzdem darauf Einfluss
nehmen. Arbeitsdmter und Umschulungsprogramme helfen dabei, den Match zwischen Arbeitnehmer und
Arbeitgeber herzustellen und verringern so die Sucharbeitsosigkeit, weil es weniger Zeit beansprucht, eine
passende Stelle zu finden. Ausserdem werden so effizientere Matches ermdglicht.

Arbeitdosenversicherungen demgegeniiber haben einen ganz anderen, ja gegenteiligen Effekt. Die
Arbeitdosenversicherung mindert den Anreiz, schnell eine neue Stelle anzunehmen und erhdht so die
Sucharbeitsosigkeit. Je hoher dabei das Taggeld und die Bezugsdauer, desto grosser der Effekt auf die
Sucharbeitsosigkeit. Besonders bei einer Erhéhung der Bezugsdauer ist die Veranderung signifikant.

21



Principles Of Economics — eine Zusammenfassung Teil 11: Makrodkonomie
Wintersemester 1999/2000 Daniel Frank, Universitét Basel

Das monetare System

Heute liegt der Wert von modernem Geld ausschliesslich in seiner Akzeptanz als Tauschmittel. Es besitzt keinen
intrinsichen Wert mehr, weil die wichtigen Wahrung heute keine Bindung an einen realen Wert mehr haben, also
kein Warengeld mehr sind.

Geld

Der Terminus Geld umschreibt in der Sprache der Volkswirtschaft die Geldmenge M1, also ales Bargeld und
Sichtguthaben auf Konten (Sichtdepositen). 'Plastikgeld' wie Kreditkarten ist im allgemeinen nicht Geld, sondern
ein kurzfristiges Kreditinstrument. Das Geld erfiillt drei Hauptfunktionen. Es dient as allgemein anerkanntes
Tauschmittel und erleichtert so den Handel; es liefert eine Bewertungsgrundlage fur unterschiedliche Giter und
wird als Recheneinheit verwendet; Geld kann auch ein Wertaufbewahrungsmittel sein, liefert aber as solche
keinen oder nur einen minimalen Nominal zinsertrag.

Geld wird unterteilt in Warengeld und Fiat. Warengeld beruht auf einem Warenstandard. Die ausgebende
Behorde garantiert einen festgelegten Realwert, z. B. 1 Gramm Gold fir 15.- CHF, der jederzeit bel der
Zentralbank eingefordert werden kann. Weil aber Warenstandards nicht beliebig vergréssert werden kénnen,
kann die Geldmenge nicht beliebig vermehrt werden. Fiat demgegeniiber wird allein per Dekret geschaffen.
Dieses Geld besitzt keinen intrinsischen Wert mehr, dafirr kann es in beliebigem Umfang vermehrt werden. Der
Wert von Fiat beruht auf der Glaubwirdigkeit der ausgebenden Behdrde. Wird diese unglaubwirdig, so verliert
Fiatgeld stark an Wert.

Neben dem Geld im engeren Sinne sind noch weitere Geldmengen von grosser Bedeutung fiir die Okonomie.
Die wichtigsten Geldmengen sind M1 bis M3, nach gewissen Quellen wird diese Z&hlung alerdings bis M7
fortgesetzt.

M1: Bargeld und Sichdepositen. 1998 betrug M1 in der Schweiz etwa 190 Milliarden CHF,
zusammengesetzt aus 30 Mia Bargeld und 160 Mia Sichdepositen.

M2; M1 + Spareinlagen, also langfristig gegen einen hdheren Zinssatz angelegte Gelder. M2 betrug 1998
etwa 390 Mia CHF mit 200 Mia CHF Spareinlagen.

M3: M2 + Termineinlagen. Termineinlagen sind anders als Spareinlagen bis zum Verfall fest gebunden und
kénnen nicht zuriickgezogen werden. M3 umfasste 1998 rund 470 Mia CHF mit 80 Mia CHF
Termingeldern.

Das Bargeld wird durch die Zentralbank geschaffen. Alle anderen Geldmengen entstammen der Wertschopfung
durch die Geschéftshanken.

Die Zentralbank

In der Schweiz wird die Rolle der Zentralbank durch die Schweizerische Nationalbank, kurz SNB, tbernommen.
Die Aufgaben der Zentralbank umfassen die Regelung des Bargeldumlaufs und des Zahlungsverkehrs sowie die
Geldpolitik. Die Ziele der Geldpolitik ist primér Preisstabilitdt, was einer Inflation von unter 2% entspricht,
gemessen am KPI. Sekundéres Ziel der Geldpolitik ist ein stabiles Wachstum des BIP,e; und ein ausgeglichener
Arbeitsmarkt. Um diese Ziele zu verwirklichen, soll der Geldmarktzinssatz (der Dreimonats-Libor) am Euro-
Franken-Markt in London in einem 1%-Band stabil auf 1.25% bis 2.25% gehalten werden. Dies geschieht iber
Repogeschéfte und Devisenswaps.

Libor: Der Libor (London Interbank Offered Rate), der Zinssatz fir dreimonatige Anlagen am
Interbankenmarkt, ist der am haufigsten verwendete Geldmarktsatz im Frankenbereich. Er wird
am Londoner Markt taglich nach einem transparenten Verfahren fixiert und publiziert und
durch die SNB auf allen gangigen Marktinformationssystemen und tiber Internet vertffentlicht.

