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1 Einfiihrung

1.1 Von der Mikrookonomie zur Makrodkonomie

Die Mikroskonomie befaf3t sich mit dem Verhalten einzelner Wirtschaftssub-
jekte. Erkliart werden ihre Angebots- und Nachfrageentscheidungen. Durch
Aggregation der individuellen Giiternachfrage und des individuellen Giiter-
angebots gelangt man zur Marktnachfrage und zum Marktangebot eines ein-
zelnen Gutes. Durch gemeinsame Betrachtung beider Marktseiten kann man
den Preisbildungsprozefl untersuchen, welcher gewihrleistet, dal sich Ange-
bot und Nachfrage entsprechen. Im Rahmen der Mikrockonomik werden die
Bedingungen aufgezeigt, unter welchen die dezentralen Entscheidungen der
Anbieter und Nachfrager zu einem effizienten Ergebnis fiihren. Dabei be-
ziehen sich die betrachteten Mengen und Preise jeweils auf ein bestimmtes
Gut.

Die Makrookonomie fafit nun die Vielzahl der unterschiedlichen Mérkte
durch Aggregation zusammen. Die einzelnen Giiterméirkte werden zum ge-
samtwirtschaftlichen Giitermarkt aggregiert. Ebenso werden alle Mérkte,
auf denen Arbeit angeboten und nachgefragt wird, zum Arbeitsmarkt zu-
sammengefaft. Weitere volkswirtschaftliche Mirkte sind der Kapitalmarkt
sowie der Geldmarkt. Die Preise, die auf diesen Mérkten bestimmt werden,
sind nun keine Einzelpreise mehr sondern als Durchschnittspreise zu verste-
hen. Dies sind das Preisniveau, das Lohnniveau und das Zinsniveau.

1.2 Makrodkonomische Ziele: Das magische Viereck und
das Stabilitdts- und Wachstumsgesetz

Die Makroskonomik beschiiftigt sich im wesentlichen mit der Erkldrung der
vier Zielgrofien die auch im Stabilitéits- und Wachstumsgesetz (StabG)
von 1966/1967 genannt werden. Dies sind:

1. Stetiges und angemessenes Wirtschaftswachstum: Stetig bedeu-
tet, dal das Wachstum der Volkswirtschaft nicht all zu groflen Schwan-
kungen unterliegt. Was angemessen ist, ist nicht eindeutig zu sagen. Je-
doch sind Verteilungskonflikte bei einem hsheren Wachstum viel leich-
ter zu l6sen als ohne Wachstum, da man nicht gezwungen ist, eine Grup-
pe zugunsten einer anderen absolut schlechter zu stellen. Aulerdem ist
das Beschiiftigungsziel bei hoherem Wachstum leichter zu erreichen.
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2. Hoher Beschiftigungsstand: Hohe Arbeitslosigkeit bedeutet nicht
nur einen Verlust an Produktionsmoglichkeiten, sie bringt auch andere
Probleme wie soziale Spannungen und Verteilungsprobleme mit sich.
Auch hier gilt: was unter einem hohen Beschiiftigungsstand zu verste-
hen ist, ist nicht eindeutig zu sagen. Vollbeschiftigung im Sinne von
Abwesenheit, von Unterbeschiiftigung ist unrealistisch, jedoch ist eine
Arbeitslosenquote, gemessen als Anteil der erwerbslosen Personen an
den Erwerbspersonen von 9,4% (August 2003) unstreitig viel zu hoch.

3. Stabiles Preisniveau: Hiermit ist eine Inflationsrate gemeint, die
nicht zu hoch ist. So kiime eine Inflationsrate von nur wenig mehr als
einem Prozent einem stabilen Preisniveau schon sehr nahe. Preisnive-
austabilitét ist wichtig, damit die Preise ihre Funktion als Knappheits-
indikator gut erfiillen konnen. Aulerdem fiihrt besonders hohe Inflation
zu Flucht in Sachwerte, so dafl das Geld nicht mehr seine Funktionen er-
fiillen kann. Die Funktionen des Geldes sind die Transaktionsfunktion,
die Wertaufbewahrungsfunktion und die Funktion als Recheneinheit.

4. Auflenwirtschaftliches Gleichgewicht: Unter einem aufl enwirtschaft-
lichen Gleichgewicht verstand man wihrend der Bretton-Woods-Ara,
als die wichtigsten Wahrungen der Welt durch feste Wechselkurse mit-
einander verbunden waren, das Aufrechterhalten dieses Systems. Unter
flexiblen Wechselkursen kann man jedoch nicht mehr eindeutig sagen,
was unter auflenwirtschaftlichem Gleichgewicht zu verstehen ist. Eine
Moglichkeit wire das Vermeiden all zu grofier Abweichungen des Wech-
selkurses von einem mittelfristig als gleichgewichtig angesehenen Wert
oder auch eine langfristig ausgeglichene Leistungsbilanz oder zumindest
kein zu grofles Defizit derselben.

Diese vier Ziele werden auch gelegentlich als magisches Viereck bezeich-
net. Magisch deshalb, weil es im allgemeinen nicht moglich ist, alle vier Ziele
gleichzeitig zu verfolgen ohne Zielkonflikte herbeizufithren. Nach §1 StabG
haben Bund und Lénder bei ihren wirtschafts- und finanzpolitischen Maf-
nahmen die Erfordernisse des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts (im Sin-
ne der oben genannten vier Ziele) zu beachten. Hierzu gibt das Gesetz der
Regierung eine Instrumente zur Hand. Wirtschaftstheoretisch stiitzt es sich
dabei auf die noch zu besprechende keynesianische Theorie.



Bisher noch keine Beriicksichtigung fanden verteilungspolitische (dis-
tributive) Ziele. Bei der Einkommensverteilung unterscheidet man zwi-
schen funktioneller und personeller Einkommensverteilung. Unter funktio-
neller Einkommensverteilung versteht man die Verteilung des Volks-
einkommen auf die Produktionsfaktoren, also die Unterscheidung in Lohn
und Gewinneinkommen. Bei der personellen Einkommensverteilung be-
trachtet man die Verteilung des einkommens unter der Bevolkerung. Beson-
ders beim Verteilungsziel gilt: eine optimale oder gerechte Einkommensver-
teilung ist nicht objektiv zu bestimmen.

1.3 Der empirische Befund
Vgl. die folgenden Abbildungen:
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1.4 Zwei grundséitzliche Theorien

Die makroskonomischen Theorien lassen sich ganz grob in zwei Stréinge ein-
ordnen, die klassisch-neoklassiche Theorie sowie die keynesianische Theorie.

Die klassisch-neoklassische Theorie Die klassischen Okonomen, darun-
ter Smith, Ricardo, Say u.a. hatten klare Vorstellungen von der Interaktion
der gesamtwirtschaftlichen Giiter- und Faktormérkte. Sie waren der Uber-
zeugung, dass in einer Marktwirtschaft aufgrund der flexiblen Giiter- und
Faktorpreise ein gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht bei Vollbeschéf-
tigung zu Stande kommen miisse. Kédme es etwa zu einem Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage auf dem Giitermarkt, wiirden die Preise
solange sinken, bis die dadurch erhohte Nachfrage das iiberschiissige Ange-
bot abgenommen hiitte. Aus dem gleichen Grund kann es bei einer Angebot-
serhohung nicht zu unverkduflicher Produktion kommen, denn die sinken-
den Preise veranlassen die Konsumenten und Investoren ihre Giiternachfrage
auszudehnen. Auf analoge Weise wiirde ein Angebotsiiberschuss am Arbeits-
markt und also Arbeitslosigkeit nicht von Dauer sein kénnen: Die sinkenden
Lohne wiirden sowohl die Nachfrage nach Arbeit erhchen wie auch das Ange-
bot an Arbeit reduzieren, so dass ein neues Vollbeschiiftigungsgleichgewicht
bei niedrigeren Lohnen die Folge wire. In analoger Weise wiirden auf den iib-
rigen Mirkten ebenfalls Preisanpassungen eventuell aufkommende Marktun-
gleichgewichte beseitigen. Arbeitslosigkeit und andere Marktungleichgewich-
te wurden allenfalls als temporire Erscheinungen angesehen, denen jedoch
keine lingerfristige Bedeutung zukomme. Die neoklassiche Theorie, welche
detailliert in Kapitel 3 dargestellt wird, kommt zu dem gleichen Ergebnis.
Allerdings fundiert sie ihre Aussagen mikroskonomisch, indem sie die Ver-
haltensfunktionen aus dem Optimalverhalten der Wirtschaftssubjekte ablei-
tet (Marginalkalkiil). Fiihrende Vertreter der Neoklassik waren Walras und
Pigou.

