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1 Gesamtwirtschaftliche Schwankungen

1 Gesamtwirtschaftliche Schwankungen

Quellenangabe: Mankiw, N. G.; Makrodkonomik (5. AuflageP2)) Verlag Schéffer—
Poeschel

1.1 Was ist der Wohlstand einer Volkswirtschaft?

DerWohlstandeiner Volkswirtschaft kann nicht durch den Export bestimmetden, son- Wohlstand
dern durchWertschoépfung Wertschopfung

Beispiel Der Exportwert eines Autos ist immer gleich, egal wie viékle des Autos im
Inland hergestellt und verarbeitet wurden. Jedoch steigidteil der Wertschdpfung,
je mehr im Inland hergestellt wird.

Daher wird dieLeistung einer Volkswirtschafturch das BIP in Geldeinheiten gemesseneistung einer Volks-
Problematisch sind bei internationalen Vergleichen dierschiedlichen Wahrungen. Dagvirtschaft

BIP unterliegt im Laufe der Zeit Schwankungen. Wenn das BifP\tYohlstand einer Volks-

wirtschaft widerspiegelt, stellt sich also die Frage, wiesé Schwankungen kontrolliert

und beeinflusst werden kénnen. Das ist nétig, damit Invesén sicher langfristig geplant

werden kdnnen. Auch zu starkes Wachstum muss unter Umst@edgemst werden, um

gesellschaftliche Verwerfungen, insbesondere in deefulign Rezession zu unterbinden.

1.2 Konjunkturelles Verhalten verschiedener Kenngrof3en

Hochkonjunktur Kenngrolie Rezession
Erhéhung Einkommen Absenkung
Absenkung Arbeitslosigkeit Erh6hung
Erhéhung Zinsniveau Absenkung
Erhdhung Inflation Absenkung
Absenkung | Produktivitdtswachstum Erhéhung

Zur Inflation: Da in einer Konjunkturphase die Nachfragelstésteigt als die Produktion,
kommt es zu einem Preisanstieg. Die Preise erhdhen siclop@sikzur Inflation.

Zum Zinshiveau: Man erhtht das Zinsniveau, um der in der Kocjunktur auftretenden
Inflation entgegenzuwirken. Durch Anhebung der Zinsen v@eld ,teurer” und die In-
flation somit verringert. In Zeiten der Rezession senkt mianZihsen, um Investitionen
anzuregen und so Wirtschaftswachstum zu erzeugen.

Zum Produktivitatswachstum: Wahrend einer RezessionsbierrgroRerer Kostendruck
und somit ein starkerer Drang zu Optimierungen als in eiregtttunjunktur. Daher kommt
es in der Rezession zu einem Anstieg des Produktivitatsstiacts.
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1 Gesamtwirtschaftliche Schwankungen 1.3 Bedeutung des Zeithorizontes

Zeithorizont

Preisstarrheit

reale Variablen
nominale Variablen

Neutralitat des Geldes
klassische Dichotomie

1.3 Bedeutung des Zeithorizontes

Die KenngroRRen einer Volkswirtschaft stehen in einem melar eveniger ausgepragtem
Zusammenhang. Die Art und Starke des Zusammenhangs iZgithorizontabhangig, in
dem sie betrachtet werden. Klassische wirtschaftswisbaffitiche Modelle beschreiben
in der Regel langfristige Betrachtungen, wahrend sie diguakturellen Schwankungen
nicht erklaren kénnen.

Der Grund fur die unterschiedlichen Zusammenhange bet lang kurzfristiger Betrach-
tung kann am besten durch dieeisstarrheiterklart werden. Langfristig sind Preise fle-
xibel und passen sich Veranderungen in Angebot und NaahfragKurzfristig betrachtet
sind Preise jedoch starr auf ihrem gegenwartigen Niveaduizh kénnen die Wirkungen
von wirtschaftspolitischen MalRnahmen ganz unterschilediusfallen, je nachdem, ob sie
kurz- oder langfristig eingesetzt werden.

Erlauterung
Die klassische Dichotomie
(Siehe Buch, Seite 127)

Makrodkonomische Variablen lassen sichréale Variablenund nominale Variablen
unterscheiden. Variablen, die in physischen (nicht mara)aEinheiten gemessen
werden sind reale Variablen (z. Bsp. reales BIP, Kapitalst&Reallohn, Realzins).
Das reale BIP beschreibt didengealler in einem Jahr produzierten Guter. Der Ka-
pitalstock gibt die vorhandendengean Maschinen und Gebauden wieder. Der Real-
lohn misst dieMengean Output, die ein Arbeitnehmer in einer Stunde verdient. De
Realzins beschreibt didengean Output, die eine Person in der Zukunft erhalt, wenn
sie heute eine Outputeinheit verleiht.

Die nominalen Variablen werden in Geldeinheiten ausgedr(ic Bsp. Preisniveau,
Inflationsrate, Lohn eines Arbeithehmers). In der klassscTheorie werden diese
nominalen Variablen bei der Betrachtung von Zusammenhiéingéschen den realen
Variablen vernachlassigt. Man nimmt an, dass reale Vaftahlcht von den nomina-
len Variablen beeinflusst werden, denn Anderungen des Ggédimtes haben keinen
Einfluss auf reale Variablen (diese werden ja nicht in Gelohggsen). Diese Irre-
levanz des Geldes auf reale Grof3en bezeichnet madaltalitat des GeldedDie
Trennung von realen und nominalen Variablen istldassische Dichotomie

Beispiel Die EZB reduziert die Geldmenge um 5%. Nach dem klassis¢laemfristig
gultigen) Modell hat diese MalRnahme nur Wirkung auf die maign Kenngré3en,
also die in Geld bemessenen. So hat die Geldmengenveumyeangfristig eine
Verringerung aller Preise (auch Léhne) um 5% zur Folge. Guipd Beschaftigung
sind davon nicht betroffen.

Kurzfristig betrachtet sind die Preise jedoch starr undngimnicht so schnell gesenkt
werden. Dazu mussten binnen Tagen alle Léhne gekirzt,d@szisichnungen kor-
rigiert, Kataloge neu gedruckt werden usw. Kurzfristig siesne Verringerung der
Geldmenge also andere Wirkungen zur Folge haben als bdiiksigger Betrachtung.
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1 Gesamtwirtschaftliche Schwankungen

1.4 Fazit

Die notwendige Anpassung an die geringere Geldmenge erfaht ausschlief3lich
durch Preisanderungen, sondern ebenso durch Anderungesahnaftigung und Pro-
duktion.

Wie starr Preise sind, hangt davon ab, zu welchen Waren bigrgie. Einige Preise kon-
nen innerhalb von Minuten geandert werden (z. Bsp. Endaeadbrerpreise am Viktuali-
enmarkt). Der Uberwiegende Teil der Preise ist jedoch meler aveniger starr und sie
werden sehr selten geéndert (z. Bsp. Zeitschriftenpre3ie) Grinde dafir kdnnen sehr
unterschiedlich sein (z. Bsp. zu hohe Kosten einer Pregénd, Konkurrenzdruck).

1.4 Fazit

Die Beriicksichtigung der Preisstarrheit fiihrt zu einigemdérungen in den Modellvor-

stellungen in der VWL. In der klassischen Theorie hangt dadktionsvolumen von den

Angebotsbedingungen ab, also va@ngebotan Kapital, Arbeit und Produktionstechno-
logie. Preise sind voéllig flexibel. Die Gleichheit von Angg¢hund Nachfrage wird durch

Preisdnderungen sichergestellt.

Berticksichtigt man nun die Starrheit der Preise, so kankldigsische Theorie nicht an-
gewendet werden. In diesem Fall hangt der Output vorNdehfragenach Gltern ab. Die
Nachfrage kann durch Geld- und Fiskalpolitik sowie andeaktéren beeinflusst werden.
Nur unter der Voraussetzung der Preisstarrheit kann di&Whg solcher wirtschaftspoli-
tischen Instrumente erklart werden.

Um diese Wirkungen genauer untersuchen zu koénnen, entitdckean aus den Uber-
legungen des Angebots—Nachfrage—Modells ein fiir gesatathiaftliche Betrachtungen

geltendesGesamtnachfrage—-Gesamtangebots—Modétihrend das Angebots—NachfraGesamtnachfrage—
ge—-Modell die Zusammenhange von Angebot, Nachfrage und EiresGutes zeigt, er- Gesamtangebots—

mdglicht das Gesamtnachfrage—Gesamtangebots—ModellAzialyse des Praisveaus

und dergesamtwirtschaftliche®ituation. Es ist ein komplexes Modell, das die Wechsel-

wirkungen zwischen vielen Méarkten bertcksichtigt.

1.5 Exkurs: Die Quantitatstheorie des Geldes

Modell

Die Quantitatstheoriebeschreibt den Zusammenhang zwischen Geldmenge und andeuantitatstheorie

6konomischen Variablen. Dies ist wichtig, da so die Wirkemgon Geldmengenénderun-
gen auf die Wirtschaft untersucht werden kann. Sie wird alsn@lage fir die weiteren
Kapitel bendtigt. (Siehe Buch, Kapitel 4.2)

Geld wird gehalten, damit Transaktionen durchgefiihrt waréonnen. Die Verbindung

zwischen Transaktionen und Geld wird durch @eantitatsgleichung@usgedrickt: Quantitatsgleichung

MV = PT

Dabei symbolisierfl” die Anzahl anTransaktionerinnerhalb einer Periode, also die Hautransaktionen

figkeit, mit der Waren und Dienstleistungen gegen Geld getaiwerden? ist der Preis
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1 Gesamtwirtschaftliche Schwankungen 1.5 Exkurs: Die Quantitatstheorie des Geldes

Geldmenge

Transaktionsge-
schwindigkeit

Gesamtproduktion
Output

Einkommenskreislauf-
geschwindigkeit

Realkasse

Geldnachfragefunktion

einer typischen Transaktion, d. h. der durchschnittlicheidRaller Transaktionen. Das Pro-
dukt PT entspricht somit der Anzahl von Geldeinheiten (z. Bsp. Eudi@ in einer Periode
getauscht werden. Auf der linken Seite der Gleichung syisieol M/ die Geldmengeaind

V die Transaktionsgeschwindigkales Geldes. Diese misst das Tempo, mit dem das Geld
in der Wirtschatft zirkuliert, also wie haufig eine Geldeiitlie einem bestimmten Zeitraum
durchschnittlich von einer Hand in die andere wandert.

Ein Beispiel: In einer Wirtschaft werden in einem Jahr 60 BNtWn Preis von 10.00€
verkauft. Damit istl” gleich 60 BMW/Jahr undP ist 10.000€/BMW. Das ProduktPT,
also der Euro—Wert aller Transaktionen betragt 6008Q@hr. Nimmt man an, dass die
GeldmengeM dieser Wirtschaft 200.008 betragt, so erhalt man fir die Transaktions-
geschwindigkeitl” durch Umstellen der Quantitatsgleichufg = (PT)/M den Wert
(600.000/ Jahr)/200.000 = 3/Jahr. D. h., damit bei einer Geldmenge von 200.690
alle Transaktionen in dieser Wirtschaft durchgefuhrt veer&6nnen, muss jeder Euro im
Durchschnitt 3 mal pro Jahr den Besitzer wechseln.

Da es jedoch praktisch unméglich ist, die Anzahl aller Tektisnen zu erfassen, wird die
Quantitatsgleichung abgewandelt. Man geht davon aus sitdsdieGesamtproduktiory”
(=Outpu) einer Volkswirtschaft proportional zur Anzahl aller Tsaktionen verhalt. Man
ersetzt alsd@” durchY und erhalt

MV = PY

wobei P nun fir den durchschnittlichen Preis einer Produktiontseiinsteht. Das Produkt
PY ist dann der Geld—Wert der Produktion. Dieser Wert ist bastbar, denny” (Ge-
samtproduktion, Output) entspricht dem realen BPRjem BIP-Deflator und®’Y dem-
nach dem nominalen BIP. D& gleichzeitig das Einkommen darstellt, wiid nun auch
als Einkommenskreislaufgeschwindigkieézeichnet und besagt, wie oft eine Geldeinheit
durchschnittlich zur Zahlung des Einkommens verwended wir

Oft ist es sinnvoll, die Geldmenge in der Menge aller Glteszadriicken, die damit ge-
kauft werden kann. Diese Menge wiRkalkassgenannt und als Quotiedt / P bestimmt.
Sie misst die Kaufkraft des vorhandenen Geldvolumens. InV\BiBeispiel oben weist die
Realkasse eine Hohe von 20 BMW aus, d. h. mit der vorhandereém@nge kénnen 20
BMW gekauft werden{//P = 200.000/10.000 = 20). Die nachgefragte Hohe der Real-
kasse hangt vom Einkommen ab. Je hoher das Einkommen, déstoikt die Realkasse,
d. h. die Kaufkraft. Diesen Zusammenhang kann man mathschattie folgt formulieren:

(M/P) = kY

k ist eine positive Konstante. Diesen Zusammenhang beztichan alsGeldnachfrage-
funktion wobei der Exponeni die Nachfrage symbolisiert. Die Kernaussage ist, dass ein
hoheres Gesamteinkommen zu einer héheren Nachfrage nathaRse fiihrt. Nimmt man
an, dass die Nachfrage der Realkasse mit dem Angebot Uibtmaint, also(M/P)¢ =
(M/P), so erhalt man

M/P = kY
M(1/k) = PY

VWL — Einkommen, FOM Minchen, 23. Mérz 2005 (©2005, Patric Thurm



1 Gesamtwirtschaftliche Schwankungen 1.6 Gesamtnachfrage

und erhélt somit durch Gleichsetzen mit der urspriinglic@eichungMV = PT den
Zusammenhang
V=1/k

Die Geldnachfragé: verhalt sich ungekehrt proportional zur Umlaufgeschwgheit 1.
Anders ausgedriickt steigt die Umlaufgeschwindigkeit detd€s, je weniger Geld je
Einkommenseinheit gehalten wird. Bezogen auf das BMW-iaidieRe das, dass bei
Halbierung der Geldmenge auf 100.G80die Umlaufgeschwindigkeit verdoppelt wird
(V =6/Jahr).