Reposatz: Die SNB kauft von Geschaftsbanken Wertpapiere und verkauft sie zeitverlustfrei wieder zu
einem geringfigig hoheren Preis. Diese Transaktion wird Repogeschéft genannt. Die
Preisdifferenz zwischen An- und Verkaufspreisist der Reposatz. Er kann von der National bank
kurzfristig gesteuert werden und gibt ihr so Einfluss auf die Geldversorgung der
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Geschéftshanken. Der Reposatz ist das heute gangige Steuerungsinstrument der SNB fiur das
Erreichen der durch die Geldpolitik formulierten Ziele.
Diskontsatz: Die SNB 16st Wechsel gegen Zins aus (Abdiskontierung). Ein Wechsel ist ein nach
gesetzlichen Formvorschriften ausgestelltes Wertpapier mit der unbedingten Anweisung des
Ausstellers an den Bezogenen, eine bestimmte Geldsumme zu einem bestimmten Zeitpunkt an
den Beglinstigten zu zahlen.

Lombardsatzz  Fur einen Lombardkredit werden Wertpapiere als Pfand hinterlegt, es findet jedoch kein
Verkauf statt. Der Zins, der auf dem verliehenen Kapital erhoben wird, wird als Lombardsatz
bezeichnet. Lombardkredit sind 1angerfristig al's Repogeschéfte, weshalb die Zentralbanken mit
dem Repo sehr viel flexibler die Geldmenge regulieren kénnen.

Devisenswap:  Kassaverkauf und gleichzeitiger Rickkauf auf Termin einer Fremdwahrung gegen CHF oder
umgekehrt. Die SNB fihrt Swaps vor allem gegen US-Dollars und Y en durch.

In den letzten Jahren sind Diskont- und Lombardgeschéfte praktisch vollsténdig aus dem Markt verschwunden.
Repogeschéfte und Devisenswaps sind sehr viel flexibler und dienen heute der SNB zur Steuerung der
National bankgeldmenge.

Eine weitere Mdéglichkeit der SNB, die Geldmenge zu steuern liegt in der Emission von Bundesanleihen. Die
Bundesanleihen werden von der Bevolkerung bezahlt und die SNB erhdt so das Geld direkt von den Biirgern,
kann es zuriickhalten und so die Geldmenge reduzieren. Im Gegenzug kann die SNB Anleihen auch frilhzeitig
zuriickkaufen oder nach deren Auslaufen nicht mehr nachdrucken und so die Geldmenge erhdhen. Dieses
Instrument ist jedoch wenig flexibel.

Geldschopfung durch die Geschéaftsbanken

Sichteinlagen bei einer Bank landen im Normalfall nicht einfach in irgendeinem Tresor, sondern die Bank
verleiht einen Teil davon, um Uber die Differenz zwischen den Schuld- und den Einlagezinsen ihren Gewinn zu
erwirtschaften. Der Teil, der zurtickgehalten wird, um Anspriiche der Sparer, die ihre Einlagen zuriickziehen
wollen, befriedigen zu kdnnen, wird Reserve genannt. Der Reservesatz gibt an, wie hoch die Reservenbildung
der Bank auf jede Einlage sein muss. Ein tiefer Reservesatz zeugt von einem hohen Vertrauen in die Wirtschaft.

Solange der Reservesatz weniger als 100% betragt, kann eine Geldschdpfung durch die Geschéftsbanken
stattfinden. Als Rechenbeispiel sei hier davon ausgegangen, dass der Reservesatz 10% betrage und die Banken
nur wieder an andere Banken Kredite verleihen. Ein Kunde macht bei der Bank A eine Einlage Uber $1000.-. Die
Bilanz der Bank A stellt sich nun folgendermassen dar:

A Bank A: Bilanz P
Reserven 100.- Depositen 1'000.-
Kredite 900.-

1'000.- 1'000.-

Fir die Bank B steht nun nur noch ein Kreditvolumen von 900.- zur Verfligung. Ihre Bilanz sieht so aus:

A Bank B: Bilanz P
Reserven 90.- Depositen 900.-
Kredite 810.-

900.- 900.-

Das zur Verfigung stehende Kapital hat sich fur die Bank C noch mal reduziert. Das von ihr ausgegebene
Kreditvolumen betrégt jetzt nur noch 729.-. Die Bilanzsumme aller Banken muss addiert werden, um die
Geldmenge zu bestimmen, weil Sichtguthaben zur Geldmenge M1 zdhlen. Nach nur drei Schritten betrégt die
neue Geldmenge, ausgehend von $1'000.- bereits ($1000.- + 900.- + 810.-) $2710.-. Das Spiel lasst sich
theoretisch bisin alle Ewigkeit fortsetzen. Dabei wéchst die Geldmenge jedoch nicht Uber alle Grenzen sondern
konvergiert zu einem festen Wert.
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Bel der oben dargestellten Transaktionsfolge handelt es sich um eine konvergierende unendliche geometrische
Reihe der Form

¥ i 2 3 a
ag —a+aq+aq®+ag’ +..=——
i=0 1-q

fur | g | < 1, wobei a die Ergteinlage ist und q = 1 — Reservesatz ist. Aus dieser Gleichung ergibt sich der
Geldmultiplikator R nach der Formel

a = a :ax-E:axR
1-g 1-(@-r) r
SHa® R:1
r

In unserem Beispiel betrug der Reservationssatz r 10% oder 0.1. Damit belduft sich der Geldmultiplikator auf
1/0.1 = 10. Wird das Spiel also unendlich lange weitergetrieben, so wéchst die Geldmenge von urspriinglich
1'000.- auf 10'000.- an ohne ein Eingreifen der Zentralbank.

