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¢ Einfuhrung und Ubersicht

¢ Geld und das Neutralitatsprinzip
¢ Geld
¢ Geld und Preise
¢ Geld, Preise und Output

¢ Nominelle und reale Wechselkurse
¢ Nomineller Wechselkurs
O Realer Wechselkurs
0 Veranderungen nomineller und realer Kurse

¢ Der Wechselkurs in der langen Frist

¢ Leistungsbilanz und die Budgetbeschrankung
einer Nation
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¢ Einfiihrung und Ubersicht
O Geld und Wechselkurse neu

O Geld (Makrookonomik: Monetare Okonomik)
m Prinzip der langfristigen Neutralitat des Geldes
O Wechselkurse: Mal} fur langfristige
internationale Wettbewerbsfahigkeit
m Nominelle Wechselkurse
m Reale Wechselkurse
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¢ Geld und das Neutralitatsprinzip

O Geld ist, was die Menschen als
Zahlungsmittel verwenden

¢ Geldschopfung durch Banken
O Langfristig ist Geld neutral

m Geldmengenwachstum bestimmt
Preisniveauwachstum (Inflation) und
Veranderungsrate des nominellen Wechselkurses

m aber nicht BIP-Wachstum
m und nicht realen Wechselkurs
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Fig. 6.01 (a)

Geldmengenwachstum und Inflation, 1975-2006
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¢ Geld und Preise

¢ Geld als Zahlungsmittel

m Quantitatsgleichung (l. Fisher): MV = PY

o Mald fur Transaktionen einer VW: PY

o Umlaufende Geldmenge: M

o Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes: V
m Cambridge-Gleichung: M = kPY (6.1)

0 Cambridge-Konstante: k (Anteil der

gewunschten Geldmenge an Ausgaben)

m Kaufkraft der Geldmenge: M/P

oM/P =kY (6.2)

» Reale Geldnachfrage proportional
Realprodukt
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¢ Geld und Preise

¢ Geldmengenwachstum AM/M und
Preisniveauinflation AP/P := «

¢ Neutralitatsprinzip
m Aus M/P = kY folgt: AM = kY AP

m Division von AM = kY AP durch M = kY P auf
beiden Seiten: AM/M = AP/P = 7t (6.3)

S

Abb. 6.3: Langfristiges
Geldmarktgleichgewicht
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¢ Geld, Preise und Output (BIP)

¢ Dichotomie-Prinzip: Langfristig beeinflussen
die nominellen Variablen die realen nicht

O BIP-Wachstum steigert reale Geldnachfrage

O Exkurs: Wachstumsalgebra
mA(Xy) = YAX + X Ay, A(xy)/(Xy)= AXIX + Ayly

0 Wachstumsrate eines Produkts = Summe der
Wachstumsraten

m A(Xly) = 1/y%(y Ax -x Ay) = Ax [y — (xIy) (Ayly)
m A(X/Y)/(Xly) = AX IX - Ayly
0 Wachstumsrate eines Quotienten = Differenz
der Wachstumsraten
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¢ Jahrliche Inflation in Zimbabwe, 2000-2011
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¢ Geld, Preise und Output (BIP)

¢ Ausgangspunkt: Cambridge-Gleichung

0 Aus M = k PY folgt:
AM = K A(PY) =k (YAP + PAY) und
AM/M = AP/P + AY/Y (6.4)

O Oder: m = AM/M - AY/Y (6.5)

m Inflationsrate = Geldmengenwachstum weniger
BIP-Wachstum
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Inflation und Geldmengenwachstum langfristig:

Daumenregel”

Nominal money Inflation rate (%)
supply (%)
0 -3
3 0
8 5
50 47
103 100

*Assuming real money demand grows at 3% per annum.
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¢ Nominelle und reale Wechselkurse

¢ Nominale Wechselkurse (= relativer Preis
zweier Wahrungen)

m Preisnotierung (europaische Art): Anzahl der
heimischen Wahrungseinheiten (WE) pro 1 E
auslandischer (€/19%)

m Mengennotierung (britische Art): Anzahl der
auslandischen WE pro 1 heimische WE ($/1€)

m Aufwertung:
0 Preisnotierter Wechselkurs fallt
0 Mengennotierter Wechselkurs steigt
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¢ Nominelle und reale Wechselkurse