Unter der Annahme, dass die Umlaufgeschwindigkeit des&adtdnstant ist, gelangt man
von der Quantitatsgleichung zQuantitatstheorie Quantitatstheorie

MV = PY

Ein Anderung der Geldmeng@/) muss also zu einer proportionalen Anderung des nomi-
nalen BIP PY') fuhren. Bei konstanter Umlaufgeschwindigkeit bestimiet@eldmenge
den nominalen Wert des Outputs einer Volkswirtschaft.

Das Produktionsniveald wird bestimmt durch die Produktionsfaktoren und Produigio
funktionen. Das Geldangebot bestimmt den nominalen WerPdeduktion PY". Daraus
kann nun abgeleitet werden, auf welche Weise das Preisnivdmestimmt wird: Es ist das
Verhaltnis aus nominalem Produktionswé&fY” und dem Produktionsniveal selbst. Die
Produktionsmdglichkeiten einer Volkswirtschaft bestiemralso das reale BIP, die Geld-
menge das nominale BIP und der BIP-Deflator (=Preisniveaeklnet sich aus dem
Verhaltnis aus nominalem und realem BIP. Daraus folgt inilplilass das Preisniveau pro-
portional zum Geldangebot ist, denn eine Erhéhung des @elams flhrt zu einem hohe-
ren nominalem BIP bei gleichbleibenden realem BIP (welctiest durch die Geldmenge
beeinflusst wird). Die Erhéhung des Preisniveaus istldiilation. Die Quantitatstheorie Inflation
des Geldes besagt also, dass die Inflation von der Andeateg$er Geldmenge abhangt.
Halt die Zentralbank das Geldangebot stabil, bleibt aushRiaisniveau stabil. Erhdht die
Zentralbank das Geldangebot, kommt es zu Inflation.

1.6 Gesamtnachfrage

Als Gesamtnachfrag@AD — aggregate demandbezeichnet man die Beziehung zwische@esamtnachfrage
gesamtwirtschaftlicher Giternachfrage und gesamtwiaftichem Preisniveau. Die Kur-AD — aggregate de-
ve zeigt also die Menge an Waren und Dienstleistungen, diedam gegebenen Preisnimand

veau nachgefragt wird.

Mathematisch kann man die§esamtnachfragefunkticaus der Quantitatsgleichung hereesamtnachfragefunk-
leiten. Ausgehend von der Quantitatsgleichuvid’ = PY und unter der Annahme, dasgion

die Geldmenge und Umlaufgeschwindigkeit kurzfristig kKams sind, ist erkennbar, dass

mit steigendem Preisniveau der Output sinkt. Okonomisslelgen bestimmt das Geldan-

gebot den in Euro ausgedrickten Wert aller Transaktioneer &Virtschaft. Steigt nun das

Preisniveau, sodass fur jede Transaktion ein hoherer @elithbendtigt wird, so geht die

Anzahl an Transaktionen zuriick. Daher ist die Gesamtnagbfunktion abwarts geneigt.

@2005, Patric Thurm VWL — Einkommen, FOM Miinchen, 23. Marz 2005 5



1 Gesamtwirtschaftliche Schwankungen 1.7 Gesamtangebot

Gesamtangebot
AS — aggregate supply

AD

Y

Abbildung 1.1: Gesamtnachfrage

Der Graph symbolisiert alle méglichen Preisniveau—Outombinationen, die bei einem
bestimmten Geldangebdf maglich sind. Eine Anderung des Geldangebotes ist ein mdg-
licher Grund fur eine Verschiebung der Gesamtnachfradeifom. Vermindert die Zentral-
bank das Geldangebot, so flhrt dies zu einer proportionéerngerung des OutpuBY’,

also kommt es zu einer Verschiebung der Kurve zum Nullpuivkt(A.D-). Umgekehrt
verhalt sich die Gesamtnachfragefunktion bei Ausweitueg @eldangebotesi(D;).

P

. AD,

Y

Abbildung 1.2: Anderung der Gesamtnachfrage

1.7 Gesamtangebot

Die Gesamtnachfragekurve zeigt attéglichenKombinationen von Preisniveau und Pro-
duktionsmenge. Um die tatséchlich realisierbare Komimnatu bestimmen, bendétigt man
einen zweiten Zusammenhang zwischiémnd Y. Dazu wahlt man den Zusammenhang
zwischen gesamtwirtschaftlichem Glterangebot und deisritveau — dassesamtange-
bot (AS — aggregate supplyAuch hier muss wieder beachtet werden, dass Preise isngfr
tig flexibel sind und kurzfristig starr. Daher unterscheidean 2 verschiedene Varianten
der Gesamtangebotskurve.

VWL — Einkommen, FOM Minchen, 23. Mérz 2005 (©2005, Patric Thurm



1 Gesamtwirtschaftliche Schwankungen 1.7 Gesamtangebot

1.7.1 Langfristige Angebotskurve

Die produzierte Gutermengg hangt in den langfristigen klassischen Modellen nur von
den Faktoren Kapital und Arbeit, sowie der verfligbaren Bktidnstechnologie ab. Durch
diese Unabhangigkeit vom Preisniveau verlaufidigfristige GesamtangebotskurfleRASlangfristige Gesamtan-

— long run aggregate supplgenkrecht. gebotskurve
LRAS — long run ag-
P gregate supply
LRAS
v Y

Abbildung 1.3: Langfristige Gesamtangebotsfunktion

Erlauterung
Die Produktionsfunktion
(Siehe Buch, Kapitel 3.1)

Die beiden wichtigste®Produktionsfaktoremsind Arbeit () und Kapital ¢). Es wird Produktionsfaktoren
hier vereinfachend davon ausgegangen, dass diese Faktrstant sind und in vol-
lem Umfang genutzt werden. Die mit diesen Faktoren moglieheduktionsmenge
(OutputY’) wird durch dieProduktionsfunktior¥'() bestimmt. Produktionsfunktion

Y = F(K, L)

Sie reprasentiert die verfiigbare Produktionstechnolag@ kann durch technischen
Fortschritt geandert werden. Wenn man davon ausgeht, dagakitoren Arbeit und
Kapital unveranderlich sind, so erhélt man auch fir den Gugme feste GrolRe:

Y= FEI) =Y

Aufgrund dieses Ansatzes flihren Verringerungen der Gaesmhfrage (z. Bsp. bei Geld-
mengenverringerung) unter Anwendung des LRAS zu einer athsgy des Preisniveaus.
Das entspricht der klassischen Theorie, nach der AnderudgeGeldmenge iiber Preis-
anderungen abgefangen werden und andere Faktoren unbsgtitifleiben (klassische Di-
chotomie).
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1 Gesamtwirtschaftliche Schwankungen 1.7 Gesamtangebot

LRAS

Py

~I
)~<

Abbildung 1.4: LRAS bei Anderung der Gesamtnachfrage

1.7.2 Kurzfristige Angebotskurve

Kurzfristig sind die Preise starr und kénnen sich deshathtran Anderungen der Nach-
frage anpassen. Nimmt man den Extremfall volliger Statdilér Preise an, so erhalt man
eine horizontale Angebotskurve bei einem bestimmten (skemnen) Preisniveau. Das ist

kurzfristige Angebots- die kurzfristige Angebotskury&SRAS — short run aggregate supply

kurve

SRAS - short run ag-

P
gregate supply

SRAS

Y

Abbildung 1.5: Kurzfristige Gesamtangebotsfunktion

Die Unternehmen sind bereit, zu diesem Preisniveau souielezkaufen, wie die Kun-
den zu kaufen wiinschen. Sinkt diese Gesamtnachfrage, rhogest sich bei kurzfristiger
Betrachtung das Produktionsniveau.

Vermindert die Zentralbank das Geldangebot, fihrt diesemeter kurzfristig starren Prei-
se zu einer Verringerung des Outputs der Volkswirtschale \n den Unternehmen fi-
xierten Preise sind jetzt zu hoch, sodass die Umsatze zgéhbkn. Die Unternehmen
passen sich durch Verringerung der Beschéftigung und Rtimtuan. Als Folge droht der
Wirtschaft eine Rezession.
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1 Gesamtwirtschaftliche Schwankungen 1.8 Kurzfristige und langfristige Betrachtung zusammen

B\ A SRAS
AD;
- _ADs
Yg Ya %

Abbildung 1.6: SRAS bei Anderung der Gesamtnachfrage

1.8 Kurzfristige und langfristige Betrachtung zusammen

Beide Ansatze — langfristig vollig flexible Preise und kuigtig vollig starre Preise —
beschreiben die Realitat nur ungentigend. Wendet man beideigsam an, gelangt man
zu folgendem realistischeren Ablauf.

Die Wirtschaft befindet sich gegenwartig in einem langfyish Gleichgewicht. Die Preise
haben sich (Uber lange Zeit) an den Schnittpunkt von LRASADdngepasst. Auch das
SRAS verlauft durch den Schnittpunkt (es reprasentieripggenwartige Preisniveau).

P
LRAS

SRAS

AD

Y
Abbildung 1.7: SRAS, LRAS und AD im langfristigen Gleichgett

Nimmt man nun an, dass die Zentralbank das Geldangebohgertj so wirde sich die
Gesamtnachfrage AD wie bisher ebenso verringern. Ubeneirehr oder weniger kurzen
Zeitraum Uberwiegt der Effekt der starren Preise, sodads die Wirtschaft von Punkt
A nachB bewegt, Output und Beschéftigung sinken, es kommt zur Rexedm Laufe
der Zeit sinken dadurch jedoch auch die Léhne und Preise ed&tl®n auf die geringe
Nachfrage nach Arbeitskraft und Gitern. Durch diesen Récggles Preisniveaus bewegt
sich die Wirtschaft entlang der neuen Gesamtnachfragekmmwn PunktC', zuriick auf
ein ,natirliches” (nur durch die vom Geldangebot unabhgegiProduktionsfaktoren und
—funktionen) bestimmtes Produktions— und Beschéftignivgau. Dabei sind die Preise
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1 Gesamtwirtschaftliche Schwankungen 1.9 Die Folgen

Deflation
Inflation

nun jedoch niedriger, das neue SRAS wirde sich ebenso irlRigh’ verschieben.

P
LRAS
B A SRAS
o AD1
e AD2

Y
Abbildung 1.8: SRAS, LRAS und AD bei Anderung der Gesamtfracfe

Eine Verschiebung der Gesamtnachfrage verandert kuigfden Output. Bei langfristi-
ger Betrachtung Uberwiegen jedoch die Elemente der ,ldeksn” Theorie und die Ver-
ringerung des Outputs wird Uber Anpassung des Preisnive@der zum ,nattrlichen”
Gleichgewicht gefihrt.

1.9 Die Folgen

Durch Steuerung des Geldangebotes erfolgt letztendlgmheahe Steuerung des Preisnive-
aus. Doch wie wirken sich Anderungen des Preisniveaus giigeaus? Sinkt das Preisni-
veau spricht man vobeflation steigt es, so handelt es sich imflation. Eine Deflation ist
vorteilhaft fir Glaubiger (deren Kredite sind bei allgemai Preisabsenkung ,mehr wert”)
und birgt Nachteile fur die Schuldner (im Preisniveau sindredie Léhne enthalten; sin-
ken diese, wird es schwieriger die Schuld abzuzahlen). Eiftaion ist von Nachteil fur
Menschen mit Ersparnissen (der Wert der Ersparnis veHiatfkraft) und vorteilhaft fur
Schuldner (deren Schuld verringert sich). Diese Versahlrigbvon Vermdgensstrukturen
ist haufig Quelle politischer und sozialer Spannungen.

Inflation kann aber auch als genereller Vorteil betrachtetdsn. Eine stabile geringfiigi-
ge Inflation wird oft als ,Schmierstoff” fur die Arbeitsmésk bezeichnet. Die durch die
Konjunkturzyklen eigentlich ab und zu ndtigen Verringagan der Léhne finden namlich
in der Realitat nicht oder nur sehr selten und verhaltent. dba¢ Unternehmen zégern,
die Nominalléhne zu kiirzen, die Arbeitnehmer werden si@trfiinnehmen (Streiks). Da-
her kommt es selbst zu Rezessionszeiten meist zu eineefitegdes durchschnittlichen
Lohns. Nur die Inflation kann die eigentlich nétige Reallstinkung herbeifuihren. Eine
dreiprozentige Lohnerhdhung bei funfprozentiger Inflatentspricht einer zweiprozenti-
gen Lohnsenkung. Trotzdem besteht der Anschein, dass tieeLgestiegen sind.
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2 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage |

2 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage |

Nun soll die Gesamthachfrage naher betrachtet werden hé&/@&lariablen verschieben die

Nachfrage und mit welchen Instrumenten kénnen solche Weasangen bewirkt werden?

Das im Folgenden benutzte Gesamtnachfragemodell bestiohan alsdS/LM—Model] 1S/LM-Modell
hervorgegangen aus der Keynesschen Theldagnesat in den 1930er Jahren ausgehendynes

von den Geschehnissen der Weltwirtschaftkrise die klelssis Theorien revolutioniert.