Das System multipler Kredite, das die Banken betreiben, birgt auch Gefahren. Der Extremfall eines Versagens
dieses Systems ist ein sogenannter Bank Run, wie er in den dreissiger Jahren tatséchlich vorkam. Wenn aus
irgendwelchen Grinden Sparer plétzlich beschliessen, grosse Betrége aus den Depositen zuriickzuziehen, so
kann es zu einem Liquiditadtsengpass der Bank kommen, weil nicht genligend Bargeld zur Verfligung steht,
selbst wenn die Bank als solche solvent ist. Die Bank ist dann nicht mehr in der Lage, die Forderungen, die
durch die Sparer an die Bank gestellt werden, zu erfillen und muss die Tore schliessen, bis entweder Kredite
wieder eingehen oder ein 'lender of last resort’, ein letzter Rettungsanker, wie die Zentralbank, ihr geniigend
Bargeld zur Verflgung stellt.
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| nflation: Grinde und K osten

Unter Inflation wird ein Anstieg des allgemeinen Preisniveaus verstanden. Ein — wenn auch betréchtlicher —
Angtieg der Preise einiger weniger Guter oder Dienstleistungen gilt nicht als Inflation. Im 20. Jahrhundert
herrschte in den westlichen Landern eine inflationdre Tendenz vor. In der Schweiz betrug die durchschnittliche
Jahresinflation zwischen 1960 und 1999 3.7%. Dies war jedoch nicht immer so. In langen Perioden des 19.
Jahrhunderts fiel das durchschnittliche Preisniveau. Dieses Phanomen wird Deflation genannt. Aber auch das
andere Extrem ist bekannt. Eine sehr starke Inflation — bei mehr als 50% Teuerung pro Monat —, wie sie etwa
anfang der 20er Jahre in Deutschland beobachtet wurde, wird Hyperinflation genannt.

Grunde der Inflation

Wird der Preis eines einzelnen Gutes Uber die Zeit betrachtet, so kann sich zeigen, dass dieser Preis ansteigt.
Dies kann zwei Grinde haben: entweder ist der reale Wert des Gutes gestiegen, was sich dadurch dussern wirde,
dass sein Preis im Vergleich zu den anderen Gltern einer Volkswirtschaft Uberproportional gestiegen ist, oder
der Wert des Geldes ist gefallen, dann wirden alle Preise in der Volkswirtschaft etwa gleich stark steigen. Nur
wenn das allgemeine Preisniveau, also die Preise aller Giiter, steigen, spricht man von Inflation. Tatsachlich ist
ein Preisanstieg durch Inflation — also durch Wertverlust des Geldes — sehr viel weiter verbreitet, as ein
Real wertzuwachs eines Gutes.

Das Preisniveau kann von zwel Seiten betrachtet werden: zum einen as den Preis eines représentativen
Warenkorbes, zum anderen als Wertmesser des Geldes. Ein Anstieg des Preislevels bedeutet, dass jeder
Nominalbetrag heute weniger kauft als friher.

Das Geldmar ktgleichgewicht und die klassische Dichotomie

Um die Gruinde der Inflation zu verstehen, bedarf es der Konzepte des Geldangebots, der Geldnachfrage und des
Gleichgewichts auf dem Geldmarkt. Das Angebot an Geld wird, wie im Kapitel Uber das monetére System
besprochen, durch die Zentralbank und die Geschaftsbanken festgelegt. Um das Problem etwas zu vereinfachen,
wird hier jedoch davon ausgegangen, dass die Zentralbank das Geldangebot durch die Druckerpresse direkt
beeinflussen kann.

Die Nachfrage an Geld hangt von vielen Faktoren ab, etwa der
Verbreitung von bargeldlosen Zahlungsmitteln und vom Geldmarkt
Zinsniveau. Die wichtigste Determinante ist jedoch das A
allgemeine Preisniveau in einer Volkswirtschaft. Ein hohes Wert des
Preisniveau bedeutet, dass der Wert des Geldes tief ist und Geldes
somit wird mehr Geld bendtigt, um die téglichen Ausgaben zu
bestreiten. Ein niedriges Preisniveau demgegeniiber hat den
genau gegenteiligen Effekt: der Wert des Geldes ist hoch und Geldnachfrage
es braucht nur wenig Bargeld, um die téglichen Besorgungen \
zahlen zu koénnen. In der nebenstehenden Graphik ist dieser >
Sachverhalt dargestellt. Das Geldangebot ist vertikal, was "nachg ragte
impliziert, dass die Geldmenge durch die Notenbank fix Geldmenge
gehalten wird. Geldnachfrage und Geldangebot treffen sich in

einem Gleichgewichtspunkt. Wie dieses Gleichgewicht erreicht wird héngt vom Zeithorizont ab. Die
kurzfristigen Grinde sind recht komplex und werden an anderer Stelle behandelt. Die langfristigen
Mechanismen sind dagegen recht einleuchtend. Langfristig verandert sich das Preisniveau, bis sich Geldangebot
und Geldnachfrage ausgleichen. Wenn namlich das Preislevel tUber dem Gleichgewichtsniveau liegt, verlangen
die Leute mehr Geld, als verfugbar ist und der Wert des Geldes steigt, wodurch das Preislevel sinkt. Wenn das
Preisniveau jedoch unter dem Gleichgewichtszustand liegt, so wollen die Leute nicht so viel Geld halten, wie
durch die Zentralbank angeboten und der Wert des Geldes sinkt, wodurch das Preisniveau ansteigt und sich
schliesslich im Gleichgewichtspunkt einpendelt.

