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Nicolas A. Cuche-Curti Selbststdium

Selbststudium |

O 1. Text

— Reuvisionen, normale vs. Benchmark-Revisionen
— Verbesserungen von GDP-Berechnungen
— Einfuhrung von Gliick
O 2. Text
— Easterlin paradox
— Absolute vs. relative Einkommensflisse
— Easterlin vs. Stevenson und Wolfers
O 3. Text

— IMF vs. OECD
— Kaufkraft vs. Wechselkurse
— BIP vs. BSP

O Leitfragen

— Siehe Musterlosungen
— Siehe Unterlage Deflator/Inflation
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Nicolas A. Cuche-Curti Selbststdium

Selbststudium I

O 1. Text

— Alte Reaktionen

— Unsicherheit bei den Aktiven
— Grosse Depression

O Leitfragen
— Offene Diskussion
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Selbststudium 111

O 1. Text
— Revisionen, normale
O Leitfragen

— Offene Diskussion
— Grafik Libor/Repo der SNB
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Nicolas A. Cuche-Curti Selbststdium

Selbststudium 1V, 1. Teil

O a) Geldpolitisches Konzept und ‘Inflation targeting’

— Das Konzept (seit 2000) beruht auf drei Elementen: der Definition der Preisstabilitat, einer
mittelfristigen Inflationsprognose und — auf operativer Ebene — einem Zielband fur einen
Referenzzinssatz, dem Libor fiir dreimonatige Anlagen in Franken (3M-Libor).

— Die Nationalbank ist ein ‘pseudo inflation targeter’ (Hauptunterschiede i) Zielband als Target;
ii) keine Zeitangabe fiir die Zielerreichung; iii) Inflationsprognose als Indikator).
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Nicolas A. Cuche-Curti Selbststdium

Selbststudium 1V, 1. Teil

O b) Schocks

— Nachfrageschocks: Am haufigsten kommt es zu Inflation oder Deflation, wenn sich
die Gesamtnachfrage nach Giitern und Dienstleistungen nicht im Gleichschritt mit den
Produktionskapazitaten der Wirtschaft entwickelt. Die preistreibenden Effekte verstarken
sich, wenn die Wirtschaft tberhitzt ist, und lassen nach, wenn die Produktionskapazitaten
nicht voll ausgelastet sind. Die Nationalbank wird im ersten Fall ihre Geldpolitik tendenziell
straffen, im zweiten Fall lockern.

— Angebotsschocks: Das ist komplexer, wenn Preiserhohungen durch Schocks ausgelost
werden, welche die Kosten der Unternehmen ansteigen lassen und diese zu einer
Verminderung ihrer Produktion veranlassen. In einem solchen Fall muss die Geldpolitik
einerseits dafiir sorgen, dass die hoheren Produktionskosten nicht in eine Inflationsspirale
munden, und andererseits verhindern, dass die von den Schocks betroffenen Unternehmen
zu stark benachteiligt werden.
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Selbststudium 1V, 1. Teil

O c) Inflationsprognose

— Die von der Nationalbank veroffentlichte Inflationsprognose beruht auf einem Szenario
der zukunftigen internationalen Konjunkturentwicklung. Sie wird auch in der Annahme
erstellt, dass der 3M-Libor uber die nachsten drei Jahre unverandert bleibt. Die Prognose
zeigt damit auf, wie sich die Preise aufgrund eines Szenarios der Weltkonjunktur und
einer unveranderten Schweizer Geldpolitik entwickeln wiirden. Da die Inflationsprognose
den letzten geldpolitischen Entscheid beriicksichtigt, konnen die Wirtschaftssubjekte die
wahrscheinliche Entwicklung der zukunftigen Geldpolitik aus der Form der Inflationskurve
ableiten.