Das IS/LM—Modell geht von einem gegebenen Preisniveaul8symbolisiert Investitio- 1S
nen (invest) und Sparen (saveM steht fur Liquiditat (liquidity) und Geld (money). DieLM
IS—Kurve reprasentiert den Markt fir Waren und Dienstlgigen (Gutermarkt), die LM—
Kurve verkorpert den Zusammenhang zwischen Geldangebietnachfrage (Geldmarkt).
Die beiden Teile des Modells sind verbunden durch den Zinsdar sowohl Auswirkun-
gen auf den Gitermarkt, als auch auf den Geldmarkt hat.

2.1 Gutermarkt und IS—-Kurve

Die IS-Kurvezeigt den Zusammenhang zwischen Zinssatz und EinkommetteauiGU- 1S—Kurve
termarkt. Zum Einstieg eignet sich das keynesianische Kreu

2.1.1 keynesianisches Kreuz

Keynes behauptete, dass das Gesamteinkommen kurzfristf die Ausgabenwiinsche
von Haushalten, Staat und Unternehmen bestimmt wird. Je& Agdgaben, desto mehr
Waren und Dienstleitungen kénnen verkauft werden, destehist die Produktion der
Unternehmen und desto mehr Arbeitnehmer werden beschddtig beschreibende Mo-
dell dazu wirdkeynesianisches Kregenannt. keynesianisches Kreuz

Im keynesianischen Kreuz werden zwei Funktionen dardeati tatséachlichen Ausga-

ben, also das Volumen der Ausgaben aller Haushalte, Utbereie und des Staates fiir

Waren und Dienstleistungen. Dies ist gleich dem BIP (EinkmnY"), die Funktion lautet

Y = E. DasFE symbolisiert dabei digeplanten Ausgaberas ist der Betrag, den diegeplante Ausgaben
Wirtschaftssubjekte auszugeben beabsichtigen. Dieserwan den tatsachlichen Ausga-

ben abweichen, da die Unternehmen zu ungeplanten Lagstitimeen gezwungen sein

kénnen, z. Bsp. wenn der Absatz nicht wie geplant verlauft.

In einer geschlossenen Volkswirtschaft sind die geplattesgaben die Summe des ge-
planten Konsumg’, der geplanten Investition und der geplanten staatlichen Giterkaufe
G,alsoFE = C + I + G. Der geplante Konsum hangt vom Gesamteinkommen ab, von
dem jedoch die Steuerfi abgezogen werden mussen (sie stehen ja den Haushalten und
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2 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage | 2.1 Gitermarkt und IS—Kurve

Unternehmen nicht mehr zum Konsum zur Verfigurd)= C(Y — T). Die Investitio-
nen kénnen als Konstante gesehen werden (kurzfristigaédting), ebenso die Hohe der
geplanten Staatsausgaben und Steuern. Damit erhalt m@iaiidung

E=C(Y-T)+1+G.

marginale Konsumquo- Die Steigung der Funktion entspricht dearginalen Konsumquote MR @ie angibt, um
te welchen Betrag sich die geplanten Ausgaben erhéhen, welmdas Einkommen um einen
MPC Euro erhoht. Die Steigung ist immer kleiner eins, da die S&teabgezogen werden.

Die zweite Kurve im keynesianischen Kreuz stellt die tatidhen Ausgaben dar. Ist die
Wirtschaft im Gleichgewicht, so sind die tatsachlichen galsen gleich den geplanten
Ausgaben (Punkfl). Da Y nicht nur das Gesamteinkommen sondern auch die Gesamt-
ausgaben einer Volkswirtschaft darstellt, 5= Y.

E

&
|
}.<

A E=C+I1+G

Y
Abbildung 2.1: Das keynesianische Kreuz

Im Schnittpunkt beider Geraden ist die Wirtschaft im Glgiewicht E¢ = Y. Die Theo-
rie besagt nun, dass bei einer Abweichung vom Gleichgeveiokthliel3end automatisch
eine Ruckfuhrung zu diesem stattfindet.

E
Y1 E=Y
Ey
E=C+I1+G
E>
Yo
Ys v i v

Abbildung 2.2: Erreichen des Gleichgewichts

Durch Uberproduktion steigt das Einkommeghauf Y;. Die beiY; geplanten Ausgaben
E; liegen dort jedoch unter dem Einkommen. Die Unternehmemyxieren auf Lager
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2 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage | 2.1 Gutermarkt und 1IS—Kurve

und werden nach kurzer Zeit die Produktion verringern uredleicht sogar Arbeitskrafte
entlassen. Dieser Prozess wird weiter fortgesetzt, bis\lieschaft wieder zum Gleichge-
wicht E¢ = Yz = Y kommt. Entsprechend umgekehrt funktioniert das keynéesihe
Kreuz, wenn das BIP unterhalt des Gleichgewichts li#gf £2). Die geplanten Ausgaben
liegen tiber der Produktion, die solange gesteigert wislyberreicht ist.

Auch die Auswirkung staatlicher Guterkaufe kann mit demnesranischen Kreuz un-
tersucht werden. Andert der Staat die Fiskalpolitik undatidie staatlichen Giiterkaufe
(z. Bsp. Aufristung), so nimmE' zu. Die Gerade verschiebt sich nach ,oben” dny.
Dabei kommt es zu einer Verschiebung des GleichgewichtsAvoachB und zu einer Er-
héhung des Einkommens vafy auf Y. Die Anderung des EinkommensY = Y — Yy
ist groRer als die Anderung der Staatsausgahéh

E E=Y

AG

AY
A E=C+I1+G

AY

Y

Abbildung 2.3: Erhéhung der Staatsausgaben

Diese besondere Wirkung der Fiskalpolitik bezeichnet marStaatsausgabenmultipli-

kator AY/AG. Er zeigt, um welchen Betrag sich das Einkommen als Reaktidreine Staatsausgabenmulti-
Zunahme der Staatsausgaben erhoht. Hervorgerufen wisérdigffekt durch die Abhén- plikator

gigkeit des Konsumé&’ vom Gesamteinkommen, alsoC' = C'(Y —T'). Durch die erhoh-

ten Staatsausgaben steigt das Einkommen, wodurch wiedkrulkonsum steigt, was eine

Erh6hung des Einkommens bewirkt usw. Die H6he des Multtiks kann mathematisch

Uber Reihenbildung oder Differentialrechnung hergeleiterden und ist abhangig von der

Steigung der Gerade der geplanten Ausgabié®(). Man erhalt dann

AY/AG =1/(1 — MPC).

Ist MPC = 0.8, so betragt der Multiplikato\Y/AG = 1/(1 — 0.6) = 2.5. Werden
die Staatsausgaben um 100 M&erhoht, so erhdht sich das Gesamteinkommen um 250
Mio. €.

Ahnlich verhalt es sich bei Anderung der Steuern. Senkt tatSlie Steuern, erhoht sich
unmittelbar das fir Konsum verwendete Einkommén- 7" um AT. Auch hier kommt
es zu einer Verschiebung der geplanten Ausgaben nach oloeginer Verschiebung des
Gleichgewichts vom nachB. Die Verschiebung der Kurve erfolgt um den Betdag” C
AT. Die Erhéhung des Einkommens ist grof3er als die Absenkun§teeern.
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2 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage | 2.1 Gitermarkt und IS—Kurve

Steuermultiplikator

E=Y

AT s M PC

AY
A E=C+14+G

AY

Y

Abbildung 2.4: Steuersenkung
Diesen Verstérkereffekt nennt m&teuermultiplikatorAY /AT Er betrégt

AY/AT = —MPC/(1 — MPC).

Bei einer marginalen Komsumquote véhPC' = 0.6 betragt der Steuermultiplikator also
AY/AT = —0.6/(1 — 0.6) = —1.5 Eine Steuersenkung von 57 = —5%) fuhrt zu
einer Erhdhung des Gleichgewichtseinkommens um 7.5%.

Beide Multiplikatoreffekte basieren darauf, dass die Mdes zusatzlich verfligbares Geld
mit der RateM PC flr zusatzlichen Konsum verwenden. Ab einem gewissen Fearkt
aber die Konsumguote nicht mehr konstant bleiben, da siehgawisse Konsumsattigung
einstellt. Das heif3t nach einem Aufholeffekt hervorgenutirch vorher verschobenen
Konsum, beginnt die Konsumquote zu sinken und die Menscleedem einen immer gro-
Beren Teil des zusatzlichen Einkommens sparen. Dadurgrésti sich der Multiplikator-
effekt ab. Nicht nur Séattigung, sondern auch Zukunfts@génnen den Konsumanstieg
geringer ausfallen lassen als angenommen. Geht man nigteimer geschlossenen Wirt-
schaft aus, so kann der zusétzliche Konsum auch durch Iempbgedeckt werden, was
den Effekt zusatzlich abschwécht.

Sowohl die Erhéhung der Staatsausgaben, als auch die Alosgrder Steuern missen
auf Staatsseite finanziert werden. Wird die héhere Belgstas Staatshaushaltes durch
Verschuldung finanziert, so steigt dadurch die Geldnagefram Kapitalmarkt. Dadurch
werden die Zinsen steigen, was zu einem Rickgang der ltivastn fihrt. Daher ist das
Instrument der expansiven Fiskalpolitik nicht beliebigvemdbar. Auf3erdem muss die
Mobilitdt des Kapitalmarktes beachtet werden. Verschuddsh der Staat zu sehr, so wer-
den auslandische Staatspapier—Investoren abgeschretktléindische Investoren werden
auf Staatsanleihen anderer Staaten ausweichen, wodupitaKabwandert.

2.1.2 Zinssatz, Investition und IS—Kurve

Ausgehend vom keynesianischen Kreuz gelangt man zum etatistischeren 1IS—Modell.
Das keynesianische Kreuz ist etwas zu stark vereinfacht) de unterstellt die Hohe der
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2 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage | 2.1 Gutermarkt und 1IS—Kurve

Investitionen als gegeben. Tatsachlich hangen die gepldniestitionsausgaben jedoch
negativ vom Zinssatz ab, also

I~1/r,
denn bei einem hohen Zins sind immer mehr Investitionen niabel (eine Investition
ist nur dann rentabel, wenn deren Rendite (ber dem Zinsajiz tler bei Anlage des

Geldes gewahrt worden ware). Djgeplanten Investitioneih hdngen also vom Zinssatz geplante Investitionen
ab:I = I(r). Die Funktion verlauft wegen ~ 1/r fallend.

T2

T1

I I 1

Abbildung 2.5: Investitionsfunktion

Steigen die Zinsen von, auf ry, so verringern sich die Investitionen vdn auf I,. Ei-

ne Verringerung vor fihrt nach dem keynesianischen Kreuz zu einer Verringederg
geplanten Ausgaben und somit zu einem geringeren Einkomme&ras heifldt, eine Veran-

derung des Zinssatzes bewirkt Uldeeine Veranderung des Einkommens. Dieser Zusam-
menhang wird durch diEs—Kurvezusammengefasst. IS—Kurve

T2

T1

Ya Y1 Y

Abbildung 2.6: IS—Kurve

Dieser Uber das keynesianische Kreuz hergestellte Zusahang ist die guterwirtschaft-
liche Begrindung fud ~ 1/r.
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2 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage | 2.2 Geldmarkt und LM—Kurve

2.1.3 Verschiebung der IS—Kurve durch Fiskalpolitik

Anderungen der Fiskalpolitik, d. h. Anderungen der Stasigaben oder Steuern fiihren
zu einer Verschiebung der IS-Kurve. Weil eine Senkung dené&h ebenso wie eine Er-
héhung der Staatsausgaben zu einer Verschiebung der gaplansgaben und damit zu
einem hdheren Einkommen flhrt, wird in beiden Fallen au&hlI8i-Kurve nach rechts
verschoben. Umgekehrt entsprechend.

Die IS—-Kurve gibt demnach alle Kombinationen von Zinssaid Hinkommen wieder, bei
denen Gleichgewicht auf dem Giitermarkt herrscht. Fishitigthe Anderungen, die zu
einer hoheren Nachfrage nach Waren und Dienstleistungereriii verschieben die 1S—
Kurve nach rechts. MalRnahmen, die zu einer Senkung der Naehfihren, verschieben
die 1IS—Kurve nach links.

2.1.4 Kredittheoretische Interpretation

Dieser Interpretationsansatz erfolgt Giber das Sparvauder Volkswirtschaft:Sq =

Sp + Sp, d.h. das Gesamtsparvolumen setzt sich zusammen aus dearriissen der
Haushalte und Unternehmefp und des StaateSp. Sp ist das Einkommen abziiglich
Steuern und KonsunSp = Y — C — T, Sp sind die eingenommenen Steuern abziig-
lich den Staatsausgabesly = T'— G. Zusammengesetzt erhalt mép =Y — C — G.

Da man davon ausgeht, dass alle Ersparnisse auf irgendaiise lch wieder investiert
werden, kann mai$ auch als Kreditangebot am Kapitalmarkt sehen dind S setzen.
Mit I = I(r) undC = C(Y —T) erhdlt man dand(r) =Y — C(Y — T) — G. Dieser
Zusammenhang ist die kreditwirtschaftliche Begrindung/fev 1/r.

Auf der linken Seite der Gleichung ist der Zusammenhang ¥amd r. Der Zinssatz
passt sich so an, dass Kreditangebot und —nhachfrage (ftéreiren. Die rechte Seite der
Gleichung zeigt, dass das KreditangelSot Y — C(Y — T') — G vom Einkommen und
fiskalpolitischen Variablen abhangt.

Damit kann man die IS—Kurve als geometrischen Ort der Ztmesaterpretieren, bei de-

nen der Kreditmarkt fir jedes gegebene Einkommen im Glesicht ist. Eine Zunahme

des Einkommens erhoht die Ersparnis (da”C < 1 wird nicht alles flir Konsum aus-

gegeben, sondern ein Teil gespart). Damit verschiebt selKokditangebotskurve nach
rechts, der Zinssatz sinkt. Die 1S—Kurve fasst diese Vayggdnusammen, bei hoherem
Einkommen sinkt der Zinssatz.