Preis-
Geldangebot niveau

Es wurde dargestellt, wie eine Veranderung des Geldangebots das Preisniveau beeinflusst, eine monetdre
Variable. Es steht aber noch aus, wie eine solche Verédnderung die reden Variablen wie Produktion,
Beschéftigung und Realzins beeinflusst. Fir diese Betrachtung ist die klassische Dichotomie von grosser
Bedeutung. Die klassische Dichotomie unterscheidet zwischen realen und nominalen Variablen. Nominae
Variablen werden in Geldeinheiten gemessen, redle Variablen dagegen in physischen Masseinheiten.
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Verénderungen der Geldmenge beeinflussen nominale Variablen, nicht aber reale Variablen. Diese Irrelevanz
der Verénderung der Geldmenge fir reale Variablen wird unter dem Begriff Geldneutralitét zusammengefasst.

Ein Beispid soll die Idee der Geldneutralitét illustrieren.

Die EU beschliesst, den Meter um die Halfte zu verkiirzen. In der Folge wird
jede in Metern gemessene Strecke jetzt doppelt so viele Meter lang sein. Die
reale Distanz von Punkt A nach Punkt B verandert sich jedoch logischerweise
nicht.

Esbleibt die Frage, ob die Annahme der Geldneutralitét ein realistisches Modell ist. Wirde der Meter angepasst,
wirden sich die Menschen nach einiger Zeit daran gewohnen: Karten wirden neu gedruckt, Wegweiser anders
beschriftet, Massstébe neu hergestellt. Das Leben wirde in seinen gewohnten Bahnen gehen. Kurzfristig
alerdings wirde eine solche Umstellung bestimmt zu grosser Verwirrung fuhren. Mit dem 6konomischen
Sachverhalt verhdlt es sich dhnlich. Langfristig kann das Konzept der Geldneutralitédt angewandt werden,
kurzfristig jedoch versagt es, unter anderem wegen der Geldillusion. In diesem Kapitel sollen allerdings nur die
langfristigen Mechanismen der Inflation betrachtet werden, weshalb das Konzept der Geldneutralitét
vernachlassigt wird.

Umlaufgeschwindigkeit und Quantitatsgleichung

Neben der Geldmenge und dem Geldmarktgleichgewicht kann auch eine Verénderung der
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes zu Inflation fihren. Die Umlaufgeschwindigkeit beschreibt, wie oft ein
typischer Geldschein im Laufe des Jahres den Besitzer wechselt. Sieist Teil der Quantitatsgleichung des Geldes,
die lautet:

MxV=PxY

Die Gleichung sagt aus, dass die Geldmenge muiltipliziert mit der Umlaufgeschwindigkeit gleich dem Preis
multipliziert mit dem Gesamtoutput ist. Sie zeigt, dass ein Anstieg der Geldmenge eine Verdnderung einer der
drei anderen Variablen haben muss. die Produktion muss steigen, der Preidevel muss steigen oder die
Umlaufgeschwindigkeit muss sinken. Ebenso muss eine Verénderung der Umlaufgeschwindigkeit durch eine der
anderen Variablen abgefangen werden.

In der langfristigen Betrachtung zeigt sich, dass die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes relativ stabil ist.

Inflation Tax und Fisher Effekt

Der Hauptgrund fur Inflation ist ein Uberangebot auf dem Geldmarkt. In anderen Worten: Inflation resultiert,
wenn die Regierung oder die Notenbank zu viel Geld druckt. Fir die Regierung ist die Notenpresse ein hilliges
Mittel, um grossere Ausgaben zu finanzieren. Dabei erhebt sie aber automatisch die sogenannte Inflation Tax, im
Grunde eine Steuer auf das Halten von Geld. Denn durch den Mittelgewinn, den die Regierung aus der
Notenpresse zieht, verliert das Geld der Blrger an Wert. Es findet so eine Umverteilung von Wohlstand von den
Birgern hin zum Staat statt.

Geméss dem Konzept der Geldneutralitdt hat eine Verdnderung der Geldmenge keinen Einfluss auf
irgendwelche realen Variablen. Eine wichtige Anwendung dieses Konzeptes ist der Fisher Effekt und der
Realzins. Der Fisher Effekt besagt, dass:

Realzins = Nominalzins — Inflationsrate

Das Konzept der Geldneutralitét impliziert, dass sich der Realzins durch eine Verénderung der Inflationsrate
nicht veréndern darf. Langfristig muss also jede Veranderung in der Inflationsrate durch eine Anspassung des
Nominal zinses abgefangen werden.

Kosten der Inflation

Auf den ersten Blick ist man versucht zu sagen, die Hauptkosten der Inflation l&gen im Kaufkraftverlust des
Geldes. Diesist jedoch ein Trugschluss, denn eine Inflation der Preise zieht eine Inflation des Einkommens nach
sich. Inflation reduziert die reale Kaufkraft langfristig also nicht. Jedoch spielt bei diesem Trugschluss die
Geldillusion eine gewichtige Rolle. Die Leute beobachten einen Anstieg der Preise und fihlen sich dadurch um
ihre Kaufkraft betrogen, selbst wenn der nominale Lohn um denselben Prozentbetrag ansteigt. Umgekehrt sind
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sie alerdings auch nicht bereit, anstelle eines 10% Nominallohnwachstums bel 6% Inflation nur ein 4%
Nominallohnwachstum bei 0% Inflation hinzunehmen, obwohl geméss Fisher Effekt dies dquivalent wére.

Trotz des Trugschlusses bei der Beurteilung der Kosten einer Inflation fihrt diese zu Kosten, die im folgenden
tabellarisch aufgefuihrt sind.