Die keynesianische Theorie John Maynard Keynes (1883-1946), Pro-
fessor in Cambridge/ UK war der bedeutendste Okonom des 20. Jahrhun-
derts. Er war — wie alle Okonomen seiner Generation — geprigt durch die
Erfahrungen der Weltwirtschaftskrise (1929-1933) mit ihrer Massenarbeits-
losigkeit, die es nach der klassischen Theorie gar nicht hitte geben diirfen.
Keynes entwickelte eine Theorie des allgemeinen Gleichgewichts, in dem Zu-
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stinde der Unterbeschiftigung genauso moglich waren wie der Zustand
der Vollbeschiftigung. Eine Marktwirtschaft fithrte danach nur in Ausnah-
mefiillen zu einem Gleichgewicht bei Vollbeschiiftigung. Die keynesianische
Theorie hiitte gleichwohl nicht den groflen Erfolg gehabt, den sie hatte, wenn
Keynes nicht, gestiitzt auf diese Theorie, der Wirtschaftspolitik zwei Instru-
mente anbieten hiitte konnen, die sie zur Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit
nutzen konnte: die Fiskalpolitik und die Geldpolitik. Diese boten den Poli-
tikern eine attraktive Alternative gegeniiber dem klassischen Vorschlag, zu
warten bis die Marktpreise das Problem gelost haben wiirden. Im Kreis der
Okonomen fand Keynes Vorschlag kontroverse Aufnahme, weil seine fiskalpo-
litische Empfehlung auf Staatsverschuldung, seine geldpolitische Empfehlung
auf Inflationierung hinauslief. Gleichwohl hiilt man bis heute die Vorstellung,
mittels Fiskal- und Geldpolitik die gesamtwirtschaftliche Nachfrage am Gii-
termarkt zum Zwecke der Vermeidung oder Bekdimpfung der Arbeitslosigkeit
zu steuern, fiir eine sinnvolle Moglichkeit.

Der wesentliche Unterschied der drei grundlegenden Modelle 1:8t sich
mit Hilfe von Abb. 5 darstellen. Dort sind die zu den jeweiligen Theorien
gehorenden Giitermarktdiagramme abgetragen. Diese unterscheiden sich nur
durch den Verlauf der Angebotskurve. Im keynesianischen Modell (oben) ver-
lduft diese horizontal. Anderungen der Nachfrage fithren dann ausschlieflich
zu Mengenénderungen, wihrend das Preisniveau unveréindert bleibt. Genau
umgekehrt verhiilt es sich im neoklassischen Modell (unten). Dort hat die An-
gebotsfunktion einen vertikalen Verlauf, so da8 sich Anderungen der Nach-
frage nur in Anderungen des Preisniveaus niederschlagen und die Produktion
unveréndert bleibt. Das ASAD-Modell (mitte) tibernimmt Elemente beider
Theorien. Dort hat die Angebotsfunktion den aus der Mikrockonomik be-
kannten, ansteigenden Verlauf. Eine Zunahme der Nachfrage fiithrt dann zu
einer hoheren Produktion bei gleichzeitig steigendem Preisniveau.

Da die keynesianische Theorie wegen der Annahme starrer Preise eher
geeignet ist, die kurze Frist zu beschreiben, wihrend die neoklassische Theorie
fiir die lingere Frist angemessen ist, wird nachfolgend zunéchst in Kapitel
2 erst die keynesianische Theorie und danach in Kapitel 3 die neoklassische
Theorie dargestellt. Daran schlief3t sich in Kapitel 4 mit der neoklassischen
Synthese ein Modell an, welches Elemente beider Theorien enthilt. Kapitel
5 stellt das keynesianische Grundmodell einer offenen Volkswirtschaft dar.
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Abbildung 5: Giitermarktdiagramme der drei grundlegenden makroskonomi-
schen Modelle
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1.5 Der Gleichgewichtsbegriff

Im Folgenden wird héufig von Gleichgewichten gesprochen. Dabei gibt es
zwei mogliche Konzepte zur Auslegung des Gleichgewichtsbegriffs, die
jedoch beide nicht unabhiéingig voneinander sind:

1. Die formal-mathematische Sichtweise: Gegeben ist eine Variable x, die
eine Funktion der Zeit ist, so dal man = = x(f) bei einer zeitsteti-
gen oder x; bei einer zeitdiskreten Betrachtung schreiben kann. Diese
Variable kann z.B. das Volkseinkommen sein. Ein Gleichgewicht im
mathematischen Sinne ist ein Ruhezustand, d.h.

oy dr .
z(t) = i 0 (stetig) (1)
bzw.
Axry =y — 21 =0 1, = x4 (diskret). (2)

Es herrscht also ein Ruhezustand.

2. Die inhaltlich-6konomische Sichtweise: Okonomisch versteht man un-
ter einem Marktgleichgewicht im allgemeinen ein Ubereinstimmen
von Angebot und Nachfrage. Wenn z° (p) das Angebot und z¢ (p)
die Nachfrage bezeichnen, die vom Preis abhiéingig sind, erfordert ein
Gleichgewicht

*(p) = 2" (p). (3)
Der skonomische Gleichgewichtsbegriff bezieht sich dabei auf geplante
Groflen. Er besagt, dal die Pline von Konsumenten und Produzenten
in einem Gleichgewicht kompatibel sein miissen.

Zwischen diesen beiden Gleichgewichtsbegriffen besteht jedoch ein Zu-
sammenhang: Wenn auf einem Markt nach der 6konomischen Definition kein
Gleichgewicht existiert, wird es zu Anpassungsprozessen kommen, die den
Markt ins Gleichgewicht bringen. Man spricht von einem stabilen Gleichge-
wicht. In der Marktwirtschaft ist der Preismechanismus die Variable, wel-
che die Anpassung zum Gleichgewicht gewihrleistet. Eine sinnvolle Preisbil-
dungshypothese ist:

p=a(z'—2%), a>0, (4)
der Preis steigt bspw., wenn die Nachfrage das Angebot iibersteigt.! Dies ist
in Abb. 6 bei einem Preis py der Fall. Der Nachfrageiiberhang in Hohe BC

Indirekt sind damit iiber den Preis p(¢) auch z¢ und z* Funktionen der Zeit.

15



x (p)

Abbildung 6: Gleichgewicht und Anpassung dorthin

bewirkt einen Anstieg des Preises, in (4) ist ¢ > x° und damit p > 0. Da die
Nachfrage negativ und das Angebot positiv vom Preis abhiingig sind (xg <0,
x5 > 0), bewirkt ein Anstieg von p einen Abbau des Nachfrageiiberhangs, das
System ist stabil. Der Anpassungsprozf3 kommt in Punkt A bei einem Preis p*
zum Stillstand. Dort ist (3) erfiillt, und damit ein 6konomische Gleichgewicht
erreicht. Nach (4) ist nur dann auch p = 0, so dafi 2°(p) und 2%(p) konstant
sind und auch ein Gleichgewicht nach Konzept 1 erreicht ist. Man sieht, dafl
hier beide Konzepte einander bedingen. Dies ist jedoch nicht zwangsliufig der
Fall. Es kann durchaus sein, dafl ein Ruhezustand eingekehrt ist (Konzept
1 erfiillt ist), obwohl konomisch kein Gleichgewicht herrscht. Zum Beispiel
konnten institutionelle Hemmnisse eine Preisanpassung nach (4) verhindern.
Ein Beispiel wiren Lohnstarrheiten nach unten bei einem Angebotsiiberhang
auf dem Arbeitsmarkt (siehe auch Kapitel 4). Man miifite dann formal exakt
von einem temporéren Gleichgewicht bei Mengenrationierung sprechen.
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2 Keynesianische Theorie

2.1 Einleitung

Keynes (1883-1946), Professor in Cambridge / UK veroffentlichte diese Theo-
rie 1936 unter der Bezeichnung ” The General Theory of Employment, Interest
and Money” als Antwort auf die grof3e Depression Anfang der 30er Jahre,
die seiner Meinung nach in einem krassen Widerspruch zu den Implikationen
der klassisch-neoklassischen Theorie (vgl. Kapitel 3) stand.