— Version 12 Marz 2009: Der heutige 3M-Libor ist kein Gleichgewichtszinssatz (Prognose
steigt am Ende der Periode). Mittelfristige Normalisierung der Geldpolitik kann erwartet
werden (kurzfristige Inflationsperspektiven sind gut).
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Strategy (I) Definition

Definition A (monetary policy) strategy (concept) describes how and by which means the final
target(s) should be attained

Main elements

Instruments — Inter. targets/indicators —— Final targets

_|_
Communication
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Strategy (Il1) Environmental policy

Instrument |t Issue of certificates (1 cert. = 1 car)

¢-mmmm - | Stable relationship given

Operating target [$+ Number of cars (direct)

¢ - - - - - - I Stable relationship needed

 C'O5 reduction (indirect)

Intermediate target

¢ - - - - | Stable relationship needed

Final target|s Pollution reduction
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Instrument

Operating target |3

Intermediate target

Final target

Strategy (I11) Monetary policy

Repo, swap, discount, forex intervention, reserve
'requirement, credit control...

¢ - - - | Stable relationship given

 Influenced directly: SR int rate, bank reserves, ex
rate...

¢ - - - - I Stable relationship needed

Influenced indirectly: monetary aggregate, int rate,
ex rate, inflation forecast...

¢ - - - - | Stable relationship needed

Price stability, unemployment, LR int rate, financial
’stability...
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Nicolas A. Cuche-Curti Selbststdium

SNB strategy (1) Overview

After 2000 Before 2000
Instrument|¢ Repos transactions Currency swaps
Operating target [t 3M-Libor Bank reserves
Intermediate target |¢ |l Inflation forecast Monetary aggregates
Final target “Lel?rice stability, explicit ePXrFijieCit ds;;_\:iili;yé no
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Selbststudium 1V, 2. Teil

O a) Schulden werden teurer. Indirekter Effekt: Aufschub von Konsum in Erwartung fallender

Preise.

O b) Erhohung der Staatsausgaben (z. B. fiir Infrastruktur).

O c) Hohe Inflation: Schulden werden billiger, Schuldner profitieren, Glaubiger verlieren. Inflation
als Schmiermittel (z. B. Geldillusion, Abnahme der Reallohne).

Makro/Mikro | — Universitat St. Gallen Folie 11/13
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Selbststudium 1V, 2. Teil

O d) Great Depression. Frage des Ausmasses der Deflation. Oft mit Depression assoziiert.

— Die Wirtschaftsgeschichte liefert verschiedene Beispiele dafiir, dass eine massige Deflation
mit einem positiven Wirtschaftswachstum einhergehen kann (z. B. vor 1914 in UK, USA,
Deutschland).

— Mechanismus des Goldstandards: ein Defizitland, das fortgesetzt Gold verlor, ist uber
kurz oder lang zu einer Reduktion der Geldmenge gezwungen; fir ein uberschussland, das
Goldzuflusse hat, gibt es hingegen keinen entsprechenden Zwang, die Geldmenge steigen
zu lassen. Diese Asymmetrie ist das Hauptargument fur die gangige Auffassung, dass ein
Goldstandard tendenziell deflationar wirkt (Zurlinden, 2003).

— Die festen Wechselkurse des Goldstandards verbreiteten die Deflation weltweit und das
Festhalten der Zentralbanken an den Goldparitaten trug massgeblich dazu bei, dass eine
zunachst noch normale Rezession in die Grosse Depression miindete.
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Selbststudium 1V, 2. Teil

O Fortsetzung d)

— Eine starke Deflation wie in den 1930er-Jahren war aber so gut wie immer mit einem
Ruckgang der Produktion und der Beschaftigung verbunden; man kann verschiedene
Wirkungskanale unterscheiden, tuber die eine Deflation die Produktion und die Beschaftigung
beeintrachtigen kann (Starrheit der Nominallohne (Deflation erhoht die Reallohne), Realzins
(Deflation erhoht den realen Zinssatz), Vermogensbilanz der Schuldner (Schulden werden
teurer).

— Positive agg. Angebotsschocks implizieren eine positive Korrelation zwischen Wachstum
und Deflation.
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