‘Schuhsohlen’ - Kosten:  Inflation bedeutet die Inflation Tax. Wie bel allen Steuern versuchen die Leute, ihr
auszuweichen und verursachen so eine ineffiziente Allokation der Ressourcen. Diese
Fehlallokation verursacht Deadweight Losses, Bei der Inflation Tax werden die
Deadweight Losses durch die Ressourcen verursacht, die aufgewendet werden
missen, um das Geld zu managen. Um den Effekt der Inflation Tax — die ja nur auf
gehaltenem Geld, also Bargeld, erhoben wird — zu minimieren, muss so viel Geld als
maoglich stéandig auf der Bank liegen oder in Guter oder stabile Fremdwahrungen
umgetauscht werden. Diese Transaktionen verursachen Transaktionskosten, was einen
Wohlstandverlust der Volkswirtschaft durch die Inflation bedeutet.

Menukosten: Fir viele Firmen ist es nicht so einfach, Preise laufend anzupassen. Jede
Preisanpassung ist mit Kosten verbunden, etwa durch das Drucken neuer Kataloge
und Preislisten oder durch das Anbringen neuer Preisschilder, aber auch durch den
Unmut, den eine Preissteigerung beim Publikum verursacht. Deshalb setzen die
meisten Firmen ihre Preise regelmaéssig fir 1angere Perioden, oft ein Jahr, fest. Wenn
nun eine relativ hohe Inflation herrscht, ist es notwendig, die Preise haufiger
anzupassen, im Extremfall einer Hyperinflation bis zu mehrmals taglich.

Ampeleffekt: Durch die Menukosten passen Unternehmen ihre Preise nur so oft an, wie unbedingt
notwendig. Dadurch kdnnen Verzerrungen der relativen Preise entstehen: ein
Unternehmen A, das am 1. Januar seine Produkte sehr teuer verkauft, behdlt seine
Preidliste das ganze Jahr Uber bei. Am 1. Juni passt sein Konkurrent B seine Preidiste
an die Inflation an, wodurch er nominal teurer wird als A. Die Kunden werden nun
beim Unternehmen A einkaufen, weil seine Preise niedriger scheinen. Dies beruht
jedoch einzig auf dem Inflationseffekt, eine ineffiziente Allokation ist die Folge.

Kalte Progression: Steuern, z.B. die Einkommenssteuer, beruhen oft auf einem Progressionssystem. Die
Bevdlkerung wird in Einkommensklassen aufgeteilt und dann nach Klassen besteuert.
Durch die Inflation, die ein htheres nominales Einkommen mit sich bringt, rutscht die
Bevdlkerung in hthere Progressionsklassen.

Verwirrung der Akteure:  Angenommen, die Leute wiirden befragt, wie lang ihrer Meinung nach der Meter im
néchsten Jahr sein sollte, sie wirden alle verlangen, dass er gleich bleibt, weil alles
andere das Leben nur unnétig komplizieren wiirde. Bei Inflation ist es fast derselbe
Effekt: das Geld, die Masseinheit des Wertes aler Giiter, verdndert seine eigenen
Gewichtung. Dadurch kommt es zur Verwirrung der Akteure, was wiederum zu
Fehlallokationen fuhren kann.

Eine Sonderform der Kosten von Inflation kann bel unerwarteter Inflation auftreten: die willkirliche
Umverteilung von Wohlstand. Oft sind Schulden festverzindich. Der Gléubiger wird seine Schulden seinen
Inflationserwartungen gemass ausgestallten. Rechnet er Uber die ndchsten 10 Jahre mit einer Inflation von 5 %,
so wird er vielleicht 10 % Zins erheben und die Uberschiissigen 5 % als Gewinn abschdpfen. Wenn die Inflation
alerdings 15 % betrégt, so erleidet der Glaubiger eine Wohlstandseinbusse von 5 %! Eine unerwartete Inflation
sorgt fur eine Umverteilung der Mittel vom Glaubiger zum Schuldner, vom Vermieter zum Mieter und vom
Arbeiter zum Arbeitgeber.
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Aqar eqgierte Nachfrage und aggr egiertes Angebot

= In der nebenstehenden Graphik ist die Entwicklung
des realen BIP in der Schweiz in den letzten knapp
20 Jahren aufgetragen. Deutlich sichtbar sind die
Konjunkturschwankungen: ein  Aufschwung von
1982 bis 1985, eine Rezession von 1985 bis 1987,
erneut ein Aufschwung bis 1990, anschliessend eine
langanhaltende Stagnation bis 1996, bis es seit 1997
langsam wieder bergauf geht.

Eine Konjunkturschwankung kann unterschiedliche
Ausprégungen haben: eine Zunahme des BIP wird
als Expansion oder Aufschwung bezeichnet, wenn es
einen Hohepunkt erreicht, spricht man von
Hochkonjunktur oder Prosperitét. Eine Abnahme wird als Rezession und der Tiefpunkt oder eine besonders
schwere Rezession als Depression bezeichnet. Wenn sich das BIP schliesslich nicht oder kaum veréndert, so ist
dies eine Stagnation.

82 84 86 88 90 92 94 96 o8

Trotz der Schwankungen des BIP im Jahresvergleich lasst sich ein langfristiger Wachstumstrend beobachten, um
den herum die kurzfristigen Konjunkturschwankungen oder 'Business Cycles oszillieren. Diese beiden
Komponenten des BIP missen klar voneinander unterschieden werden. Die Entwicklung des langfristigen
Trends wird in der Wachstumstheorie besprochen und beruht auf dem langfristigen Angebot. Die kurzfristigen
Schwankungen in der konjunkturellen Entwicklung hingegen werden in der Konjunkturtheorie untersucht und
beruhen auf der Nachfrage und dem kurzfristigen Angebot.

Grundaussagen zur konjunkturellen Schwankungen

Die Konjunkturforschung geht auf die Okonomen Burns und Mitchell zuriick. Nach der schweren Depression in
den 20er Jahren sammelten sie jahrelang Daten und analysierten sie, um konjunkturelle Zusammenhénge
herstellen zu kénnen. 1946, nach mehr als einem Jahrzehnt, verdffentlichten die beiden 7 Grundaussagen der
Konjunkturtheorie, die bis heute deren Grundlage bilden.