Kernaussage seiner Theorie ist, dal die Hohe der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage (auch effektive Nachfrage) fiir die Hohe des Volksein-
kommens und der Beschiftigung entscheidend ist. Da die Nachfrage von vie-
len - auch psychologischen - Faktoren abhiingt, ist sie groflen Schwankungen
unterworfen, die sich dann auch auf das Volkseinkommen iibertragen. Der
Preismechanismus funktioniert nicht oder nur mit zu groflen Verzogerungen,
so da Ungleichgewichte entstehen kénnen, welche die Marktkréfte nicht oder
nicht ausreichend schnell beseitigen kénnen. Die entscheidende Annahme ist
die Konstanz der Preise, die damit begriindet wird, daf} sich die Volks-
wirtschaft in einer Situation der Unterbeschiftigung (Nicht-Auslastung der
Produktionskapazititen) befindet.

Andererseits ist die Nachfrage jedoch von staatlicher Wirtschaftspolitik
beeinfluflbar, so daf} diese geeignet ist, aktive, antizyklische Konjunkturpoli-
tik zu betreiben.

Hier wird zun#ichst das einfache keynesianische Giitermarktmodell (auch
Multiplikatormodell) vorgestellt, in dem alle Giiter- und Faktorpreise fixiert
sind. Danach wird das ISLM-Modell vorgestellt, in welchem der Zinssatz
variabel ist.

2.2 Konstanter Zinssatz: Das einfache Giitermarktmo-
dell

2.2.1 Das Modell ohne Staat

Kennzeichnend fiir die keynesianische Theorie ist die Dominanz der Nach-
frageseite. Variationen der Nachfrage fithren zu entsprechenden Variationen
des Angebots, nicht zu Preiséinderungen. Die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge (auch aggregierte Nachfrage) in einer geschlossenen Volkswirtschaft
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C(Y)“ C(Y):CO+CY
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Abbildung 7: Konsumfunktion, marginale und durchschnittliche Konsumquo-
te
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ohne staatlicher Aktivitét ist
YP=C(Y)+1I. (5)

I sind die Investitionen, die konstant sind. C'(Y') ist die Konsumfunktion.
Entscheidende Annahme ist, daf§ der Konsum positiv vom Einkommen ab-
hiingig ist mit 0 < Cy < 1, d.h. steigt das Volkseinkommen, so steigt auch
die Konsumnachfrage, jedoch um weniger als das Volkseinkommen. Der ver-
bleibende Rest Sy = 1 — Cy wird gespart. Hier wird folgende lineare Form
von C(Y) unterstellt:

CY)=Co+cY,0<ec< 1. (6)

Cy ist der autonome (= einkommensunabhiingige) Konsum, c ist die
marginale Konsumquote oder auch Grenzneigung zum Konsum, die an-
gibt, um wieviel Einheiten die Konsumnachfrage und damit die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage zunimmt, wenn das Volkseinkommen zunimmt. Ent-
sprechend ist die marginale Sparquote s = 1 —c. Eine solche lineare Konsum-
funktion ist im oberen Teil von Abb 7 dargestellt. Die konstante Steigung der
Konsumfunktion entspricht der marginale Konsumquote, ¢ = tan o. Anderer-
seits erkennt man am unteren Teil von Abb. 7, dafl die konstante marginale
Konsumquote in Verbindung mit dem autonomen Konsum zu einer abneh-
menden durchschnittlichen Konsumquote, @ = gyl + ¢, fiihrt. Die
durchschnittliche Konsumquote gibt an, welcher Anteil des gesamten Volks-
einkommens zu Konsumzwecken verwendet wird. Mit steigendem Volksein-
kommen néhert sich die durchschnittliche Konsumquote immer mehr an die
marginale Konsumquote an, da der Term %1 mit zunehmendem Y immer
kleiner wird.

Setzt man die Konsumfunktion (6) in die Gleichung der gesamtwirtschaft-

lichen Nachfrage (5) ein, ergibt dies
YP = Co+cY +1
= A+cY, (7)

wobei A = Cy + I die autonomen Komponenten der Nachfrage umfafit.
Das Gleichgewicht ergibt sich dann aus?

Y9 = YP=Y
& Y=C+cY+1 (8)

?Der Gleichgewichtsbegriff bezieht sich dabei nur auf geplante Grofien, d.h. alle
ungeplanten Groéflen miissen Null sein. Bei Beriicksichtigung von ungeplanten Grofien
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Y=
Y’ =C,+cY+I
Y* ............................... :
C 41 : Steigung: ¢ < 1
+
0
5 >
0 v Y

Abbildung 8: Gleichgewicht im einfachen Keynesianischen Giitermarktmo-
dell.

und damit | )

Eine grafische Darstellung bietet Abb 8. Dort sind neben der Nachfragefunk-

tion (7) mit der 45%-Linie die Orte aller moglichen Gleichgewichte angege-
3

Yy —

ben.

Die Hohe des Volkseinkommens im Gleichgewicht ist nach (9) ein kon-
stantes Vielfaches der autonomen Nachfrage. Die Differenz, Y — A = ;= A,
ist die induzierte (= einkommensabhéingige) Konsumnachfrage. Der

Ausdruck ﬁ wird als einfacher Multiplikator bezeichnet und gibt an,

gilt in einer geschlossenen Volkswirtschaft stets
Y=C+1,

denn wenn bspw. am Giitermarkt ein Angebotsiiberhang herrscht, werden die Unterneh-
men mit der iiberschiissigne Produktion in ihre Lagerbestéinde erhohen, so dafl positive
ungeplante Investitionen vorliegen.

3Eine andere Interpretation der 45%-Linie in Abb. 8 wiire die einer Angebotsfunktion:
Y*® =Y. Die darin enthaltene Angebotshypothese wire, dafl die Anbieter das tatsichliche
Einkommen produzieren mochten. Das Gleichgewicht ergiibe sich dann aus dem Schnitt-
punkt beider Kurven.