0 Realer Wechselkurs in Mengennotierung
=G = SP/P* = P/(P*/S),
oo = realer Wechselkurs
oS = Nomineller Wechselkurs in
Mengennotierung
¢ Veranderung nomineller und realer
Wechselkurse
1 Ac = A(SP/P* ) = (1/P*2)(P*A(SP) - SP AP*) =
= (1/P*2)(P*(PAS+SAP) - SP AP*) ) =
= (P/P*) AS + (S/P*)AP — (SP/P*) AP*/P*
m Ac/c = AS/S + AP/P - AP*/P* (6.7)
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¢ Messung des realen Wechselkurses in der Praxis
0 Zwei technische Probleme

e Problem 1

e Wie aggregiert man den Rest der Welt in eine einzige Gruppe? N-1 bilaterale
Wechselkurse flr jede der anderen Wahrungen.

o Effektiver Wechsekurs: Durchschnittliche Veranderungen der bilateralen Kurse werden
mit Anteil an heimischen Importen or Exporten geometrisch gewichtet.

S=(8)" .AS,)" P =(B)" ..(P,)"

__(S.P " (s,p)" sp
> P =

n

e Problem 2
e Welche Gutergruppen werden verglichen?

o Wahl 1: Externe terms of trade.(TOT) Verhaltnis der Preise im Inland
produzierter Exporte zu Preisen der vom Ausland importierten Guter

o Wahl 2: Internal TOT. Verhaltnis der Preise nicht-handelbarer Guter zu
Hause zu Preisen der handelbaren Giuter
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¢ Hollandischer Gulden: nomineller und
realer Wechselkurs, 1970-2010

The Dutch Guilder's Nominal and Real
Exchange Rates, 1970-2010
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¢ Nominaler und realer effektiver
Wechselkurs: Portugal 1970-2010
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Fig. 6.01 (b)

Inflationsdifferenzial u. Wahrungsabwertung, 1975-2006
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¢ Der Wechselkurs in der langen Frist: PPP

O Andere Implikation der Neutralitat des Geldes
m Absolute Kaufkraftparitat (PPP):
c =1 oderS =P*/P
m Relative Kaufkraftparitat:
AS/S = AP*/P* - AP/P = 7" - 1 (6.8)
m Ac/c = AS/S + AP/P - AP*/P* (6.7)

m(6.7) und (6.8) = Ac/oc = 0 (Konstanz des realen
Wechselkurses)
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Leistungsbilanz und Budgetrestriktion eines Landes

Leistungsbilanz und realer Wechselkurs

Realer L
PCA="""

Wechsel- 5
kurs o -

oV, heimische Produkte relativ billiger,
Auslandsnachfrage T, auslidndische
teurer, Importnachfrage sinkt,
Nettoexport steigt, auch mehr Angebot
= Men ge der ia\? Substituten fiir ausldandische
achfrage

Auslandsguter pro
heimischer Gutereinheit

PCA(o

Defizit ) Uhaednes L4
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¢ Primarleistungsbilanz und nationale Budgetbeschrankung
¢ Intertemporale nationale Budgetbeschrankung

PCAI+PCA2 — s =—FF (1+r), PCA4 =Y -C -1, -G,t=12,3,..
1+ 1+7r
PCA4,

FF,=0 PCA, + >_F (7.15) B&W

PCA = Primary current

account = Primar-
FF,,=(1+7r)FF,+ PC4, leistungsbilanz = Leistungs-
t=1:FF, =(1+r)FF, + PC4, bilanz ohne Zinsen auf Netto-

{=2:FF,=(1+r)FF, + PCA, auslandsvermégen FF
FF,=0= PCA,=—(1+r)FF, =—(1+r)[ (1+r) FF, + PC4, |
FF,#0: PCA, = —(1+r)FF, + FF, = —(1+r)[ (1+r) FF, + PCA4, |+ FF,

|

2 2

PCA, =—(1+r)FF, =-F.
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Der reale Gleichgewichtskurs und die
langfristige Primarleistungsbilanz

Realer Wechselkurs
(PNIPT)
Je verschuldeter ein Land im
Ausland, desto geringer r. WK.

-(1+r)FF,
Primare Leistungsbilanz (Per. 2)