Die IS—Kurve gibt alle (unendlich vielen) moglichen Koméiionen vonY” undr wieder,
in denen ein Gleichgewicht auf dem Gutermarkt bzw. dem Knealikt herrscht. Um nun
das tatsachliche Gleichgewicht bestimmen zu kénnen, betkar eines zweiten Zusam-
menhangs zwischen Einkommen und Zinssatz, der LM—Kurve.

2.2 Geldmarkt und LM—Kurve

LM—Kurve Die LM—Kurve zeigt den Zusammenhang zwischen Zinssatz und Einkommedemmf
Geldmarkt. Zum Einstieg dient die Liquiditatspraferereztie.
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2 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage | 2.2 Geldmarkt und LM—Kurve

2.2.1 Die Liquiditatspraferenztheorie

Auch dieLiquiditatspraferenztheori¢LPT) wurde von Keynes entwickelt. Er geht davoniquiditatspraferenz-
aus, dass der Zinssatz zu einem Ausgleich zwischen AngettbNachfrage nach Geldtheorie
fuhrt (Geld ist der liquideste Vermdgenswert einer Wirsithdaher der Name).

Die LPT geht von einem konstanten Angebot an Realkagge' P)*, s steht fur supply)
aus.
(M/P)* =M/P

Das Geldangebot wird von der Zentralbank festgelegt; dedsBrsind bei kurzfristiger
Betrachtung per Definition konstant.

Erlauterung
Steuerung der Geldmenge
(Siehe Buch, Seite 98 und 561)

DasGeldangebotvird durch den Staat kontrolliert. Er hat das alleinige ReBRld Geldangebot
zu drucken. Die Steuerung der Geldmenge v@eldpolitik genannt. Geldpolitik

Diese Aufgabe wurde einem unabhéngigen Institut Gbenrader EZB. Der Rat der
EZB legt die Geldpolitik fest und besteht aus einem Diraldiorund den Prasidenten
der nationalen Zentralbanken. Die Geldpolitik beinhadtieie Reihe von Instrumen-
ten, z. Bsp. die Offenmarktoperation, Reserveverpfliojpguimund Diskontsatz.

Als Offenmarktoperatiorbezeichnet man Kaufe und Verkdufe von Staatspapiei@ifenmarktoperation
durch die Zentralbank. Durch Aufkauf von solchen Papiemdlat sich die im Um-

lauf befindliche Geldmenge. Durch Verkauf von Papiereningert sie sich. Dieses

Verfahren wird durch Terminvereinbarungen zusatzlicheesrt.

Geschéftsbanken mussen ein bestimmtes Reserve—Einkpeéhdis bewahren, d. h.

hinter den gewéhrten Krediten muss eine gewisse flussiggntgeige stehen. Diese
Reserveverpflichtungird durch die EZB festgelegt. Andert die EZB das Reserv&eserveverpflichtung
Einlage—Verhaltnis, so kann dadurch die Geldmenge gestereden.

Die Geschéaftsbanken nehmen bei der EZB gegen Sicherherexlit& auf, z. Bsp.

um das geforderte Reserve—Einlage—\Verhdltnis zu erfllar Diskontsatzist der Diskontsatz
dabei von der EZB verlangte Zinssatz. Ist dieser niedrigdes die Geschaftsbanken

gréRere Kredite aufnehmen und somit wird die Geldmengeegr@gi Erh6hung des
Diskontsatzes verringert sich dementsprechend die Geldme

Diese Instrumente sind zwar sehr wirksam, jedoch nicht 1§Geuerbar. Die Ge-
schéaftsbanken haben einen gewissen Spielraum in ihrerh&fése und kdnnen so
die von der EZB beabsichtigten Wirkungen umgehen (z. Bgjpwillige grof3ere Re-
serve, als von der EZB gefordert fiihrt zu weniger Geldanebo

Dem gegeniber steht die Nachfrage nach Realkasse. Diagsemt@r anderem vom Zins-
satz bestimmt. Steigen die Zinsen, werden die Menschengeennverzinsliches Geld
halten wollen, als in Phasen mit niedrigen Zinsen. Die Nad# nach Realkasse nimmt
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Geldnachfragekurve

also ab. Man kann den Zinssatz als Opportunitatskosten eleh&tung sehen. Diéeld-
nachfragekurvast also eine Funktion von, L(r) und abwéarts geneigt.

(M/P)* = L(r)

\L(T)

/P M/P

Abbildung 2.7: Liquiditatspraferenztheorie

Nach der LPT bestimmen Realkassenangebot und —hachfragérdesatz. Liegt der Zins-
satz Uber dem Gleichgewicht, werden die Wirtschaftssiibjekehr Geld verzinslich an-
legen. Die Banken reagieren auf das Uberangebot an Geldings@kungen; nahert
sich also wieder dem Gleichgewicht an. Liegtinter dem Gleichgewicht, d. h. die Geld-
nachfrage liegt uber dem Geldangebot, so werden die Anl&geipapiere verkaufen. Die
Banken reagieren darauf mit einem Anstieg der Zinsen, uniKdi@en zu halten.

Auch Eingriffe der Zentralbank in das Geldangebot kdnnaensacht werden. Verringert
sie die Geldmenge, d. 44/ P sinkt, da die Preise konstant sind, so steigt der Zinssatz.

r

T2

" |

Ma/P Mi/P M/ P

Abbildung 2.8: L bei Verringerung des Geldangebots

2.2.2 Einkommen, Geldnachfrage und LM-Kurve

Steigt das Einkommenshiveau einer Volkswirtschaft, s@si@uch die Geldnachfrage,
denn es werden mehr Transaktionen durchgefiihrt. Die Gelidreme ist also nicht aus-
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2 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage | 2.2 Geldmarkt und LM—Kurve

schlieB3lich vom Zinssatz abhangig, sondern verhélt sichakahrt proportional zum Zins-
satz und proportional zum Einkommen.

(M/P)? = L(r,Y)

Mit Hilfe der LPT kann nun untersucht werden, wie sich dersgtz bei einer Anderung

des Einkommens verhélt. Eine Einkommenserhdhung vetstictiie Geldnachfragefunkti-

on L(r,Y) nach rechts. Bei unverandertem Geldangebot muss daheirdsaiz steigen.

Diesen Zusammenhang zwischen Einkommen und ZinssatzdessM—-Kurve zusam- LM-Kurve
men.

2.2.3 Verschiebung der LM—Kurve durch Geldpolitik

Die LM—Kurve wird bei Anderungen der Realkasse verscholoeh, bei Anderung der
Geldmenge. Verringert die Zentralbank das Geldangebaetsehiebt sich die LM—Kurve
nach oben, denn nach der LPT fiihrt dies zu einem erhdhtesatinbei gleichem Einkom-
men. Umgekehrt verhalt es sich bei VergréRerung der Geldmen

Die LM—Kurve gibt demnach alle Kombinationen von Zinssatzl EEinkommen wieder,
bei denen Gleichgewicht auf dem Geldmarkt herrscht (Reak@angebot und —nachfrage
stimmen Uberein). Erh6hungen des Geldangebotes verschite LM—Kurve nach unten,
eine Verringerung fuhrt zu einer Verschiebung nach oben.

T

T1

T2

Ya Y1 Y

Abbildung 2.9: LM-Kurve

2.2.4 Quantitatstheoretische Interpretation

Die LM—Kurve kann auch mit Hilfe der Quantitatstheorie nptetiert werden. Man muss
dazu die Annahme einer konstanten Umlaufgeschwindigk#geden. Diese hangt ndm-
lich vom Zinssatz ab. Erhoht sich der Zinssatz, reagierenMitnschen darauf mit einer
geringeren Geldhaltung. Um ein gegebenes Transaktiamssai durchfiihren zu kénnen,
muss daher die Umlaufgeschwindigkeit steigen. Zinssatzdmlaufgeschwindigkeit sind
also direkt proportionaly ~ V. Die urspringliche QuantitatstheoridV = PY wirde

zu einer senkrechten LM—Kurve fuhren, denn bei einem gagab®@reisniveau bestimmt
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IS/LM-Modell

die Geldmenge das Einkommen. Die mit der Abhangigkeit V' bereicherte Theorie
MV(r) = PY ergibt die bekannte LM—Kurve mit positiver Steigung. Denerw der
Zinssatz die Umlaufgeschwindigkeit verandert, muss s@éhss$ bei gleichbleibendenf?
und M das Einkommen andern.

Wie auch die IS—Kurve stellt die LM—Kurve lediglich alle nlidpen Kombinationen von
Y und r dar. Das tatsachliche Gleichgewicht der Gré3en erhalt mmohdAnwenden
beider Kurven.

2.3 IS/LM—Modell

Die IS—Kurve und die LM—Kurve sind die Bausteine fiir d84-M—Modell Die beiden
Gleichungen sind:

Y = C(Y-T)+1I(r)+G
M/P = L(rY)

Fiskalpolitik (" und G), Geldpolitik (M) und Preisniveau®) werden als gegeben angese-
hen. Beide Kurven zusammen reprasentieren das IS/LM—NMaddlderen Schnittpunkt
ist das tatsachliche gesamtwirtschaftliche GleichgewiBki der in diesem Punkt vorlie-
genden Kombination von Zinssatzund EinkommenY” ist sowohl der Glutermarkt als
auch der Geldmarkt im Gleichgewicht. Die beiden o.g. Glengen sind erfiillt. Die tat-
sachlichen und geplanten Ausgaben sowie Angebot und Negehfiir Realkasse stimmen
Uberein.

LM

1S

Y

Abbildung 2.10: IS/LM—Modell

Wozu das alles? Mit Hilfe des IS/LM—-Modells kann die Lage @tdigung der Gesamt-
nachfragekurve erklart werden. Diese wiederum wird im @d#sachfrage—Gesamtange-
bots—Modell bendtigt, welches zur Erklarung kurzfristig&hwankungen der Wirtschaft
dient.
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2.3 IS/LM—Modell

keyn. Kreuz

——

1IS—Kurve

LPT

LM—Kurve

Abbildung 2.11: Ubersicht der Theorien

Gesamtnachi-
| IS/LM—-Modell fragekur\/e

Gesamtange
bots/Gesamt
nachfrage—
Kurve

Gesamtange

botskurve
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3 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage Il

3.1 Wirtschaftliche Schwankungen

Im Rahmen des IS/LM—-Modells lassen sich die AuswirkungenRolitikdnderungen und
exogenen Schocks auf das gesamtwirtschaftliche Gleidbbeuntersuchen.

3.1.1 Fiskalpolitik

Fiskalpolitische MaRRnahmen (Anderung der StaatsausgaheiSteuern) verschieben die
IS—Kurve. Das IS/LM—Modell zeigt die Auswirkungen auf EamRimen und Zinssatz. Wer-
den die Staatsausgaben uhG erhoht, so erhéht sich das Einkommen uxdr/(1 —

M PC'). Um genau diesen Betrag verschiebt sich die IS—Kurve nattigzeDas Gleichge-
wicht verschiebt sich voal nachB, es kommt zu einem héheren Einkommen und Zins-
satz.

T2

T1

i Y Y

Abbildung 3.1: Erhéhung der Staatsausgaben

Es ist erkennbar, dass der Einkommensanstieg jedoch germggfallt, als durch den
Staatsausgabenmultiplikator berechnet. Denn das |S/Létielll beriicksichtigt durch die

implizierte Abhangigkeit von Geld- und Gitermarkt den litsrin —2.1.1, S, 13ufge-

fuhrten Nebeneffekt einer Erhéhung der Staatsausgaberchias steigende Einkom-

men steigt bei gleichbleibender Geldmenge der Zinssatirgbt es zwei Grinde: die

eventuell steigende Geldnachfrage durch den Staat undatiaryigkeit der Geldnachfra-

ge vom Einkommen entsprechend der LR¥Z.2.1, S| 1Y. Der steigende Zinssatz fihrt

zum Rickgang der Investitionen. Diese Verdrangung vonstitienen aufgrund steigen-

der Zinsen wirdcrowding outgenannt. Allgemein versteht man darunter die Verdréanguegwding out
der privaten Nachfrage durch steigende staatliche Naghfra

Eine Senkung der Steuern wirkt sich ahnlich aus, wie einélfiirhg der Staatsausgaben.
Sowohl Einkommen als auch Zinssatz steigen. Nur der Mesharg unterscheidet sich,
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da sich Steueranderungen tber den Konsum der Privathseisldidie Gesamtwirtschaft
auswirken und nicht direkt, wie eine Anderung der Staatgaiosn. Nach dem keynesiani-
schen Kreuz erhoht eine SteuersenkungAidas Einkommen um-AT « M PC/(1 —

M PC). Um genau diesen Betrag verschiebt sich die IS-Kurve natifigewas zu einer
Verlagerung des Gleichgewichts fuihrt. Die Erh6hung de&&immens laut IS/LM-Modell
fallt wiederum geringer aus, als hach dem keynesianisctrenz{crowding out).

r

MPC
ro _AT1—MPC
71 ‘\\ISQ

1S

Yi Y Y

Abbildung 3.2: Senkung der Steuern

Eine expansive Fiskalpolitik (Senkung der Steuern odedkinhg der Staatsausgaben) hat
anscheinend nur positive Auswirkungen. Welche Grindecherejedoch dagegen?

¢ Die Zinsen fir die meist erforderliche Staatsverschuldbelgsten den Haushalt.

e Unter Umsténden sind durch den Effekt des ,,crowding out'jdisitiven Wirkungen
so minimal, dass sich die Risiken einer Neuverschuldunigt tétinen.

e Zeit von der Problemerkennung bis zur entsprechenden @gd®ing ist meist zu
lang (politischer Prozess). Dieses ,time lag” vermindeet Effektivitat der expan-
siven Fiskalpolitik.

e Auch die Verschuldung des Staates hat Grenzen (StichwalilEitspakt).