20



um wie viele Einheiten das Volkseinkommen zunimmt, wenn die autonome
Nachfrage um eine Einheit steigt. Formal:
ay 1 1
dA  1—c¢ s
Folgendes Beispiel verdeutlicht die Wirkung des Multiplikators: Die Kon-
sumfunktion in Periode ¢ sei Cy(Y;_1) = 1000 + 0, 8Y;_;.* AuBerdem steige [

dauerhaft von 200 auf 400. In der Ausgangssituation ist Y* = 6000. Nach
der Datenénderung gilt:

(10)

Y, = 1400 + 0,8Y;_;. (11)

Im neuen Gleichgewicht mufl wieder Y; = Y;_; =Y gelten. Einsetzen in (11)
liefert
Y = 1400 + 0,8Y = Y* = 7000. (12)

Den Anpassungsprozefl verdeutlicht Tabelle 1. Der primére Nachfrageanstieg
148t zunichst das Volkseinkommen in ¢ = 1 um A/ (oder allgemein um
die Veriinderung der autonomen Ausgaben AA) steigen. In der nichsten
Periode steigt darauthin die Konsumnachfrage um cAY; = ¢Al, worauf die
Produzenten mit einer Produktionsausweitung in dieser Hohe reagieren. In
der dritten Periode steigt wiederum die Konsumnachfrage der Haushalte und
daraufhin die Produktion usw... Der gesamte Anstieg der Volkseinkommens
entspricht der Summe der letzten Spalte,

o0 0.0 B 1
AY =) AY, =) Al = AL (13)
t=1 t=1

wozu im letzten Schritt die Eigenschaft einer unendlichen geometrischen

Reihe (sieche hierzu Anhang A.1) verwendet wurde. Der Multiplikator

*Wenn der Konsum wie hier vom Einkommen der Vorperiode abhingig ist, C; =
Cy (Yi—1), spricht man vom Robertson-Lag. Der Verzogerung (Lag) liegt damit auf der
Nachfrageseite. Eine andere Moglichkeit wiire es, den Lag auf der Angebotsseite einzubau-
en, in Form einer Angebotsfunktion Y;* = Y;?; (Lundberg-Lag). Die Anpassung zum
neuen Gleichgewicht ist dann von der Interpretation her etwas anders. Beim Robertson-
Lag erfolgt die Anpassung entlang der 45°-Linie, doch steigt von Periode zu Periode erneut
die Nachfrage und damit auch das Angebot. Beim Lundberg-Lag erfolgt die Anpassung
entlang der Y” —Kurve. In jeder Periode gilt Y? > Y. Der Nachfrageiiberhang wird
durch Lagerentnahmen (negative ungeplante Investition) gedeckt, auflerdem steigt in der
néchsten Periode das geplante Angebot, so dafl sich der Nachfragetiberhang mit der Zeit
abbaut.
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t I Co Y1 | ACy | AS | AY, | Y, AY;

0 200 | 1000 | 4800 | O 0 0 6000 |0

1 400 | 1000 | 4800 | O 0 200 | 6200 | Al

2 400 | 1000 | 4960 | 160 |40 | 160 | 6360 | cAIl

3 400 | 1000 | 5088 | 128 |32 | 128 | 6488 | *Al
4 400 | 1000 | 5190,4 | 102,4 | 25,6 | 102,4 | 6590,4 | 2AT
lim; . | 400 | 1000 | 5600 | O 0 0 7000 |0

> 800 | 200 | 1000 ﬁAI

Tabelle 1: Multiplikatorprozess bei einem Robertson-Lag

ist um so grofler, je grofler die marginale Konsumquote ist, da dann der
induzierte Nachfrageanstieg in den Perioden ¢t = 2, 3, ... stéirker ausfillt. Abb.
9 veranschaulicht den Multiplikatorproze. Abb. 9 verdeutlicht auch, daf
¢ < 1 Voraussetzung fiir die Stabilitéit des Gleichgewichts ist. Formal wiirde
andernfalls die geometrische Reihe in (13) nicht konvergieren.

Eine andere Interpretation wire die Folgende: In jeder Periode steigt die
Nachfrage wegen des Sparens nur um weniger als der Einkommensanstieg
der Vorperiode, man spricht hier von Sickerverlusten. Diese kumulieren
sich iiber die Zeit auf

e}

ooAstz sAYt:sooAYt: AT = AT (14)

—C
t=1

d.h. der Multiplikatorprozef ist genau in dem Moment am Ende, wenn die
kumulierten Sickerverluste die Hohe des urspriinglichen Nachfragezuwachses
erreicht haben.

2.2.2 Das Paradox der Sparsamkeit

Das Sparparadox beschiiftigt sich mit der Frage, welche Folgen ein Anstieg
der Spartitigkeit hat. Aus (8) erhilt man nach Abzug von C(Y) = Cy + ¢Y
auf beiden Seiten sowie der Verwendung der beiden Definitionen s = 1 — ¢
sowie Sy = —(C)

S() + SY = ] (15)

oder allgemein
S(Y)=1I (16)
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P
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Abbildung 9: Multiplikatorprozef

Auf der linken Seite von (15) bzw. (16) steht die Sparfunktion. Giiter-
marktgleichgewicht verlangt in diesem Modell (ohne Staat und Ausland),
daf} die Ersparnisse den Investitionen entsprechen. Nun erkennt man, welche
Wirkung ein Anstieg der Erspanis (z.B. in Form eines Anstiegs der autono-
men Ersparnisse um ASp) hat. Da die Investitionen annahmegemé&f konstant
sind, gilt

AS=AI=0 (17)

und damit wegen (15)
sAY = —ASp, (18)

der Anstieg der autonomen Ersparnisse wird durch einen exakt gleich grof3
en Riickgang der induzierten Ersparnisse kompensiert. Der Ablauf ist der
Folgende: Der Anstieg der autonomen Ersparnisse 1t das Volkseinkommen
gemif des Multiplikatorprozesses (10) um %ASO zuriickgehen. Dadurch neh-
men die induzierten Ersparnisse um sAY = s- % - ASy ab und kompensieren
so exakt den urspriinglichen Anstieg der Ersparnisse - vgl. Abb. 10.
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S(Y) 4

T S(Y)=S,+sY
S*=] I
0 T Y.*' Y* Y>
S,<0
v

Abbildung 10: Sparparadox

2.2.3 Der Staat und der Budgetsaldo

Der Staat fragt Giiter und Dienstleistungen nach (G). Um diese zu finan-
zieren, mufl er Steuern erheben. Dazu sei unterstellt, dal der Staat Steuern
gemif der Funktion

TY)=Ty+tY (19)

erhebt. Die Steuer beinhaltet also einen konstanten Grenzsteuersatz t € [0, 1]
sowie eine autonome Komponente Tj. Diese ist eine Nettogrofle, d.h. in ihr
sind eventuelle Transferzahlungen des Staates an die Haushalte bereits ent-
halten. Demnach bedeutet T < 0, daf§ die Biirger aus der autonomen Kom-
ponente Geld vom Staat erhalten, bei T, > 0 miissen sie dagegen einen
konstanten Betrag an den Staat zahlen.’

Der Konsum der Haushalte ist nun nicht mehr vom Bruttoeinkommen Y
sondern vom verfiigharen Einkommen

Y=Y -TY)=(1-t)Y -T, (20)

Wenn T < 0 ist, wirkt T(Y) progressiv, da der Durchschnittssteuersatz T(Y)/Y
zunehmend in Y ist.
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abhingig. Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage lautet nun

YP = c(YV)+I1+G
Cotcll-t)Y —To)+1+G
= Co+c(l=-t)Y —cTh+1+G. (21)

Im Gleichgewicht gilt wieder Y = Y = Y”. Dies eingesetzt in (21) und
aufgelost nach Y ergibt

1

R e

(Co+1+G—cly). (22)

Ein Anstieg der Staatsausgaben GG hat einen Anstieg des Volkseinkommens

i.H.v.
dY 1

dG T—c(1—1t)

zur Folge. Der Ausdruck m ist der Multiplikator der autonomen

Ausgaben bei einer einkommensabhiingigen Steuer. Dieser ist kleiner

(23)

als der Multiplikator des letzten Abschnitts ﬁ Dies liegt daran, dal wenn
das Einkommen, ausgelost durch einen Anstieg der autonomen Nachfrage
zunimmt, das verfiigbare Einkommen um weniger als das Bruttoeinkommen
zunimmt. Damit fillt auch der Anstieg der induzierten Konsumnachfrage in
den Folgeperioden entsprechend geringer aus als ohne einkommensabhéingige
Steuern, und die Multiplikatoreffekt schwiicht sich ab. Dies gilt natiirlich nicht
nur fiir Variationen der Staatsausgaben sondern allgemein fiir jede Anderung
einer autonomen Nachfragekomponente. Im Verlauf eines Konjunkturzyklus-
ses wirkt eine Einkommensteuer mit positivem Grenzsteuersatz stabilisie-
rend. Man bezeichnet sie daher auch als automatischen Stabilisator.