I Output movements show high conformity across sectors.
Verénderungen des Outputs verlaufen in allen Sektoren parallel.

I Production of producer and consumer durables exhibits great amplitude.
Investitionen schwanken ungefahr 3 mal stérker als das BIP.

Il Production and prices of agricultural goods exhibits lower than average conformity.
Grundbedarfsgiiter reagieren nur schwach auf konjunkturelle Schwankungen.

v Business profits show high conformity and are very volatile.
Aktienkurse reagieren sehr ausgepragt auf Veranderungen der Konjunktur.

\% Pricesare procyclical.
Preise reagieren auf die kurzfristigen Konjunkturschwankungen.

VI Short terminterest rates are procyclical, long term rates less so.
Kurzfristige Zinssétze sind konjunkturabhangig, langfristige weniger.

VI Monetary aggregates and velocity are procyclical.

Monetédre Grossen und Geldumlaufgeschwindigkeit sind konjunkturabhangig. Konjunkturelle Schwankungen
sind kurzfristig, diese Aussage ist also geldneutralitdtskonform, denn das Konzept der Geldneutralitét gilt nur
langfristig.

Drei Fakten tiber 6konomische Fluktuationen:
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I Konjunkturschwankungen sind unregel massig und unvorhersehbar.
I M akrodkonomische Mengengriéssen schwanken parallel.
Il Sobald die gesamtwirtschaftliche Produktion abnimmt, steigt die Arbeitsosigkeit (Okun-Gesetz)

Das Okun-Gesetz stellt eine mathematische Beziehung zwischen dem realen BIP und der Arbeitslosigkeit her. Es
ist aus empirischen Daten fir die USA hergeleitet und kann nicht ohne weiteres auf die europaischen oder
schweizer Verhéltnisse Ubertragen werden. Fir die USA lautet es:

DAL =—1/2 (DBIP,ey — 3%)

Erklarungsmodell fur kurzfristige Konjunkturschwankungen

Der langfristigen Wachstumstheorie liegt die klassische Dichotomie zu Grunde, die besagt, dass Verénderungen
in der Geldmenge nominale Variablen beeinflussen, nicht aber reale Variablen. Die meisten Okonomen glauben
alerdings, dass die klassische Theorie der Geldneutralitdt nur in
der langen Frist gilt, in der kurzen Frist jedoch unzutreffend ist. | pras
Bel der Betrachtung von Konjunkturschwankungen basieren die | level
Uberlegungen auf der totalen Produktion von Giitern und AS
Diensten, wie sie im realen BIP gemessen wird, und auf dem
Preidevel, welches durch den KPlI oder durch den BIPpg
gemessen wird. Durch eine Relation dieser beiden Variablen —
die eine real, die andere nominal — wird vom Konzept der
Geldneutralitdt abgel assen.

Gesamtmarkt

AD

Fluktuationen in der 6konomischen Entwicklung werden mit Produktion
Hilfe des Models von aggregierter Nachfrage (AD) und
aggregiertem Angebot (AS) untersucht. Dabel kann die irrige Annahme aufkommen, dass zwischen der
mikrotkonomischen Betrachtung eines Einzelmarktes und der Betrachtung des Gesamtmarktes mit aggregierter
Nachfrage und aggregiertem Angebot kein Unterschied besteht. Dies ist jedoch ein Fehlschluss. In der
mikrotkonomischen Betrachtung eines Marktes wird die Lage des Gleichgewichts durch das Verhalten von
Kaufern und Verkaufern, besonders durch Substitution zwischen Gutern. |m Gesamtmarkt kann nicht substituiert
werden. Die AD-Kurve zeigt die Menge an Gitern und Diensten, welche die Haushalte, Firmen und Staaten bei
einem bestimmten Preisniveau kaufen wirden (sowohl In- als auch Ausandkunden). Die AS-Kurve zeigt die
Menge an Gutern und Diensten, die die Unternehmen bei einem bestimmten Preisniveau produzieren und
verkaufen wirden.

Die AD-Kurve

Die AD-Kurve ist monoton fallend. Dies bedeutet, dass ein Rickgang des Preisevels die nachgefragte
Outputmenge erhoht. Dies scheint einleuchtend: da wir uns in der kurzen Frist befinden, kénnen sich die
Einkommen der Konsumenten nicht an die niedrigeren Preise anpassen.

Ausgehend von der Definition des BIP, wonach die Produktion einer Gesamtwirtschaft gleich dem Konsum i,
lautet die Formel fur die aggregierte Nachfrage:

Y=C+1+G+NX

Die Staatsausgaben seien unabhangig vom Preislevel, ihnen liegt eine fixe Palitik zugrunde. Sowohl der Konsum
as auch Investitionen und Nettoexporte sind jedoch durch das Preislevel beeinflusst. Je hdher dieses liegt, desto
geringer ist die nachgefragte Outputmenge, je niedriger jedoch das Preisniveau, desto grésser die nachgefragte
Menge. Dieses Verhalten liegt in drei Effekten begriindet:

Pigou's Realkasseneffekt

Wird das Geldvermogen betrachtet, so bleibt dessen nominaler Wert von Preisschwankungen unbeeinflusst, der
realle Wert jedoch verdndert sich. Bei einem Rickgang des Preisniveaus steigt der reale Wert jedes
Nominalbetrages, weil man sich vom gleichen Geld mehr reales Gut kaufen kann. Ein Preiszerfall lasst die
Konsumenten sich wohlhabender fiihlen, was sie wiederum zu mehr Ausgaben ermutigt. Der zusétzliche
Konsum erhéht die nachgefragte Menge von Giitern und Dienstleistungen.