¢ Die den Modellen zugrunde liegende Annahme einer gesaiessVW ist nicht ge-
geben. Steigender Konsumbedarf kann auch durch Importigederden, wodurch
der Effekt verloren geht.

e Mit dem zuséatzlichen Einkommen steigt irgendwann auch dighg zum Sparen.
Das Geld wird also zunehmend gespart, anstatt fir Konsugegeben zu werden,
die M PC sinkt, der Effekt wird abgeschwécht.

e Durch die starke soziale Absicherung ist die Flexibilitér d\rbeitskrafte gesun-
ken, es gibt weniger Bereitschaft zu einfachen Arbeitenhbgierqualifizierten Ar-
beitnehmern. Die vom Staat initiierten Infrastrukturpr@mme lassen sich so u.U.
schlecht realisieren.
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e Dadie Regierungen es auch in guten Zeiten meist vermeide8taatsverschuldung
zu reduzieren (das dazu nétige Geld kdnnte man prestidgeigéc einsetzen), ist in
Krisenzeiten der Spielraum fir neue Kredite meist begrenzt

3.1.2 Geldpolitik

Geldpolitische Maflinahmen verschieben die LM—Kurve. Aus d8/LM—Modell lasst
sich die daraus resultierende Anderung von Zinssatz unkbBimen ermitteln. Wird bei-
spielsweise die Geldmenge erhoht, fiihrt dies bei gleidhblelem Preisniveau zu einer
groReren Realkasse. Nach der LPT wird dadurch der Zinsalén f Die daraus folgen-
de Gleichgewichtsverlagerung hat ein héheres Einkommeigdrégerem Zinssatz zur
Folge.

Yi Yo Y
Abbildung 3.3: Erhéhung der Geldmenge

Bei Erhohung des Geldangebotes bei konstanten Preisemadtdder LPT mehr gespart,
was zu einem geringeren Zinssatz fuhrt. Dieser stimulied bhvestitionsverhalten der
Wirtschaftssubjekte wodurch das Einkommen steigt.

3.1.3 Zusammenwirken von Fiskal- und Geldpolitik

In der Realitéat sind Fiskal- und Geldpolitik nicht strengneinander unabhangig. Eine
Anderung der Fiskalpolitik kann Anderungen der Geldpbldiuslosen und umgekehrt.
Die Wirkung wirtschaftpolitischer Malinahmen héngt dalmeseheident von der Reaktion
der Zentralbank ab.

Beschlief3t die Regierung eine Steuererh6hung so bewektidi IS/LM—Modell eine Ver-
schiebung der IS—Kurve nach links und somit ein geringeiekdtnmen und einen gerin-
geren Zinssatz. Eine solche Situation kann eine Rezessgldsen. Die Zentralbank kann
nun jedoch die Geldmenge verdndern und damit die WirkungStimererh6hung veran-
dern.

Verringert sie das Geldangebot, so kommt es zu einer Vesbuhg der LM—Kurve nach
oben. Dadurch wird der Zinssatz stabilisiert, durch ertspende Steuerung der Geldmen-
ge kann der durch die Steuererhéhung verursachte Rickgengidssatzes kompensiert
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werden. Jedoch kommt es im neuen gesamtwirtschaftlicheiti@ewicht zu einem deut-
lich starkeren Einkommensriickgang, als ohne InterverdienZentralbank. Diese MafR3-
nahme ist daher vollig ungeeignet. Wahrend bei Beibehgltier Geldmenge der sinken-
de Zinssatz die Investitionen stimuliert und daher den tgraEffekt der Steuererhéhung
kompensiert, kommt es nun lediglich zu einem stark sinkeri€iakommen.

, /LM>

Y Y1 Y
Abbildung 3.4: Verringerung der Geldmenge nach Steuetaerhg

Erhéht die ZB hingegen die Geldmenge, verschiebt sich die-Kive nach unten. Da-
durch kann der Einkommensverlust ausgeglichen werden sricbeamt zu einem we-
sentlich geringeren Zinssatz. Dieser Ansatz ist erfoldyei, als eine Verringerung der
Geldmenge. Eine Rezession findet nicht statt, der durch teeeBerhéhung verursachte

Konsumriickgang wird durch von den giinstigen Zinsen austgelavestitionen kompen-
siert.

LM,

1

T2

I

Y

Abbildung 3.5: Erhéhung der Geldmenge nach Steuererhéhung

Geld- und Fiskalpolitik missen also aufeinander abgestisein. Gerade die Fiskalpo-
litik basiert jedoch nicht ausschlie3lich auf sachlicherii@@len, sondern wird auch oft
als politisches Instrument missbraucht, besonders ineKzrgiten oder vor Wahlen. Im
Euro—Raum ergibt sich daraus ein Problem: wéhrend die EZBIké Mitgliedslander die

Geldpolitik macht, sind die Lander selbst fiir ihre eigerskBlipolitik zustandig. Die durch

unterschiedliche Konjunkturzyklen, Wahltermine und &ims stark unterschiedliche Fis-
kalpolitik der Lander wird mit der zentralen GeldpolitikdeZB teilweise ungenugend in
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Einklang gebracht (bzw. umgekehrt). Durch diese unteesittthen Geltungsrdume von
Geld- und Fiskalpolitik entstehen Spannungen. Beflrwattés Euro erhoffen sich davon
eine Beschleunigung des europaischen Einigungsprozessels Zwang zur Schaffung
einer einheitlichen Fiskalpolitik.

3.1.4 Schocks

Das IS/LM—Modell eignet sich auch zur Untersuchung von sagaterSchocksDas sind Schocks
wirtschaftliche Stérungen, die die Lage der IS-Kurve odarldM—Kurve verandern.

Exogene Anderungen der Nachfrage nach Waren und Dienstigisn betreffen die 1S—
Kurve. Solche Schocks kénnen z. Bsp. durch Naturkatastrohegativ) oder Technolo-
giesprunge (positiv) ausgeldst werden, aber auch durathpsygische Effekte, wie z. Bsp.
sich selbst erflllende Wellen von Optimismus und Pessimgssr8ehen die Unternehmen
z.Bsp. die Zukunft pessimistisch, werden sie ihre Investén verringern. Daraus folgt
eine Linksverschiebung der IS—Kurve, woraus ein neues r@gssichgewicht mit gerin-

gerem Einkommen hervorgeht. Die pessimistische Sichens sich sozusagen ,erfullt”.

Auch das Konsumverhalten kann sich durch solche Effeki@ngsrn und dadurch zu einer
Veranderung des Einkommens flihren. Haben die Konsumemdralfen in die Zukuntt,
werden sie einen héheren Teil des Einkommens ausgebenabigath ausgeldste Rechts-
verschiebung der IS-Kurve flihrt zu einem héheren Einkommbé&Konsumenten haben
sich ihre positive Zukunft durch blindes Vertrauen daraudsj selbst erschaffen.

Schocks betreffen jedoch 6fter die LM—Kurve, namlich wesrsieh um Stérungen am
Geldmarkt handelt. Die Finanzwirtschaft ist wesentlicirledr von sich standig &ndernden
psychologischen und politischen Bedingungen abhangig.,Rarstadt—Krise” verdeut-
licht das: wahrend die Geschafte weitgehend unverandatemetrieben werden, sinkt
der Borsenkurs des Unternehmens signifikant. Auch die Adgehin Manhattan und Wa-
shington, D.C. zeigen, dass Psychologie am Finanzmarlgntiesh wirksamer sein kann
als ein Ereignis in der Realwirtschaft. Wahrend der tathiéoh Sachschaden geringer ist
als bei einem Hurricane, sind die Auswirkungen an der Boeshaerend.

Real- und Finanzwirtschaft haben untereinander einensgeniSpielraum, sind aber trotz-
dem nicht voneinander zu trennen. Sinken zum Beispiel ditteAkurse (es gibt mehr
Verkéaufe als Kaufe), so steigt dadurch die Liquiditat. Dasétzlich verfligbare Geld wird
in festverzinsliche Wertpapiere angelegt, woraufhin ddferse steigen. Fur Inhaber sol-
cher Papiere sinkt dadurch die Rendite (da die Zinsen aufatten Kurswert bezogen
sind), das reale Zinsniveau sinkt. Die Zentralbank wirdadénin z. Bsp. mit Hilfe einer
Offenmarktoperation die Geldmenge verringern, um dasridwesu zu stabilisieren. Die
Geschehnisse an der Bérse (LM—Kurve) haben letztendlsd alich Auswirkungen auf
die Realwirtschaft (Zinsniveau, Geldmenge, IS—Kurve) Rarbindungspunkt zwischen
Real- und Finanzwirtschaft ist die Borse, der Transferrma@dmus ist das Geld.

Durch geeignete Fiskal- und Geldpolitik kann die Wirkungrv®chocks abgeschwéacht
oder sogar verhindert werden. Nach den Anschlagen in Maarhand Washington, D.C.
reagierte die US—Regierung umgehend, um die extremen steran der Borse und den
Nachfrageriickgang durch die Verunsicherung in der Bevilikg zu kompensieren. Die
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US—Wirtschaft war zu dieser Zeit bereits in einer leichtaz&ssion, hervorgerufen durch
den Zusammenbruch der ,New Economy”. Die dramatischenédnipsiiche verminderten
das Privatvermdgen der Haushalte, was zu Konsumrtckgdmtefinvestitionen in die
.,New Economy” gingen zurtick. Beide Ereignisse fuhrten neeistarken Linksverschie-
bung der IS-Kurve. Die US—Regierung beschloss daher neaSgduersenkungen, um den
Ruckgang der Guternachfrage aufzufangen und erhéhte dasausgaben in Form von
Fordergeldern fir den Wiederaufbau und Unterstitzung degdesellschaften. Beides
verschob die 1IS—Kurve wieder nach rechts. Gleichzeitiksedie Fed die Zinsen, was
zu einer Verschiebung der LM—Kurve nach unten filhrte. BdMd®&nahmen flhrten aller
Wahrscheinlichkeit nach zu einer wesentlich geringerereRsion, als normalerweise der
Fall gewesen ware.

Erlauterung
Geldpolitik der ZB
(Siehe Buch, Seite 336f)

Oft ist die Rede davon, dass die Zentralbank den Zinssatndert. Tatsachlich ist
es jedoch so, dass ein vorher ermittelter Zinssatz niclektlumgesetzt wird, son-
dern er wird tiber entsprechende Anderungen der Geldmengjeter Die Steuerung
des Zinssatzes erfolgt also Uber Verschiebungen der LMvé&Swwodurch sich der
Gleichgewichtszinssatz andert.

3.2 IS/LM—Modell und Gesamtnachfrage

Das IS/LM—Modell wurde bisher lediglich zur Bestimmung derderungen des Einkom-
mens und Zinssatzes bei gegebenem Preisniveau verweratét eb 1&sst sich damit auch
untersuchen, wie sich Anderungen des Preisniveaus aufid&srEmen auswirken. Der

Zusammenhang zwischen Einkommen und Preisniveau wirchddiee Gesamtnachfra-

gekurve ausgedrickt, deren Zusammenhénge aus dem |IS/LielVibgeleitet werden

konnen (bisher wurde dazu die Quantitatstheorie zu Hilfeogemen).

3.2.1 Vom IS/LM—Modell zur Gesamtnachfrage

Zuerst soll der negative Zusammenhang zwischen Preignied Einkommen mit Hil-
fe des IS/LM—Modells begrindet werden. Fur jedes gegebada@gebot\/ flhrt eine
Erhdhung des Preisniveaus zu einer geringeren Realkas3¢/P. Dadurch verschiebt
sich die LM—Kurve nach oben, was zu einem geringeren Einkembrei héherem Zins-
satz fuhrt. Im IS/LM—Modell bewirkt eine Erhéhung des Pnéisaus eine Verringerung
des Einkommens. Nun Ubertragt man mehrere dieser durcedPnéhung verursachten
Gleichgewichtspunkte aus dem IS/LM—Modell in ein Diagrarus Preisniveau und Ein-
kommen. Dieser Zusammenhang ist die Nachfragekurve. Biagentiert also alle mogli-
chen Gleichgewichtspunkte des IS/LM—Modells die sich gBviderung des Preisniveaus
ergeben.
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T P
LM(PQ)
LM(Py)
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Abbildung 3.6: Ableitung der Gesamtnachfrage aus dem 1S/iddell

Veranderungen des Preisniveaus ergeben demnach eine @eyagf der Gesamtnachfra-
gekurve. Stérungen, die die I1S- oder die LM—Kurve bei komstan Preisniveau betreffen
(z. Bsp. expansive Geldpolitik), bewirken eine Verschigder Gesamtnachfragekurve.

r P

ADq

AD,

Y Yo Y Y
Abbildung 3.7: Verschiebung der Gesamtnachfrage bei esipanGeld- und Fiskalpolitik

Die oberen beiden Diagramme zeigen die Auswirkungen exgarSeldpolitik. Die LM—
Kurve verschiebt sich nach rechts, es ergibt sich ein neird®Bmen. Unter der Annah-
me eines gegebenen Preisniveaus bewirkt dies eine Erhd@anrgesamtnachfrage.