Budgetwirkung staatlicher Ausgabenpolitik Der staatliche Budget-
saldo ist definiert als

BS = T-G
= To+tY —G. (24)

Bei BS < 0 spricht man von einem Budgetdefizit, bei BS > 0 von einem
Budgetiiberschuf3. Eine dauerhafte Erhchung der Staatsausgaben um AG
ohne Variation von Tj oder t fithrt zu einer Verinderung des Budgetsaldos
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i.H.v.

ABS = tAY — AG

t (I—-c)(1—1)
_ — 1| AG=—-—"—"""T— AG<0. (25

(1—0(1—t) ) 1—c(1—-1) - (25)
Aufler im Falle ¢ = 1 fiihrt der Anstieg der Staatsaugaben in jedem Fall
zu einer Verschlechterung des Budgetsaldos, der jedoch fiir ¢ > 0 hinter den
Kosten der zusétzlichen Staatsausgaben zuriickbleibt. Es kommt also zu einer
teilweisen Selbstfinanzierung der Staatsausgaben.

Transfermultiplikator Die Zahlung staatlicher Transfers an die Haushal-
te (dTo < 0) wirkt sich folgendermafien auf das Volkseinkommen aus: Aus

(22) folgth
c

T 1—c(1—1t)
Eine Erhshung der Kopfsteuer (Erhshung der Transferzahlung) senkt (er-

dy = dTy. (26)

hoht) das Volkseinkommen. Der Multiplikator ist dem Betrage nach kleiner
als der Staatsausgabenmultiplikator aus (22), was darauf zuriickzufiihren ist,
dafl die Erhohung der Transfers in der ersten Runde nur geméfl des konsu-
mierten Anteils ¢ ausgabenwirksam werden und der Rest gespart wird.

Haavelmo-Theorem Angenommen, der Staat erhoht die Staatsausgaben
um dG und beschlief§ t, dies durch eine Erhohung der Kopfsteuer in gleicher
Hohe zu finanzieren, so dafl d1y = dG ist. Dabei sei von einer einkommens-
abhéngigen Steuer abgesehen (¢ = 0). Die Wirkung auf das Volkseinkommen
ist dann nach (23) und (26)

1
dY——l_ch+1_CdG—dG. (27)
Anders als vielleicht zunéichst vermutet, steigt das Volkseinkommen um dG,
obwohl doch dem privaten Sektor Kaufkraft i.H.v. dG entzogen wird, so daf}
die ganze Mafinahme den Staat nichts kostet. Grund fiir dieses Ergebnis ist,
dafl der Kaufkraftentzug bei den Haushalten nicht zu einem Nachfrageausfall
in gleicher Hohe fiihrt, da die Haushalte auch die Ersparnisse reduzieren.
Im allgemeinen wird der Grenzsteuersatz ¢ jedoch positiv sein. Der ein-
kommenssteigernde Effekt der zusitzlichen Staatsausgaben wird dann wie

0Es wird angenommen, daf die Transferzahlungen nicht zu versteuern sind.
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oben erldutert schwiicher ausfallen. Das Haavelmotheorem gilt nun nicht
mehr. Es ist

c 1
= _1—c(l—t)dG+1—c(1+t)dG
1—c¢
= 1—earn™ (28)

Dieser Multiplikator ist kleiner als eins. Nur fiir den Grenzfall ¢t = 0 erhlt
man das Haavelmo-Theorem

Sparen, Investieren und der Budgetsaldo Eine alternative Schreibwei-
se der Giitermarktgleichgewichtsbedingung war wie oben gesehen S = I (vgl.
(16)), was verdeutlich, dafl ein Giitermarktgleichgewicht ein Gleichgewicht
auf dem Kapitalmarkt impliziert und umgekehrt. Bei Beriicksichtigung staat-
licher Aktivitdten modifiziert sich diese Bedingung jedoch zu S = I + BD .
Subtrahiert man von

Y=C¥Y")+I+G (29)

auf beiden Seiten T'(Y") erhilt man
Y-TY)-C{Y")=I+G-T(Y). (30)

Setzt man auf der rechten Seite von (30) die Definition des Budgetdefizits,
BD = G — T, und auf der linken die des verfiigharen Einkommens, YV =
Y — T, ergibt dies

YV —C(YY)=1I1+BD (31)

und damit
S(YV)=1+BD. (32)

Das, was die Haushalte von ihrem Nettoeinkommen sparen, kann entweder
fiir die Investitionen der Unternehmen oder zur Deckung eines staatlichen
Budgetdefizits verwendet werden.

2.2.4 Auflenhandel

Bisher wurde vom Handel mit dem Ausland abgesehen. Wird diese Annahme
aufgehoben, lautet die Gleichung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

Yi=CY)+I1+G+X—M(Y). (33)
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Im Vergleich zu (5) kommt nun der Leistungsbilanzsaldo (X — M) hinzu.
Die Exportnachfrage X vergroflert die Nachfrage nach inléndischen Giitern,
wihrend die Importe Nachfrage der Inléinder nach ausléindischen Produkten
darstellen und so die Nachfrage nach inléindischen Produkten reduzieren. Fiir
die Importnachfrage wird dabei folgende lineare Form unterstellt:

M(Y) = My +mY. (34)

Es wird unterstellt, dafl ein konstanter Teil (m: marginale Importquote)
des zusitzlichen Einkommens fiir auslindische Produkte verwendet wird.”
AuBlerdem sind feste Wechselkurse unterstellt, da sonst der Wechselkurs ein
Argument der Im- und Exportfunktionen wiire. Die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage (33) wird mit (34) zu

Yi=Co+cY +1+G+X — My—mY, (35)

woraus ein Gleichgewichtseinkommen von

Y (Co+1+G+X — M) (36)

:l—c—i-m

folgt. Der Multiplikator der autonomen Ausgaben lautet nun 1_01 = ﬁ

%. Neben dem Sparen treten nun die Importe als zusétzliche Sickerverlu-
ste auf, was den Multiplikatorprozefl abschwicht. Man erkennt auch an (36),
da nun ¢ —m < 1 Voraussetzung fiir die Stabilitéit des Modells ist.

2.2.5 Zusammenfassung

Das einfache keynesianische Multipliaktormodell hebt die Bedeutung der
Nachfrageseite fiir die Hohe der volkswirtschaftlichen Aktivitdt hervor. Die
unterstellten fixen Preise und Lohne lassen sich mit Unterauslastung der
volkswirtschaftlichen Kapazitéiten rechtfertigen. Die keynesianische Theorie
ist damit eine Unterbeschéftigungstheorie.

Der wesentliche Verdienst des Modells ist es, die Moglichkeit von Gleich-
gewichten bei Unterbeschiftigung erkliren zu konnen. Dabei gibt es keinen
Automatismus, der die Volkswirtschaft zu Vollbeschiiftigung zuriick fiihrt.

"Man miifte fiir die Expotnachfrage analog unterstellen, dafl diese vom Einkommen des
Auslandes abhiingig ist. Man kann jedoch argumentieren, dafl das Inland so klein ist, daf3
von ihm kein Einflufl auf das Einkommen im Ausland ausgeht, so dafl dieses als konstant
angenommen werden kann und damit nicht explizit beriicksichtigt werden muf.
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Dies war mit den bis dahin existierenden klassisch-neoklassischen Modellen
(vgl. Kapitel 3) nicht moglich.

Ein weiteres bedeutendes Ergebnis des Modells ist, dal Schwankungen
der autonomen Nachfragekomponenten (Aly, ACy und AG) zu Schwankun-
gen des Volkseinkommens fiithren die um ein Vielfaches grofler sind als die
Schwankungen der Nachfragekomponenten (Multiplikatorprinzip). Dies wird
als Beitrag zur Erklérung der Konjunkturzyklen gesehen. Gleichzeitig kénnen
Schwankungen der autonomen Nachfrage durch entgegengesetzte (antizykli-
sche) Variationen der Staatsnachfrage ausgeglichen werden.