P: Preisniveau V: gesamtes nominales Vermogen V/P: Realvermdgen
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P-V= VP+ C+Il+G+ Qup+ Y+

Keynes Zinssatzeffekt

Durch einen Riickgang des Preislevels entsteht ein Uberangebot an Geld, weil weniger grosse Betrége notwendig
sind, um die gleichen Einkdufe zu tatigen wie friher. Die Haushalte werden das Uberschiissige Geld sparen,
damit es Zinsen abwerfen kann, etwa auf der Bank oder in Obligationen. Dadurch steigt das Angebot auf dem
Markt fur Loanable Funds. Mit diesen zusétzlichen Mitteln konnen Unternehmen und Haushalte Investitionen
tétigen, was die Nachfrage nach Investitionsgitern erhéht und damit die gesamte nachgefragte Giitermenge.

P- DearceLD — SKAPITALMARKT * Zins— I+ Qap + Y +

Mundéell-Flemming's Wechselkur seffekt

Durch Keynes' Zinssatzeffekt senkt ein Riickgang des Preisniveaus den Zins. Dadurch werden einige inlandische
Sparer mit ihrem Sparkapital ins Ausland gehen, wo sie einen héheren Zins geniessen. Dadurch sind im Ausland
plétzlich mehr inlandische Gelder verflgbar, was den Wert des inléandischen Geldes im Audland, also den
Wechselkurs, negativ beeinflusst. Eine inléandische Geldeinheit kauft weniger auslandische Geldeinheiten. Dies
wiederum hat einen Effekt auf all jene inlandischen Industrien, die mit dem Ausland Geschéfte machen.
Importglter werden teurer, Exportgiter dagegen billiger, woraufhin die Import ab- und die Exporte zunehmen.
Dadurch erhoht sich die Grosse der Nettoexporte NX, die ja nichts anders ist als Exporte minus Importe, was
schliesslich Auswirkungen auf die aggregierte Nachfrage im Inland hat.

P- Zins— Geldfluss ins Ausland Angebot der Heimwahrung im Ausland + Wechselkurs —
Exp+;Imp—  NX+ Qap + Y +

Die aufgefiihrten Erklarungen, warum die AD-Kurve monoton fallend ist, gelten nur unter der Ceteris Paribus
Bedingung, besonders die Geldmenge ist konstant, obwohl eine Veranderung der Geldmenge die AD-Kuve als
ganzes verschiebt. Weitere Griinde fir eine Verschiebung der AD-Kurve sind eine Anderung im Verhalten der
Leute oder eine Verdnderung der staatlichen Wirtschaftspolitik, also Geld- oder Steuerpolitik. Eine autonome
Verénderung des Verhaltens der Leute fihrt zu einer Veranderung von C und / oder |, wahrend die Fiskalpolitik
das G beeinflusst.

Die AS-Kurve

Die AS-Kurve ist bemerkenswert, weil sie kurz- und langfristig von sehr unterschiedlicher Form sind. In der
langen Frist ist die AS-Kurve vertikal, in der kurzen Frist jedoch monoton steigend.

LangeFrist
Langfristig wird die Outputmenge einer Volkswirtschaft durch das zur —
Verfligung stehende Kapital, durch den Arbeitseinsatz und das langfristige AS-Kurve

technologische Niveau der Produktionsprozesse bestimmt, weiter durch | Preis-
Humankapitaleinsatz und die Verfiigbarkeit natiirlicher Ressourcen. | 'eve
Alle diese Variablen sind real, sie werden nicht durch eine Schwankung natirliche
des Preisniveaus beeinflusst. Das bedeutet, dass eine Veranderung des Outputrate
Preisevels umgekehrt keinen Einfluss auf die Outputmenge hat. Die
langfristige AS-Kurve (LAS) ist deshalb vertikal und liegt auf der
natirlichen Outputrate. Im Grunde ist die LAS-Kurve nur eine Output
Anwendung der klassischen Dichotomie und der Geldneutralitét.

Jeder Punkt auf der LAS-Kurve ist effizient. Die natlrliche Outputrate entspricht dem Output bei
Vollbeschéftigung unter Berlicksichtigung der natiirlichen Arbeitdosigkeit. Alle zur Verfiigung stehenden
Produktionsfaktoren werden optimal ausgenutzt.

Es mag etwas Uberraschen, dass die LAS-Kurve vertikal ist, normale Supply-Kurven dagegen monoton steigend
sind. Dies liegt daran, dass mikrookonomische Supply-Kurven auf relativen Preisen von Gutern beruhen, die
untereinander Substituiert werden. Wenn alle Giter um denselben Nominalbetrag teurer werden, besteht fur die
Konsumenten kein Grund zur Substitution und auch keine Moglichkeit. Die Produzenten fahren ihre Produktion
auf demselben Level.
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Das langfristige aggregierte Angebot wird durch die Produktionsfaktoren bestimmt. Eine Veréanderung der
Produktionsfaktoren, zum Beispiel ein Fortschritt in der Produktionstechnik, fihrt zu einem Shift der LAS-
Kurve. Ausserdem héngt die Lage der LAS-Kurve von der Héhe der natirlichen Arbeitslosigkeit ab. Ein hoheres
Level der natirlichen Arbeitslosenrate wiirde sich negativ auf die Gesamtproduktion auswirken: die LAS-Kurve
wurde sich nach links verschieben.