Die unteren Diagramme beschreiben die Verschiebung dear®eschfrage bei expansi-
ver Fiskalpolitik. Die IS—Kurve verschiebt sich nach restegs ergibt sich ein neues Ein-
kommen. Auch in diesem Fall ergibt sich ein Anstieg der Geranhfrage.
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Verschiebung der

Variable Verdnderung I1S—Kurve LM—-Kurve Gesamtnachfrage
Geldangebot Erhéhung Rechts Rechts
Verringerung Links Links
Staatsausgaben Erhdéhung Rechts Rechts
Verringerung Links Links
Steuern Erhdéhung Links Links
Verringerung  Rechts Rechts

3.2.2 Langfristige Betrachtung

Obwohl das IS/LM—Modell zur Erklarung kurzfristiger Zusamanhénge gedacht ist, kon-
nen nun auch langfristige Entwicklungen damit erklart veerdDie Abbildung zeigt die
Wirtschaft im kurzfristigen Gleichgewichk. Das dabei erzielte Einkommen liegt unter
dem langfristigen Einkommel . Das heif3t, bei dem gegenwértig herrschenden Preisni-
veau ist die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen aoggeim die Wirtschaft im
natlrlichen (durch die Produktionsfunktionen bestimmt@keichgewicht zu halten.

LRAS
LM (Py)
LM(Py)

w

Y Y

Abbildung 3.8: IS/LM lang- und kurzfristig

LRAS

Y Y

Abbildung 3.9: AS/AD lang- und kurzfristig
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Auch im Gesamtangebots—Gesamtnachfrage—Modell (AS/AddeM) kann diese Situa-
tion dargestellt werden. Kurzfristig befindet sich die \&&@taft im Punkit’’, dem Schnitt-
punkt vonSRAS und AD.

Um nun vom kurzfristigen Gleichgewiclif auf das langfristige Gleichgewicht zu kom-
men, bieten beide Modelle unterschiedliche Anséatze. Dgeglignete Geldpolitik gelangt
die Wirtschaft bei starren Preisen im IS/LM—Modell durchrahiebung der LM—Kurve in
das langfristige Gleichgewicht. Im AS/AD—Modell erfolgede Anpassung bei den Prei-
sen.

Um zu klaren, ob die Geld- oder die Fiskalpolitik starkeranfla3 auf das Einkommen
hat, muss man die genauen Parameter der I1S- und der LM—Kestarimen (Neigung,
Krimmung, Lage). Diese Bestimmung ist komplex und es hietriseine Einigkeit Uber
die Gewichtung der Faktoren. Am umestrittensten ist der Hihflles Zinssatzes. Generell
hangt die Wirkung der Geld- und Fiskalpolitik von der Elait der IS- bzw. LM—Kurve
ab (d. h. sie hangt von deren Steigung ab).

Der erste Ansatz geht davon aus, dass die Reagibilitat destitionen auf Verdnderungen
des Zinssatzes gering ist (d. h. das Investitionsvolumeierisich kaum bei Anderung des
Zinssatzes).

T

LM,
LM

Ar Ar

AY Y
Abbildung 3.10: IS/LM bei geringer Reagibilitat der Inviéisinen

In diesem Fall verlauft die 1IS—Kurve fast senkrecht, wotduwerschiebungen der LM—
Kurve (d.h. Geldpolitik) kaum Auswirkungen auf das Einkoemmhaben (rechtes Dia-
gramm). Dies impliziert einen grof3en Einfluss der Fiskatjoln diesem Szenario (zu
den mathematischen Hintergrinden siehe Buch S. 355ff3cHebt sich durch Fiskalpoli-
tik die IS-Kurve, so ergibt sich eine groRe Anderung des @&@imkens (linkes Diagramm).
Der Grund ist wiederum die geringe Reagibilitat der Inwestien auf Zinssatzéanderungen.
Ist diese gering, so fallt der Effekt des ,crowding out” geriaus, sodass der Staatsausga-
benmultiplikator seine Wirkung fast ungebremst entfakann.

Der zweite Ansatz geht genau den umgekehrten Weg. Es wihangmen, dass die Rea-
gibilitat der Geldnachfrage auf Anderungen des Zinssajeeisg ist.

In diesem Fall verlauft die LM—Kurve fast senkrecht. Dielaipolitik hat nur geringen
EinfluR auf das Einkommen (rechtes Diagramm). Dadurch wailiziert, dass die Aus-
wirkungen der Geldpolitik auf das Einkommen sehr grol3 slimkg¢s Diagramm).
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Ar

B 1SS
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AY Y AY Y

Abbildung 3.11: IS/LM bei geringer Reagibilitat der Geldhfrage

Beide Ansatze beschreiben Extremsituationen. Es laRbsichachten, dass in der Realitat
sowohl Investitionen als auch die Geldnachfrage vom Zimssahéngig sind.
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4 Gesamtnachfrage der offenen Volkswirtschaft

Bei den bisherigen Betrachtungen wurde von einer gesamessVW ausgegangen, nun
sollen die Vorgange in einer offenen VW erarbeitet werdeaziDwird eine angepasste
Version des IS/LM—Modells, das Mundell-Fleming—Modeliwendet. Es erweitert das
IS/LM—Modell um die Wirkungen des internationalen Handatsl Kapitalverkehrs. Mit
Hilfe des Mundell-Fleming—Modells kdnnen dann die Auswitgen von Wechselkursen
auf die Volkswirtschaften des jeweiligen Landes untersuarden. Dabei werden sowohl
die Mechanismen bei flexiblen als auch bei starren Wechesdhbetrachtet.

4.1 Das Mundell-Fleming—Modell

DasMundell-Fleming—Modelbesteht aus denselben Bausteinen, die auch bisher vervi@meell-Fleming—
det wurden. Diese werden jedoch in einer anderen Sichtweis@mmengeflgt. Modell

4.1.1 Eine kleine offene Volkswirtschaft

Die zentrale Annahme im MF—Modell ist: Es wird eine kleinéeok Volkswirtschaft mit
vollkommener Kapitalmobilitat betrachtet. Das heif3t ksian an den Weltmaérkten so viele
Kredite aufnehmen oder vergeben, wie sie will. Daher istilessatz dieser VW identisch
dem Weltzinssatz* und somit exogen vorgegeben. Diese Annahme ist fir das Model
von extremer Bedeutung, die betrachtete VW darf keine Dandrauf die Weltwirtschaft
haben. Fir kleine Staaten, wie Belgien ist dies durchaudsstieah, fur grol3e Staaten, wie
die USA nicht.

r=r"

Okonomisch steht hinter dieser Annahme folgender Pro&msie der Zinssatz auf ir-
gendeinem Wege etwas ansteigt, wirden ausléandische Amlaggzliche finanzielle Mit-
telin das Land lenken (z. Bsp. Kauf von Staatsanleihen)cibden Kapitalzufluf3 sinkt der
Zinssatz wieder bis auf den Weltzinssatz ab, wobei der ldifluss versiegt. Umgekehrt
verlauft der Prozess, wenn der Zinssatz unter den Welinssnkt. Auslandische Kapi-
talgeber wiirden sich zurtickziehen, wodurch der Zinssa¢rl&riansteigt. Voraussetzung
ist die Annahme, dass Kapital mit beliebiger Geschwindigkewegt werden kann.

4.1.2 Gutermarkt und IS*~Kurve

Ahnlich dem IS/LM—Modell beschreibt auch das MF—Modell deiitermarkt und den
Geldmarkt. Die 1IS—Kurve wird hier IS*~Kurve genannt. Im M#edell wird der Giiter-
markt durch folgende Gleichung beschrieben:

Y =CY = T)+ I(r*) + G + NX(e)
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Wechselkurs

Preisnotierung

Mengennotierung

nominaler Wechselkurs

realer Wechselkurs

Nettoexporte

Das Gesamteinkommeh ist gleich der Summe aus Konsuth Investition/, Staatsaus-
gabenG und NettoexportenV.X, wobei die Investitionen negativ vom Weltzinssatz
abhangen und die Nettoexporte negativ vom Wechselkutger Wechselkure wird defi-
niert als die Menge auslandischer Wahrung, die man fir eiimedi inlandischer Wahrung
erhélt, z. Bsp. 1.2596 US#.

Erlauterung
Wechselkurse
(Siehe Buch, Kapitel 5.3, Seite 152)

Man unterscheidet zwei Notierungen. Die altere und nunmétirt verwendete ist
die Preisnotierung z. Bsp. 1 US$= 2.3768 DM. Sie beschreibt, wie viele Einheiten
inlandischer Wahrung fur eine Einheit auslandischer Wiagprzu bezahlen sind. In
alterer Literatur wird meist noch die Preisnotierung vendet.

Gegenwartig wird didMengennotierungerwendet, welche beschreibt, wie viele Ein-
heiten auslandischer Wéahrung man fir eine Einheit inlahdis Wahrung erhalt,
z.Bsp. 1€ = 1.2596 USS$. Dies ist die hier figrangenommene Sichtweise.

AuBerdem unterscheidet man zwei Wechselkurse.rearinale Wechselkuiist der
relative Preis der Wahrungen zweier Lander. Er entsprieim debrauchlichen Be-
griff des Wechselkurses (z. Bsp€l= 1.2596 US$). Dereale Wechselkurgst der
relative Preis der Glter zweier Lander. Es ist der Kurs, zu dean Glter eines Lan-
des gegen Giiter des anderen Landes tauschen kann. Bdtraahtein bestimmtes
Gut, welches in den USA 1000 US$ und in D 189@ostet bei einem angenomme-
nen nominalen Wechselkurs vorel= 1.5 US$, so wilrde man eine deutsche Einheit
des Gutes gegen 1.5 Einheiten des amerikanischen Gutaasihen kdnnen. Anders
ausgedruckt: 1 Einheit des dt. Gutesl.5 Einheiten des am. Gutes. Abstrahiert man
diesen Ansatz und verwendet statt dem Preis eines Guteglgrteiindern das Preis-
niveau der Volkswirtschaft beider Lander selbst, erhdlhrdan realen Wechselkurs
e = e x (P/P*). Dabei istP das Preisniveau im betrachteten Inland utfddas des
Auslandes.

Bei einem hohen realen Wechselkurs sind auslandische @illigrund heimische
Guter relativ teuer. Ist er niedrig, so sind auslandischeéeGiguer und inlandische
relativ billig.

Als Nettoexportébezeichnet man die Differenz aus Exporten und Importen. sidie zei-
gen lasst, sind die Nettoexporte negativ vom Wechselkuraradig (siehe Buch Seite 152 —
155), d. h. die Nettoexporte verringern sich mit steigendexalen) Wechselkurs (im MF—
Modell wird angenommen, dass nominaler und realer Wecheelh einer proportionalen
Beziehung stehen, d. h. gleichbedeutend sind, daher warchight weiter unterschieden).
Bei einem hohen Wechselkurs sind inldndische Glter im ¥ariglzu auslandischen G-
tern teuer, d. h. die Menschen werden viel importieren. Dgydg ist aufgrund der hohen
Preise der inlandischen Guter im Ausland sehr verhaltemebDaind die Nettoexporte
(NX(e) = Ex — Im) sehr gering. Bei einem niedrigen Wechselkurs verhaltasgenau
umgekehrt, auslandische Waren sind relativ teuer und weedem importiert, im Ausland
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€2

€1

NX(e2) NX(er) NX

Abbildung 4.1: Nettoexport—Kurve

dagegen sind die inlandischen Waren aufgrund des glndfiggiges sehr begehrt. Somit
sind die Nettoexporte sehr hoch.

Wie aus der Gitermarktgleichung = C(Y —T) + I(r*) + G+ N X (e) leicht ersichtlich

ist, fuhren sinkende Nettoexporte auch zu einer Verringgmes Einkommens. Fasst man

die Zusammenhénge zwischen Wechselkurs und Nettoexpsoteie Nettoexporten und
Einkommen zusammen, erhalt man #&—Kurve Bei einem hohen Wechselkurs ist das*—Kurve
Einkommen geringer als bei einem niedrigeren Wechsell&ieshat daher eine negative
Steigung.

€2

€1 IS*

Ys Y1 Y

Abbildung 4.2: 1IS*~Kurve

4.1.3 Geldmarkt und LM*~Kurve

Wie auch schon bei der IS*~Kurve werden fir diM*—Kurve, welche den Geldmarkt LM*~Kurve
im MF—-Modell beschreibt, &hnliche Annahmen aus dem IS/LMd®ll angewendet. Die
Gleichung fur den Geldmarkt aus dem IS/LM—Modell wird Idatilp um die Annahme

erweitert, dass der Zinssatz gleich dem Weltzinssatz ist.

M/P = L(r*,Y)
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Das Angebot an Realkasdé/ P ist gleich der Nachfrage an Realkasse*,Y'), wobei
L negativ vom Zinssatz und positiv vom Einkommen abhéangt. ®aslangebofl/ wird
als exogen angesehen (von der Zentralbank gegeben) undii@ueheise werden bei den
hier vorgenommenen kurzfristigen Betrachtungen als exdggrachtet. Der Wechselkurs
e ist in der Gleichung gar nicht enthalten, daher verlauft ldi#*—Kurve senkrecht. Der
Wechselkurs hat am Geldmarkt keinen Einfluss auf das Einkemmas Einkommen ist
betragsmafig entsprechend der IdenttBtP = L(r*,Y") bei exogenenV/, P und r*
gegeben.

LM*

Abbildung 4.3: LM*~Kurve

4.1.4 Das Modell selbst

Kombiniert man nun die Gleichungen der IS*- und LM*~Kurveh&t man das Mundell-
Fleming—Modell. Die exogenen Variablen sifd, P, r*, G und T, die endogenen Varia-
blen sindY unde.

Y = CY-T)+1(r")+G+ NX(e)
M/P = L(*,Y)

LM*

€g
\S*

Yo Y

Abbildung 4.4: Mundell-Fleming—Modell
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Der Schnittpunkt Y, e,4) zeigt das Einkommen und den Wechselkurs, bei dem sowohl der
Guter- als auch der Geldmarkt im Gleichgewicht sind.