Hauptkritikpunkte am Modell sind die als fix unterstellten Giiter- und
Faktorpreise sowie, damit zusammen héngend, die Vernachléssigung der volks-
wirtschaftlichen Angebotsseite. Im néichsten Unterkapitel wird zuniichst die
hier implizit getroffene Annahme des konstanten Zinssatzes aufgehoben. Das
Preis- und Lohnniveau bleibt vorerst noch fixiert.
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2.3 Variabler Zinssatz: Das ISLM-Modell
2.3.1 Einleitung

In diesem Unterkapitel werden die Zinsen, die im letzten Modell implizit exo-
gen und konstant waren, endogenisiert. Dies wird erreicht, indem zusétzlich
zum Giitermarkt nun auch der Geldmarkt berticksichtigt wird. Dies erscheint
aus folgenden Griinden geboten:

e Geld spielt im Alltagsleben eine wichtige Rolle. Haushalte und Unter-
nehmen tauschen nicht Ware gegen Ware sondern Ware gegen Geld.

e Haushalte und Unternehmen sparen und investieren nicht direkt in Gii-
ter. Sparen im realwirtschaftlichen Sinne bedeutet, dafl produzierte Gii-
ter nicht von den Haushalten konsumiert werden. In der Realitét kaufen
sich die Haushalte jedoch weniger Giiter, als es ihr Einkommen erlaubt
und legen den Rest in Wertpapiere an oder halten es in Form von Geld
oder Sichteinlagen auf Bankkonten. Unternehmen benutzen ein Teil ih-
res Gewinns, um Investitionsgiiter zu kaufen oder nehmen hierfiir einen
Kredit am Kapitalmarkt auf.

e Im letzten Unterkapitel konnte Konjunkturpolitik nur mittels der Fis-
kalpolitik betrieben werden. In der Realitéit steht dem Staat mit der
Geldpolitik, die in den Hénden der Zentralbank liegt, noch eine zweite
Moglichkeit hierfiir zur Verfiigung,.

Der variable Zinssatz wirkt sich dann iiber die Investitionsnachfrage der
Unternehmen auf die Giiternachfrage aus.

2.3.2 Zinsabhingige Investitionen: Die IS-Kurve

Bisher waren die Investitionen konstant und unterschieden sich damit quali-
tativ nicht von anderen Komponenten der autonomen Nachfrage. Im Folgen-
den wird nun unterstellt, dafl die Investitionen auch vom Zinssatz abhéngig
sind.® Es sei

I=1(i~), 1; <0,I,>0 (37)

8Natiirlich konnte man die Investitionen zusitzlich auch noch vom Einkommen ab-
hingig machen, d.h. T = I(Y,4). Da es fiir das Modell jedoch nur bedeutend ist, da8
mindestens eine Komponente der Nachfrage einkommensabhéingig ist, jedoch nicht, wel-
che Komponente, brauchen wir diesen Fall nicht weiter zu beachten. Wichtig ist nur, daf}
fiir die Stabilitit des Modells 0 < dY4/dY < 1 gewihrleistet ist. Dariiber hinaus kénnte
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mit ¢: Zinssatz. Keynes argumentiert, dafl nur Investitionen vorgenommen
werden, deren erwarteter Kapitalwert positiv ist. Jenen Zinssatz, der den
erwarteten Kapitalwert der Investition Null werden 148t, bezeichnet er als
die Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals. Steigt nun der Marktzinssatz,
gibt es immer weniger Investitionsobjekte, die bei diesem Zinssatz noch ren-
tabel sind und durchgefiihrt werden, so daf§ die Investitionsnachfrage sinkt.”
Da die erwarteten Ertréige unsicher sind, héingt der Kapitalwert der Investiti-
onsobjekte und damit die Investitionsnachfrage auch von erwarteten Grofien,
wie z.B. den Absatzprognosen ab. Diese Grofien sollen in der Variablen v zu-
sammengefafit werden. In diese Grofle gehen auch psychologische Faktoren
ein, die, auch wenn sie fiir das Auftreten von Konjunkturzyklen eine wich-
tige Rolle spielen mogen, im weiteren nicht betrachtet werden, da sie kaum
modellierbar sind.
Im weiteren wird die lineare Version

(i) = Iy — bi (38)

unterstellt, d.h. es ist I, = —b < 0. I; bzw. —b ist die Zinsreagibilitit der
Investitionen, die angibt, um wieviele Einheiten die Investitionsnachfrage
zuriickgeht, wenn der Zinssatz um eine Einheit steigt. Die Rolle von v in
(37) wird nun von den autonomen Investitionen I, in (38) iibernommen, d.h.
Iy = Iy (7). Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage betréigt nun

Y: = C(Y)+1(t)+G
= Co+CY+IQ—bZ—|—G
= cY -+ A (39)

mit A = Cy+ Iy +G.1° Aus der Gleichgewichtsbedingung Y* = Y¢ =Y oder

man auch andere Komponenten der Nachfrage wie z.B. den Konsum zusitzlich zinsab-
héngig machen. Insgesamt kommt es darauf an, dafl man eine Giiternachfrage der Form
Y4 =Y?(Y,i) mit 0 < ¥{ <1 und Y < 0 erhilt.

9Im Prinzip unterscheidet sich die Argumentation diesbeziiglich nicht von der aus dem
neoklassischen Modell. Zur Zinsabhéngigkeit der Investitionen im neoklassischen Modell
vgl. ausfiihrlicher Kapitel 3.3.

10Gtreng genommen miifite man, wenn man staatliche Ausgaben beriicksichtigt, auch
Steuern beriicksichtigen, so daf§ der Konsum in (39) vom verfiigharen Einkommen abhén-
gig wiire. Aus Griinden der Vereinfachung wird hier davon abgesehen. Es sei hier jedoch
angemrkt, daf alle Uberlegungen aus dem einfachen Multiplikatormodell auch im Modell
mit zinsabhingigen Investitionen gelten.
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Y° A Y=
Y =A+cY-bi,
Q P
Y =A+cY-bi,
: >
0 Y, §Y1 Y
; A
i
i
H B )
Y, Y, Y

Abbildung 11: Herleitung der IS-Kurve
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alternativ S(Y') = I(i) folgt

1 :
Y = 1_C(A—bz)

= (A bi) (40)

bzw. nach i aufgelost!!

A 1 A s

(40) bzw. (41) ist die IS-Kurve, benannt nach der Gleichgewichtsbedin-
gung I = S, aus der sie hergeleitet wurde. Sie gibt alle Zins-FEinkommens-
Kombinationen an, die zu einem Gliter- bzw. Kapitalmarktgleichgewicht fiih-
ren. Im Gegensatz zur Nachfragefunktion aus dem Multiplikatormodell han-
delt es sich bei der IS-Kurve daher nicht um eine Verhaltensgleichung son-
dern um eine Gleichgewichtsbedingung. Ein niedrigerer Zinssatz erhoht
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage fiir jedes Einkommen, so daf} sich die
Y¢—Kurve im oberen Diagramm von Abb. 11 um bAi nach oben verschiebt.
Die zugehorigen Gleichgewichtseinkommen werden in das untere Diagramm
iibertragen und mit den dazu gehorenden Zinsséitzen kombiniert. Hieraus er-
gibt sich die IS-Kurve, die einen fallenden Verlauf hat. Ausgehend von F,
fithrt die Zinssenkung zu einem Anstieg der Investitionsnachfrage i.H.v. DA,
so daB in @) bzw. @)’ ein Nachfrageiiberhang am Giitermarkt in gleicher Hshe
besteht. Um diesen abzubauen, mufl das Einkommen steigen, da wegen der
Ersparnisse die Nachfrage nur um weniger als das Angebot steigt, so dafl
der Nachfrageiiberhang um sAY abnimmt. Folglich muff —bAi = sAY sein,
woraus die (negative) Steigung der IS-Kurve, di/dY|,3 = —s/b = —1/(ab),
folgt. Rechts und oberhalb der IS-Kurve liegt ein Angebotsiiberhang am Gii-
termarkt vor; links und unterhalb ein Nachfrageiiberhang.