KurzeFrist

Kurzfristig hat die AS-Kurve eine positive Steigung. Die kurzfristige AS-Kurve (SAS) unterliegt anderen
Mechanismen als der LAS, insbesondere gilt kurzfristig das Konzept der Geldneutralitét nicht. Folgende
Begrindungen fihren zu einer monoton steigenden SAS-Kurve:

Neoklassische Theorie der Fehleinschatzungen:
Geméss dieser Theorie kann eine Veranderung des Preislevels

zeitweilig die Produzenten verwirren iber was in den Aggregierte Grossen der kurzen und
mikrodkonomischen Méarkten passiert. Wenn ein Anbieter in langen Frist

seinem Markt einen Preiszerfall beobachtet, wird er davon Preis-

ausgehen, dass es sich um eine Veranderung der relativen level

Preise handelt. Ein niedrigeres Preisevel fihrt zu SAS
Fehleinschdtzung  Uber  relative Preise, und  diese

Fehleinschétzung veranlasst Produzenten auf das niedrigere
Preislevel zu reagieren, indem sie ihren Output verringern. Erst
nach einiger Zeit werden de feststellen, dass eine
Fehleinschétzung vorgelegen hat und ihre Produktion wieder
anpassen. Das Preisdevel ist gesunken, aber die
Produktionsmenge hat sich — wie es die LAS-Kurve postuliert
—nicht verandert. Die umgekehrte Argumentationskette lautet:

P+ p+ q+ Y +
MC+ q- Y- Y=

Keynesianische Theorie der starren Loéhne:

Oftmals werden Léhne in GAV's Uber langere Fristen festgelegt. Wenn das Preisniveau unerwartet ansteigt, bei
konstantem nominalem Lohn, so sinkt der Reallohn, was die Produktionskosten senkt. Niedrigere
Produktionskosten ermdglichen es dem Anbieter, die Produktion auszubauen, der Gesamtoutput wird héher.
Nach einiger Zeit jedoch werden die Arbeiter einen Reallohnausgleich an das héhere Preisniveau fordern, was
die Produktionskosten hebt und dadurch den Unternehmer zwingt, den Output anzupassen. Wiederum hat sich
das Preisniveau verschoben, ohne langfristig eine Veranderung im Output zu bewirken.

P+ p+ (W=/P+) - Prod. Kosten — q+ Y +
(W+/P=)+  Prod. Kosten + q- Y - Y =

Neukeynesianische Theorie der starren Preise;

Die neuste Theorie Uber das Aussehen der SAS-Kurve ist die Theorie der starren Preise. Durch Menukosten ist
es den Unternehmen nicht mdglich, die Preise sofort an Verénderungen anzupassen. Weil diese Prei sanpassung
einer Verzégerung unterliegt, kann ein Preisanstieg dazu fihren, dass einzelne Unternehmen, die keine
Anpassung vornehmen, relativ tiefere Preise haben, was zu Fehlalokationen am Markt fuhrt, weil sich die
Konsumenten fir diese Unternehmen entscheiden werden, obwohl diese Unternehmen nicht am effektivsten
Produzieren.

P+ unvollstandige Preisanpassung (Menukosten) U uneffextiver Unternehmen T g+ Y +
MC + q- Y - Y =

Die AS-Kurve wird durch unterschiedliche Griinde als Ganzes verschoben:

— Verdnderungen der Faktorpreise

— Veranderungen der Produktivitat } beeinflusst sowohl LAS als auch SAS
—  Gesetzliche Rahmenbedingungen

—  Erwartungen Uber das allgemeine Preisniveau } beeinflusst nur SAS
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Zwei Grinde fir Rezession

Im langfristigen Gleichgewicht einer Wirtschaft schneiden sich AD, SAS und LAS in einem Punkt, dem
Gleichgewichtspunkt. Durch unterschiedliche Faktoren wird dieses Gleichgewicht laufend gestort. Zwel
mogliche Ausdrucksweisen solch einer Stérung sind ein Rickgang der aggregierten Nachfrage oder des
aggregierten kurzfristigen Angebots.

Angenommen eine Welle von
v BIPrea Pessimismus geht durch die PL
Wirtschaft. Dadurch geht sowohl
der Konsum as auch die
Investitionen zuriick, die
aggregierte Nachfrage sinkt, die
nachgefragte Menge und das
t0 t1 2t Preisniveau gehen zuriick. Durch
den Rickgang des nachgefragten
Outputs — eine Rezession — sind die Firmen gezwungen, ihre
Produktion anzupassen, durch Entlassungen und Lohnsenkungen werden die Produktionskosten gesenkt. Durch
die Senkung der Produktionskosten verschiebt sich die SAS nach rechts, bis sich ein neues Gleichgewicht bildet
auf einem niedrigeren Preidevel, aber beim urspriinglichen, natiirlichen Outputlevel. Das reale BIP wird durch
diese Rezession nicht beeinflusst, es findet lediglich eine Anpassung des Preislevels statt, was noch einmal die
Richtigkeit des Geldneutralitétskonzeptes in der langen Frist bestétigt.

Q

Ein Riickgang der aggregierten Nachfrage kann der Markt selbstandig |6sen. Eine schwerwiegende Kriseist die
Stagflation, ein gleichzeitiger Riickgang der Preise und des Outputs durch eine Verschiebung des SAS. Politik
steht bei einer Stagflation einem Tradeoff gegeniber zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit.

Rohstoffknappheit

SAS sinkt

}S’rogflo’rion‘

Verschiebung von laigser faire
AD Uber Geld und

Wirtschaftspolitik Systemversagen Selbstanpassung

ADsYeigT v

v Keynesianer Y stabil, P tiefer

Klassiker

Y steigt

M

P steigt
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