4.2 Flexible Wechselkurse

Bei der Anwendung des MF—Modells zur Erklarung der Wirkunigtsehaftspolitischer

Maflnahmen muss zwischen zwei Situationen unterschiededemeoffene Volkswirt-

schaften mit flexiblen und mit festen Wechselkursen. Zusgen die Mechanismen bei

flexiblen Wechselkursen betrachtet werden. In einem Wajssystem, dafiexible Wech-

selkurserealisiert, kann sich der Wechselkurs in Reaktion auf Videgdimngen in der Wirt- flexible Wechselkurse
schaft frei bewegen.

4.2.1 Fiskalpolitik

Eine expansive Fiskalpolitik verschiebt die I1S*—~Kurve haechts. Dadurch ergibt sich
bei gleichem Einkommen ein hoherer Wechselkurs. Wie lasktder gravierende Unter-
schied zu den Auswirkungen expansiver Fiskalpolitik inLI8~Modell erklaren? In einer
geschlossenen VW wirde die expansive Fiskalpolitik zureihéheren Einkommen bei
einem hoheren Zinssatz fuhren. In der offenen VW wiirde diéisserhéhung sofort einem
Zustrom von Kapital aus dem Ausland bewirken, bis der Ziizsgéeder auf das Niveau
des Weltzinses gesunken ist. Diese erhdhte Nachfrage nkridischer Wéahrung am De-
visenmarkt treibt den Wert der inlandischen Wahrung in digné&lund steigert somit den
Wechselkurs. Der steigende Wechselkurs wiederum vetteuéandische Waren im Aus-
land und fuhrt daher zu einem Ruckgang der NettoexportesddiRiickgang entspricht der
Hohe nach exakt der eigentlich zu erwartendem Einkommeigesting, sodass sich das
Einkommen nicht andert.

e
LM*

€2

el 1S3
ISt

% Y
Abbildung 4.5: Expansive Fiskalpolitik bei flexiblen Weellaursen

Im MF—Modell hat die Fiskalpolitik keinen Einflu® auf das Eimmen. Der Grund ist die
Fixierung des Zinssatzes auf den Weltzinssatz, wodurclidiedmarktgleichung nur bei
einem Einkommensniveau erflillt sein kann. In einer grafR&fd/, die eine gewisse Do-
minanz am Weltmarkt besitzt, sind die Zinssatze etwas figxikodurch die Fiskalpolitik
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wieder Einfluss auf das Einkommen héatte. Dies ist der Grurdum die Gewerkschaften
fur eine Vereinheitlichung der Fiskalpolitik in der EU sinBie EU hatte damit eine er-
forderliche wirtschaftliche Grofl3e mit Einfluss auf den Zaz und die Mdglichkeiten der
Fiskalpolitik werden wirksamer.

4.2.2 Geldpolitik

Nun sollen die Auswirkungen der Geldpolitik im MF-Modellidxiblen Wechselkur-

sen untersucht werden. Eine expansive Geldpolitik veedthdie LM*~Kurve nach rechts
(die Zunahme des Geldangebotes bei konstantem Preisriesetkt eine Zunahme der
Realkasse). Dadurch ergibt sich eine héheres Einkommesirdaindem Wechselkurs.

LM} | LMj

€1

o |
! 15*

Y1 Ys Y

Abbildung 4.6: Expansive Geldpolitik bei flexiblen WecHagken

Obwohl die Auswirkungen recht ahnlich denen im IS/LM-Mddshd, ist der dahinter-

stehende Mechanismus ein anderer. Im IS/LM—Modell stiegyElakommen durch die
von den sinkenden Zinsen stimulierten zusatzlichen Iii@stn. Im MF-Modell ist der

Zinssatz fixiert. Ein tendenzielles Absinken der Zinsendeisofort zu Kapitalabfliissen
ins Ausland fiihren. Dieses Uberangebot von inlandischemrarily am Devisenmarkt ver-
ursacht eine Abwertung (sinkender Wechselkurs), wodunténdische Guter im Ausland
relativ verbilligt werden. Die Nettoexporte nehmen zu usdkemmt zu einem entspre-
chenden Einkommensanstieg.

4.2.3 Handelspolitik

In einer offenen VW interessieren auch die AuswirkungenHiemdelspolitik auf das Ein-
kommen. Beschlie3t die Regierung z. Bsp. eine Importbés&hing (Zo6lle), verringern
sich die Importe und damit erhéhen sich die Nettoexporte.dgiplanten Ausgaben erho-
hen sich, wodurch die IS*~Kurve nach rechts verschoben.vibak Gleichgewichtsein-
kommen wird davon nicht verandert, jedoch erhéht sich dech&elkurs.
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LM*
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Abbildung 4.7: Handelspolitik bei flexiblen Wechselkursen
4.3 Feste Wechselkurse

Bereits kurz vor dem Ende des zweiten Weltkrieges wurde niereikKonferenz tber den

Welthandel in Bretton Woods (USA) die Einflhrung eines Wiglgssystems mit festen
Wechselkursen auf Goldbasis beschlossen. Im Zentrum stantddS—Dollar, d. h. fir 1

US$ bekamen die Notenbanken eine bestimmte Menge Goldemi&ystem gehorten

die meisten grof3en Industrielander an. Die Kurse wurdendainzu Zeit angepasst, wa-

ren aber ansonsten fest. DRAretton—Woods—Modefterfiel in den 1960er Jahren wegeBretton-Woods—
starken Schocks und wurde 1973 offiziell aufgeldst. Modell

Auch im Rahmen des Europaischen Wahrungssystems gibttes/fieshselkurse. Es be-
steht die Frage, ob feste Wechselkurse prinzipielle Merteésitzen und wieder weltweit
eingefuihrt werden sollten.

4.3.1 Das System fester Wechselkurse

In einem System fester Wechselkurse sind die Zentralbam&gsflichtet, den festgeleg-
ten Wechselkurs von inlandischer und auslandischer Wghaimzuhalten. Dazu ist es
notwendig, dass sie Uber einen Bestand an inlandischer usidnalischer Wahrung ver-
fugt, wobei sie nur die Geldmenge der inlandischen Wahruatigss direkt beeinflussen
kann. Die gesamte Geldpolitik ist der Einhaltung des vdéyaiten Wechselkurses unter-
geordnet. Die Zentralbanken verpflichten sich, das Gelelaoigstets so anzupassen, dass
der gleichgewichtige Wechselkurs (der durch die Mechaeaisaes MF—Modells entsteht)
dem angekundigten fixen Wechselkaysentspricht.

Tatsachlich erfolgt diese Anpassung des Geldangebotesatisch, solange die ZB bei
allen Devisentransaktionen den fixierten Wechselkurs gadet. Sollte der aktuelle Wech-
selkurs Giber dem angekindigten liegen, funktioniert diel@engenanpassung wie folgt:
Angenommen, der tatsachliche momentane Wechselkursdigdt€ = 0.6 US$, der ver-
einbarte fixierte Kurs bei € = 0.5 US$. Ein Arbitrageur (hier Devisenhandler, der tem-
porare Marktungleichgewichte und -verwerfungen fur disv@erzielung ausnutzt) kann
am Devisenmarkt 6 US$ fur ¥ kaufen und im Inland an die ZB fir ¥ verkaufen.
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Abbildung 4.8: Bestimmung des Geldangebotes bei zu hoheah¥gkurs

Durch diesen Vorgang steigt die Geldmenge im Inland ug&(8er Gewinn des Arbitra-
geurs). Das Marktungleichgewicht wird verringert, die LMcurve verschiebt sich nach
rechts und somit sinkt der gleichgewichtige Wechselkufsdas angekindigte Niveau.

Lage der gleichgewichtige Wechselkurs b& £ 0.4 US$, also unter dem angekiindigten
Wechselkurs, so konnte ein Arbitrageur von der ZentralbahkS$ fur 10€ kaufen und
sie am Devisenmarkt fiur 12.89 verkaufen. Die dabei von der ZB eingenommener€10
werden der inlandischen VW entzogen, wodurch das Geldatgeabringert wird. Die
LM*—Kurve verschiebt sich nach links und der gleichgewightWechselkurs steigt bis
auf das angekindigte Niveau.

e -

LMj: |LM;
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Abbildung 4.9: Bestimmung des Geldangebotes bei zu niedrig/echselkurs

Erlauterung
Der Goldstandard
(Siehe Buch, Fallstudie 12—1, Seite 372)

Friaher folgten die meisten grol3eren VolkswirtschaftereginGoldstandard. Jedes
Land verfligte Uber einen Goldvorrat und verpflichtete sihe Einheit seiner Wah-
rung gegen eine festgelegte Menge Gold zu tauschen.

Es sei angenommen, die Zentralbank der USA ist bereit, f0l18$ eine Unze Gold
zu kaufen oder zu verkaufen, die Bank von England ist befi@t100 Pfund eine
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Unze Gold zu kaufen oder zu verkaufen. Dadurch ist der Wdkinseauf 1 Pfund
= 1 USS$ festgelegt. Wiirde der Wechselkurs 1 Pfén@.5 US$ betragen, so konnte
ein Arbitrageur fur 100 US$ 200 Pfund kaufen und die 200 Pfuazii benutzen, bei
der Bank von England 2 Unzen Gold zu kaufen. Diese kann ereiiJ@A bringen,
dort fiir 200 US$ an die ZB verkaufen und so einen Gewinn von8% machen.
Durch den Transport des Goldes wird das Geldangebot in dasad®ht und in Eng-
land vermindert. Diese Geldmengenanderung fuhrt zu eimerdAerung des Wech-
selkurses. Der internationale Goldstandard war der $$abilngsmechanismus der
Wechselkurse.

Erlauterung
Die ZB: Erh6hung der Geldmenge

Die Zentralbank hat einen nur ihr zur Verfligung stehenderhdaismus der Geld-
mengenregulierung. Das im Umlauf befindliche Geld (dasiesGkldmenge) steht in
den Buchern der ZB auf der Passivseite. Abstrakt formuigtijeder Posten auf der
Passivseite der ZB Geld, das im Umlauf ist (denn es wird tgarem Wirtschafts-
subjekt geschuldet). Erhdht die ZB das Buchgeld, erhdhtiaieit die Geldmenge.
Sie kann zum Beispiel 100 US$ in Wertpapieren fir 8kaufen. Dadurch erhdht
sich die Aktivseite der ZB um 100 US$ und die Passivseite i@ @der Betrag,

dem sie dem Verkaufer gutschreibt und damit schuldet). Bdiese Erhéhung von
Buchgeld ist die Geldmenge um 180erhdht worden.

4.3.2 Fiskalpolitik

Welche Wirkungen entfaltet nun die Fiskalpolitik bei fest&/echselkursen? Es sei ange-
nommen, die Regierung betreibt eine expansive Fiskaipalitrch Anhebung der Staats-
ausgaben oder durch Steuersenkung.

e
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Abbildung 4.10: Expansive Fiskalpolitik bei festen Wedksesen

Dadurch verschiebt sich die 1IS*~Kurve nach rechts und diiganwirde der Wechselkurs
ansteigen. Die ZB ist jedoch an den festen Wechselkurs gelourbadurch werden um-
gehend Arbitrageure durch Ausnutzung der Diskrepanz hwisqleichgewichtigen und
festgelegten Wechselkurs auftreten und der ZB auslarelidéihrung verkaufen. Dadurch
steigt die Geldmenge, die LM*—Kurve verschiebt sich ebénfeach rechts.
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4.3.3 Geldpolitik

Versucht die ZB z.Bsp. die Geldmenge zu erhdhen, so velsichieh die LM*—Kurve
nach rechts. Der gleichgewichtige Wechselkurs verringieht dementsprechend und sinkt
unter den angestrebten Wert. Dadurch werden sofort wiedgtrAgeure aktiv und werden
von der ZB auslandische Wahrung kaufen (und somit inlahdiserkaufen). Das Geldan-
gebot verringert sich um genau den Betrag, um den ihn die ZBeweitet hat. Bei festen
Wechselkursen ist also keine Geldpolitik méglich, die ZBlieet durch die Zusage fester
Wechselkurse die Kontrolle Giber das Geldangebot.
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Abbildung 4.11: Expansive Geldpolitik bei festen Wechsedlen

4.3.4 Handelspolitik

Mdchte die Regierung die Importe reduzieren, so versclsiehtdie Nettoexportkurve und
somit auch die IS*~Kurve nach aul3en.
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Abbildung 4.12: Handelspolitik bei festen Wechselkursen

Die dadurch eigentlich verursachte Erhéhung des Wechsalkikann nicht stattfinden und

wird durch eine Ausweitung der Geldmenge kompensiert. Dig-tKurve verschiebt sich
nach auf3en.
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4.4 Zusammenfassung zur Wirtschaftspolitik im MF—Modell

Die Wirkungen wirtschaftspolitischer Malinahmen hdngerMf-Modell davon ab, ob
die Wechselkurse fest oder flexibel sind. Bei flexiblen Wetthgsen kann nur die Geld-
politik das Einkommen andern, bei festen Kursen nur diedijsXitik.

flexible Kurse feste Kurse

Politik Y e NX Y e NX
expansive Fiskalpolitk - ~ \, / - -
expansive Geldpolitk ~ \, * - - -—
Einfuhrbeschrénkung -/ - =)

4.5 Zinssatzdifferentiale

Die Annahme, dass der Zinssatz gleich dem Weltzinssatgilshicht immer. Daflr gibt

es zwei Grunde. Zum einen sorgt damderrisikodaftr, dass der Zinssatz tiber dem Welt-anderrisiko
zinssatz liegen kann. Wird ein Land aufgrund politischestabilitaten als risikoreich fur
Investitionen angesehen, so missen Schuldner oft einesrdilZinssatz als Risikozu-

schlag akzeptieren.

Auch Erwartungen Uber zukinftige Wechselkursanderungeginflussen den Zinssatz.
Wird z. Bsp. erwartet, dass der Yen im Gegensatz zum Euro ah\Wdiert, so werden

die Zinsen bei Krediten in Yen héher sein, als bei solchenuroEum den erwarteten
Wertverlust zu kompensieren).