Die Lage der IS-Kurve héngt von der Hohe der autonomen Ausgaben A
ab, ihr Ordinatenabschnitt ist A/b. Ein Anstieg von A fithrt nach (41) zu
einer Verschiebung der IS-Kurve nach rechts oben.

2.3.3 Geldmarktgleichgewicht: Die LM-Kurve

Da das Modell mit Y und 7 zwei endogene Variablen besitzt, bedarf es einer
zweiten Gleichung, um die Werte beider endogenen Variablen im Gleichge-

¢ ist der Multiplikator der autonomen Ausgaben aus Kapitel 2.2. Je nachdem, ob ein

einkommensabhiingiges Steuersystem beriicksichtigt wird oder nicht, betrigt er —

T— oder

— 1
1—c(1-t)"
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wicht zu bestimmen. Dies ist die LM-Kurve, die alle i/Y — Kombinationen
angibt, die zu einem Gleichgewicht auf dem Geldmarkt fiihren, d.h. bei denen
Geldnachfrage (L) und Geldangebot (M) iibereinstimmen. Damit ist indirekt
auch der Markt fiir Wertpapiere beschrieben, denn durch die Vermogensre-
striktion

Vermogen = Geldhaltung + Werpapierhaltung

sind beide Markte miteinander verbunden. Einem Angebitsiiberhang auf dem
einen Markt entspricht ein Nachfrageiiberhang auf dem anderen Markt. Hier
steht der Geldmarkt im Vordergrund der Betrachtung.

Zunichst zur Geldnachfrage: Keynes geht in seiner Theorie der Geldnach-
frage (Liquiditétspriferenztheorie) von drei Motiven fiir die Geldhaltung
aus:

1. Transaktionsnachfrage: Die Individuen brauchen Geld, um Transak-
tionen zu tédtigen. Je hoher das nominale Volkseinkommen und damit je
hoher das Transaktionsvolumen ist, desto hoher wird auch die nominale
Geldnachfrage sein.

2. Das Vorsichtsmotiv der Geldhaltung: Individuen halten nach dem
Vorsichtsmotiv Geld, um fiir eventuelle Zahlungsverpflichtungen ge-
wappnet zu sein. Man kann davon ausgehen, dafl die Vorsichtskasse
ebenfalls positiv mit dem Volkseinkommen korreliert ist. Aulerdem ist
sie negativ mit dem Zinssatz korreliert, da die Hohe des Zinssatze die
Opportunititskosten der Geldhaltung beeinflufit

3. Spekulationskasse: Individuen halten Geld, um es spéter einmal fiir
Wertpapierkidufe verwenden zu konnen. Hierauf soll im Folgenden n#-
her eingegangen werden:'?

Ein risikoneutrales Individuum kauft Wertpapiere, wenn der erwartete
Gewinn aus der Wertpapierhaltung positiv ist. Ist der erwartete Ge-
winn negativ, hilt es den Betrag lieber in Form von Geld. Es sei von
einem Wertpapier mit einem Nennwert NW und einem festen Nomi-
nalzins 7V ausgegangen. Der aktuelle Kurs sei KW. Das Wertpapier
soll nur eine Periode gehalten werden. Man rechnet damit, es danach

2Dabei wird der Darstellung von Keynes gefolgt. Es gibt jedoch auch zahlreiche andere
Ansitze, mit denen sich eine negativ vom Zinssatz abhingige Geldnachfrage begriinden
liefle. So spiegelt ein hoherer Zisnssatz bspw. hohere Opportunititskosten der Geld-
haltung wider und wirkt so reduzierend auf die Geldnachfrage.
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1

L°(i)

(a) (b)

Abbildung 12: Individuelle (a) und gesamtwirtschaftliche (b) Spekulations-
kasse

zum erwarteten Kurswert KW € verkaufen zu konnen. Der aktuelle und
erwartete Marktzins seien ¢ und ¢. Ein Individuum entscheidet sich fiir
Geldhaltung, wenn der erwartete Gewinn der Wertpapierhaltung, der
sich aus Zins- und erwartetem Kursgewinn zusammensetzt, negativ ist:

G¢=i"NW + KW - KW < 0. (42)

Definitionsgem& ist i = iV £55 (und ¢ = i¥ 257 ). Setzt man KW =

UNW und KW = SN in (42) ein, ergibt dies

iV iV
iNNW 4+ —NW — —NW < 0. (43)
1¢ )
Die linke Seite von (43) ist die erwartete Rendite der Wertpapier-
haltung. Man sieht, dafl diese um so grofler ist, je grofler der Marktzins
i ist. Dividieren durch ¥ NW und auflésen nach i liefert

y €

— qkrit
= . 44
1+ ¢ ! ( )

1<

Ein Individuum hilt Geld, wenn der aktuelle Marktzins kleiner als ein
subjektiver, von den Erwartungen abhingiger kritischer Zinssatz %%

ist. Liegt der Zinssatz iiber diesem kritischen Zinssatz, erwartet das
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(a)

Abbildung 13: Herleitung der LM-Kurve

Individuum einen positiven Gewinn (eine positive Rendite) aus der
Wertpapierhaltung. In diesem Fall hilt das Individuum Wertpapiere
und keine Spekulationskasse (s. Abb. 12a). Diese Alles-oder-Nichts-
Entscheidung 148t sich vermeiden, wenn man von vielen Individuen
mit unterschiedlichen Erwartungen iiber den kiinftigen Kurswert bzw.
den Maktzins und damit iiber den kritischen Zins ausgeht. Dann erhélt
man eine fallende Nachfrage nach Spekulationskasse (s. Abb. 12b).!3

Im Folgenden unterstellen wir die lineare reale Geldnachfragefunktion,'4
L(Y,i) = Lo + kY — hi. (45)

k ist die Einkommensreagibilitit, —/ die Zinsreagibilitit der Geld-
nachfrage, welche angeben, um wie viele Einheiten die Geldnachfrage zu-
nimmt, wenn das das Einkommen um eine Einheit steigt bzw. der Zinssatz
um eine Einheit sinkt. L ist die autonome Spekulationsnachfrage.

Geldmarktgleichgewicht herrscht, wenn das exogene, von der Zentral-
bank bestimmte, reale Geldangebot der realen Geldnachfrage entspricht, d.h.
wenn

M

- = L(¥;1) (46)

13Vgl. den Anhang zu diesem Kapitel (Abschnitt 2.4) fiir Details.
14Vgl. Abb. 13a und 17a. Dies hat eine lineare LM-Kurve zur Folge.
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Abbildung 14: Verschiedene LM Kurven

ist. Bei der hier unterstellten linearen Geldnachfragefunktion fiihrt dies zu

M
— =Lo+ kY — (47)
P
oder nach 7 aufgelost
1 M k
== Lo— — =Y. 4
' h(” P)+h (48)

(48) ist die LM-Kurve. Sie beschreibt alle i/Y — Kombinationen beschreibt,
die zu einem Geldmarktgleichgewicht fiihren. Die LM-Kurve hat ein positi-
ves Anstiegsmaf} von % und den Ordinatenabschnitt % (Lo — %) Die reale
Geldmenge ist ebenso wie die autonome Geldnachfrage ein Lageparameter

der LM-Kurve. Abb. 13 beschreibt die Herleitung der LM-Kurve: Sie hat
einen positiven Verlauf, weil ein Anstieg des Volkseinkommens bei gegebener
realer Geldmenge zu einem Nachfrageiiberhang am Geldmarkt i.H.v. kAY
fithrt (Punkt Q / Q’), der durch einen Zinsanstieg abgebaut werden kann,
da dieser die Spekulationsnachfrage nach Geld um hA: zuriickdringt. Folg-
lich herrscht rechts und unterhalb der LM-Kurve ein Nachfrageiiberhang und
links und oberhalb ein Angebotsiiberhang am Geldmarkt.