DieseZinssatzdifferential&dnnen nun in das MF—Modell integriert werden. Der Zinssatinssatzdifferentiale
setzt sich zusammen aus dem Weltzins zuziglich einer Risikaie ©, die die Auswir-
kungen des Landerrisikos und der erwarteten Wechselkdeséngen beinhaltet.

r = r"4+0
Y = CY =T)+I(r*+0)+G+NX(e) (IS
M/P = L(*+0,Y) (LM%

Steigt nun die Risikopramie (wegen Erhdéhung des Landkodgsoder wegen erwarteter
Verminderung des Wechselkurses), so erhoht sich der iidéimel Zinssatz. Es kommt
zu einer Verringerung der Investitionen und somit zu einers¢hiebung der IS*—Kurve
nach links. Die LM*—Kurve hingegen verschiebt sich nachhtecda die Geldnachfrage
nachlasst. Insgesamt resultiert daraus ein Riickgang deks@l&urses und Anstieg des
Einkommens.

Ist die Risikopramie wegen einer erwarteten Verschledimigrdes Wechselkurses einge-
treten, so wére die Konsequenz tatsachlich, dass der Wkalsasinkt. Wechselkurser-
wartungen haben also einen sich selbst erfillenden Cleardkie Erwartung, dass eine
Waéhrung an Wert verliert, fihrt dazu, dass dies bereitsehpassiert.
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Abbildung 4.13: Anstieg der Risikopramie

Der vom MF-Modell implizierte Einkommensanstieg im Falleez Risikoerhéhung be-

ruht darauf, dass durch die Abwertung der Wahrung die Neptote mehr zunehmen,
als die Investitionen zurilick gehen. In der Realitat wirde eiolche Einkommenserho-
hung nicht stattfinden. Zum Einen kdnnte die ZB das Geldawtgetweitern, um die Ab-

wertung zu verhindern. Auch die Preise von Importgiterndeiirdurch den schwachen
Wechselkurs steigen. AuRerdem konnten die Ereignisseudi&rhéhung der Risikopra-
mie gefilhrt haben, die Blrger veranlassen mehr Geld zurhalte Anlagen als unsicher
eingestuft werden. Alle drei Annahmen wirden die Abwertdeg Wahrung vermindern
jedoch letztendlich auch zu einem geringeren Einkommerefiih

Zwei Beispiele fur die Auswirkungen der Risikopramie sindanzkrisen in Mexico 1994—
1995 (siehe Buch, Fallstudie 12—3, S. 379) und in Asien 19998 (siehe Buch, Fallstudie
124, S. 381).

4.6 Feste oder flexible Wechselkurse?

Bei festen Wechselkursen ist die Geldpolitik der Einhaltutes Wechselkurses unterge-
ordnet. Das Hauptargument fiir flexible Wechselkurse istramh, dass die Geldpolitik

auch andere Ziele verfolgen kann als die Einhaltung des ¥édlalrses, so z. Bsp. die
Stabilisierung von Beschéftigung und Preisen.

Feste Wechselkurse hingegen haben den Vorteil, dass dedigchselkursunsicherheiten
vermieden werden. Dies ware foérderlich fur internationgschéftliche Transaktionen.
Nach Abschaffung des Bretton—Woods—Systems zeigte didictdich, dass die auftreten-
den Wechselkursschwankungen starker sind als zu erwadgemas diese Argumentation
stiitzt. Es hat sich jedoch nicht gezeigt, dass der Welthamder den flexiblen Kursen lei-
det, das Volumen hat vielmehr zugenommen. Feste Wechselkotlen auch vorteilig fur
die Disziplinierung der Geldpolitik sein. Das Geldangekatn nicht beliebig verandert
werden, denn es passt sich automatisch dem Wechselkurdesme Geldpolitik 1asst sich
jedoch auch mit anderen Methoden realisieren.

Die Entscheidung fiir eines der Systeme ist nicht von so grB@deutung. Bei festen
Wechselkursen kann der Wert der Wahrung durch Abwertunghfiesst werden. In fle-
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4 Gesamtnachfrage der offenen Volkswirtschaft 4.7 Preisanderungen

xiblen Wechselkurssystemen ist die Stabilisierung des&aimeist Bestandteil der Geld-
politik. In der Realitat findet man also in beiden Systemesnténte des jeweils anderen,
die einige Nachteile abschwéachen.

Feste Wechselkurse bergen die Gefahr spekulativen AttackemBindet die ZB die Wah- spekulative Attacke
rung an eine andere (z. Bsp. US$), so muss sie jede Einh&itdisicher Wahrung gegen

eine entsprechende Menge der auslandischen Wahrung &rikdueten solche Transak-

tionen gehauft auf, so kann es passieren, dass der ZB dié®¥@m auslandischer Wahrung

ausgehen. Dadurch ist sie gezwungen, den festen Weclhsaltrugeben und die inlan-

dische Wahrung abzuwerten. Wird nun auf welchem Weg aucheinttas Gerlcht in die

Welt gesetzt, dass die ZB plant die Wechselkursbindunguaetzen, so wirde es zu einem

solchen Ansturm kommen. Die Menschen wollen ihre inlaridés@/ahrung verkaufen in

der Annahme, dass sie demnéchst abgewertet wird. Die ZB gega@ungen, den festen
Wechselkurs aufzugeben und das Gerucht hat sich damit\ssiirklicht. Die einzige

Moglichkeit dieses Problem zu umgehen, ist, dass die ZBdde jEinheit inlandischer

Wahrung eine dem Wechselkurs entsprechende Menge awslhadiwahrung vorratig

hélt. Dieses Arrangement nennt m@aorrency Board Currency Board

4.7 Preisédnderungen

Auch die Wirkungen von Preisniveauéanderungen kdnnen nnit ME=—Modell erarbeitet
werden. Statt dem nominalen Wechselkairauss nun der reale Wechselkars: ex P/ P*
verwendet werden. Die Nettoexporte sind abhéngig vom me@lechselkurs. Sinkt das
Preisniveau vorP; auf P, verschiebt sich die LM*~Kurve nach rechtd/(/ P (=Realkas-
se) erhoht sich— Y erhéht sich weged//P = L(r*,Y)). Der reale Wechselkurs féllt,
das Einkommen steigt. Dieser Zusammenhang von Preisnivg&inkommen wird von
der Gesamtnachfragekurve dargestellt.

e P
LM*(Py) L LM*(Py)

Py, P, Y1, Y
| ”

e1 !

) Py
3 1S*
! AD

YT Yo Y i Ya Y

Abbildung 4.14: Ableitung der Gesamtnachfrage aus dem Médd!l

Die Zusammenhange zwischen kurz- und langfristigen Gégialichten lassen sich eben-
falls auf diese Weise erklaren. Im Punkt ist die Wirtschaft im kurzfristigen Gleichge-
wicht bei einem Uberhdhten PreisniveBu Die Nachfrage ist zu klein, um die Produktion
auf dem natirlichen Nivealf zu halten. Die Preise beginnen zu fallen und das Gleich-
gewicht bewegt sich in Richtung’, um dort das langfristige Gleichgewicht bei einem
PreisniveauP, zu erreichen.
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Nettokapitalexporte

e P
LM*(Py) ' LM*(P»)
‘ LRAS
| Py, P, Y1,Ys
K SRAS
K B

e1 1

eo : C Py C
3 S*
‘ AD

i Y Y i Y Y

Abbildung 4.15: MF—Modell lang- und kurzfristig

4.8 Kurzfristiges Modell einer grofRen offenen Volkswirtshaft

Viele Volkswirtschaften sind weder geschlossen noch kieieh offen. Einige offene Volks-
wirtschaften, wie z. Bsp. die USA oder D, haben eine gewisagkihacht und ihr Zinssatz
wird nicht durch den Weltzinssatz bestimmt. Mdchte man diétiR solcher Volkswirt-
schaften analysieren, muss man die Logik der geschlossanefhS/LM—Modell) mit der
der kleinen offenen VW (MF-Modell) verknipfen.

Die beiden Modellgleichungen sind @hnlich denen beim ISAMdell. Es werden ledig-
lich die NettoexporteV X durch die Nettokapitalexport®& K I ersetzt.

Y = CY-T)+1I(r)+ G+ NKE(r) (1S)
M/P = L(rY) (M)

Erlauterung
Nettokapitalexporte
(Siehe Buch, Anhang zum Kapitel 5, S. 171)

Investoren in offenen Volkswirtschaften stehen unter agrevor der Wahl, ob sie im
Inland oder im Ausland investieren. Ist der inlandischesgatiz hoher als der Welt-
zinssatz, desto geringer werden die Auslandsinvestiticgen und desto mehr wird
im Inland investiert. Auch auslandische Kapitalgeber weardher im Inland investie-
ren, sollten hier die Zinssatze hoher liegen. Negtokapitalexportsind die Differenz

aus Kapitalexporten (Investitioném Ausland) und -importen (Investitioneaus dem

Ausland). Die Nettokapitalexporte sind negativ vom inli&otlen Zinssatz abhangig.

NKE = NKE(r) = Kapitalexporte— Kapitalimporte

Mit steigendem inléandischen Zinssatz fliel3t ein gering@et der Ersparnis in das
Ausland und es flieRen mehr Mittel aus dem Ausland zu. Gibeebkdhem Zinssatz
mehr Kapitalimporte als -exporte sind die NKE negativ.
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Bei grof3en offenen Volkswirtschaften, wie z. Bsp. der US#dslie Kapitalstrome so
hoch, dass sie den Weltzins beeinflussen kénnen. Je melarkisge die USA dem
Ausland zur Verfligung stellt, desto gro3er wird das Kradjtbot in der Weltwirt-
schaft und desto geringer werden die Zinssétze Uberall.

Die Ersparnis eines Landes teilt sich also auf in die inl§ctaén Investitioned und

die NettokapitalexporteVK F, es qiltS = I + NKFE. Die NKFE sind also die
Differenz aus Ersparnis und inlandischer Investitiohi £ = S — I. WegenN X =

S — I (Inlandsproduktsidentitat, siehe Buch S. 140f) gilt AR F = N X.

Das Einkommen einer groRen offenen VW héngt also aus zwendgrii vom Zinssatz
ab, einmal Uber die Investitionen und einmal Uber die Nefpitklexporte. Beide sinken
mit steigenden Zinsen/ (sinkt, da hohe Zinsen eher zum Anlegen motivieren Bl £
sinkt, da weniger Kapital im Ausland investiert wird). DasEommen reagiert also etwas
starker, als bei einer geschlossenen VW auf ZinsanderumyjenS—Kurve verlauft etwas
flacher. Der durch den Schnittpunkt von IS und LM definiertesgdatz bestimmt die Hohe
der Nettokapitalexporte. Am Devisenmarkt wird sich daleMechselkurs einstellen, bei
dem die Nettokapitalexporte gleich den Nettoexporten.sind

r r
LM

71 IS 1

NKE(r)

Y1 Y NKFE
e

NKE

€1

NX(e)

NX

Abbildung 4.16: Kurzfristiges Modell einer grof3en offeridwW im Gleichgewicht

4.8.1 Fiskalpolitik

Beispielhaft soll die Wirkung einer expansiven Fiskalpbluntersucht werden. Dabei ver-
schiebt sich die IS—Kurve nach rechts, wodurch Einkommeh Zinssatz steigen. Eine
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Zinssteigerung bewirkt nun jedoch einen Rickgang der Kafibalexporte. Es wird we-
niger im Ausland investiert, wodurch das Angebot an inlaokéer Wahrung im Ausland
(allgemein am Devisenmarkt) sinkt. Die Folge ist, dass dech¥elkurs steigt, woraus
ein Ruckgang der Nettoexporte resultiert (da inl&andisclaeev damit im Ausland teurer
wurden).

r r
LM
T S [
T1 T1
1S
NKE(r)
Y1 Yo Y NKEy NKE; NKE
e
NKE
€2
€1
NX(e)
NX> NX; NX

Abbildung 4.17: expansive Fiskalpolitik in einer groRefeaken VW

In einer grof3en offenen VW wird die positive Wirkung expamssiFiskalpolitik also nicht
nur durch das aus der geschlossenen VW bekannte ,crowditiggedampft, sondern
zusatzlich noch durch den Rickgang der Nettokapitalegp@eide Effekte kdnnen die
Wirkung jedoch nicht ganz neutralisieren (wie bei eineiriéa offenen VW), sodass letzt-
endlich der Einkommensanstieg zwischen dem bei einer iEsenen und einer kleinen
offenen Volkswirtschaft liegt.

4.8.2 Geldpolitik

Expansive Geldpolitik verschiebt die LM—Kurve nach auf@as Einkommen steigt, der
Zinssatz sinkt. Der niedrigere Zinssatz bewirkt eine Zumalder Nettokapitalexporte. Das
Angebot an inlandischer Wahrung am Devisenmarkt steigiusch der Wechselkurs fallt.

Dadurch werden inlandische Waren im Ausland ginstiger uad\@ttoexporte nehmen

zu.

Die Wirkung expansiver Geldpolitik liegt zwischen der Wirlg in einer geschlossenen
VW (maximale Einkommenserhéhung) und in einer kleinenradfe VW (keine Wirkung).
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T T
T1 T1
72 T2
NKE(r)
Y1 Yo Y NKE, NKEs NKFE
e
NKE
€1
€2
NX(e)
NX; NXa NX

Abbildung 4.18: expansive Geldpolitik in einer gro3en n#a VW

4.8.3 Faustregel

Die grol3e offene VW ist ein Durchschnitt der geschlossemehder kleinen offenen VW.
Beides sind Extremfalle, die Realitat liegt irgendwo dasckien.
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