FEin Spezialfall sei noch erwiihnt: Wenn die Zinsreagibilitéit der Geldnach-
frage —h (oder allgemein L;) gegen —oo strebt, hat die LM-Kurve einen
horizontalen Verlauf (Abb. 14a). Die Individuen sind dann bereit, zu diesem
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Zinssatz jede Geldmenge zu halten, da sie Kursverluste aus der Wertpa-
pierhaltung fiirchten. Diesen Fall bezeichnet man als Liquiditéatsfalle. Wie
noch gezeigt wird, ist Geldpolitik dann wirkungslos. In der Realitit diirfte
die LM-Kurve jedoch einen Verlauf wie in Abb. 14b haben.

Die IS- wie auch die LM-Kurve sind beide eine geometrische Darstel-
lung einer Gleichgewichtsbedingung. Ein Unterschied ist hierbei zu beach-
ten. Wihrend es sich bei der IS-Kurve um ein Stromgleichgewicht handelt
(Nachfrage nach Giitern in der Periode = Angebot an Giitern in dieser Pe-
riode), handelt es sich bei der LM-Kurve um ein Bestandsgleichgewicht,
in dem keine Transaktionen stattfinden.

2.3.4 Simultanes Gleichgewicht auf Geld- und Giitermarkt

Fiigt man beide Kurven in einem Diagramm zusammen erhélt man mit dem
Schnittpunkt von IS- und LM-Kurve eine i/Y —Kombination, bei der sich so-
wohl der Geld- als auch der Giitermarkt im Gleichgewicht befinden. Formal
erhélt man das Volkseinkommen sowie den Zinssatz im simultanen Gleichge-
wicht durch Gleichsetzen von (41) und (48):

A 1 1 M k
———Y =—(Lo—— =Y. 4

T h(“ P)+h (49)
Auflosen nach Y ergibt das gleichgewichtige Volkseinkommen,

1 1 (M
yr= 1 4 M) 50
I +$h+k<P 0) (50)

Setzt man dies entweder in die IS- oder die LM-Kuve ein und 16st nach ¢ auf,
erhélt man schliefllich noch den gleichgewichtigen Zinssatz,

1 1 (M
" = A 2 L), 51
" T I h+akb(P 0) (51)

Auf die Interpretation der Gleichgewichtslosung wird im Abschnitt zu den

Datenénderungen niher eingegangen.

Exkurs: Preisnivauvariationen und gleichgewichtiges Volkseinkom-
men Aus der Gleichung zur Bestimmung des gleichgewichtigen Outputs
(50) folgt ein negativer Zusammenhang zwischen dem gleichgewichtigen Volks-
einkommen und dem Preisniveau. Da das IS-LM-Modell die Nachfrageseite
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Abbildung 15: Giitermarktdiagramm des ISLM-Modells

der Volkswirtschaft beschreibt, 1t sich dieser Zusammenhang 1:8t sich als
gesamtwirtschaftliche Nachfragefunktion interpretieren. Das IS-LM-Modell
impliziert somit eine im Preisniveau fallende, endlich preiselastische ge-
samtwirtschaftliche Nachfragefunktion (s. Abb. 15). Anderungen des
Preisniveaus fithren zu Anderungen der realen Geldmenge, die iiber die Zin-
sen die Nachfrage beeinflussen. Einen solchen Effekt nennt man Realkassen-
effekt bzw. hier im ISLM-Modell Keynes-Effekt. Dagegen fehlt im einfa-
chen Multiplikatormodell aus Abschnitt 2.2 ein solcher Realkasseneffekt, was
eine volllig preisunelastische, d.h. senkrechte Giiternachfragefunktion zur Fol-
ge hat. Beiden Modellen gemein ist die unendlich preiselastische Giiter-
angebotsfunktion, hinter der skonomisch Unterbeschéftigung, fixe Lohne
und eine konstante Arbeitsproduktivitit stehen. Das Niveau der Nachfrage
bestimmt nun lediglich die Menge und hat keine Preisvariationen zur Folge.

2.3.5 Dateninderungen

Die Auswirkungen staatlicher Wirtschaftspolitik auf die gleichgewichtigen
Werte von Y und ¢ lassen sich aus den beiden obigen Gleichungen bestimmen.

Fiskalpolitik Angenommen, die Staatsausgaben (oder eine andere Kom-
ponente der autonomen Ausgaben) steigen von Gg auf G1. Aus (50) und (51)
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Abbildung 16: Expansive Fiskalpolitik im ISLM-Modell
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erhilt man die Multiplikatoren fiir die Veréinderung des Volkseinkommens
und des Zinssatzes,
ay 1 di 1
— =—— —>0und — = —— > 2
AT T M T T 7Y (52)

«

dA = dG = Gy — Gy. Einkommen und Zinssatz steigen. Die expansive Fis-
kalpolitik bewirkt einen Nachfrageiiberhang am Giitermarkt. Grafisch ver-
schiebt sich im oberen Teil von Abb. 16 die Y¥—Kurve um dG nach oben. Im
unteren Teil verschiebt sich die IS-Kurve um adG nach rechts bzw. um %dG
nach oben. Bei konstantem Zinssatz wiirde das gleichgewichtige Einkommen
nidmlich um genau den gleichen Betrag steigen wie im Modell aus Kapitel 2.2
(Punkte Q’ bzw. Q in Abb. 16). Durch den Einkommensanstieg nimmt jedoch
transaktionsbedingt die Geldnachfrage zu, so dafl am Geldmarkt ein Nachfra-
geiiberhang entsteht. Dies 148t den Zinssatz steigen, da so die Geldnachfrage
aus dem Spekulationsmotiv zuriick geht. Da die Investitionsnachfrage jedoch
negativ vom Zinssatz abhéngig ist, beweirkt der Zinsanstieg bewirkt einen
Riickgang der Investitionsnachfrage, der einen Teil des urspriinglichen Ein-
kommensanstiegs kompensiert. Im oberen Teil von Abb. 16 verschiebt sich die
Y?—Kurve wieder etwas nach unten, im unteren Teil wandert die Volkswirt-
schaft entlang der LM-Kurve von Q nach P;."” Diesen Verdringungseffekt
bezeichnet man als Crowding-Out. Das Crowding-Out ist um so stérker, je
steiler die LM-Kurve (je grofer ) ist und je sensibler die Investitionsnachfra-
ge auf Zinséinderungen reagiert (je groBer b ist). Andererseits: Im Fall einer
horizontal verlaufenden LM-Kurve (£ = 0 oder realistischer i — 00) oder
im Fall zinsunabhéngiger Investitionen kommt es zu keinem Crowding-Out
und man erhilt das Ergebnis aus Kapitel 2.2. Den ersten Fall bezeichnet
man als Liquiditétsfalle, den zweiten als Investitionsfalle. Zusammen-
fassend laft sich festhalten, daf$ staatliche Ausgabenpolitik um so effektiver
ist, je zinselastischer die Geldnachfrage ist und je weniger zinselastisch die
Investitionsnachfrage ist.

Geldpolitik Ein Anstieg der realen Geldmenge von M,/P auf M, /P ver-
schiebt in Abb. 17 (a) die Geldmengengerade nach rechts. Am Geldmarkt
entsteht ein Angebotsiiberhang, der entweder durch einen Anstieg des Volks-
einkommens und damit der transaktionsbedingten Geldnachfrage oder durch

15Ty der Realitét laufen beide Effekte simultan ab.
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Abbildung 17: Geldpolitik im ISLM-Modell

eine Zinssenkung und damit einen Anstieg der Spekulationsnachfrage besei-
tigt werden kann. Bei konstantem Volkseinkommen sinkt der Zinssatz um
di = —%d (%) < 0 von ig auf i'. Entsprechend verschiebt sich die LM-Kurve
in Abb. 17 (b) nach rechts/unten, wobei die vertikale Verschiebung ebenfalls
io?’ betriigt (Punkte B und B’). Die Zinssenkung regt die Investitionstitigkeit
an, das Volkseinkommen steigt. Dies verschiebt die Geldnachfrage in Abb.
17 (a) nach oben zu L(Y},4). Das neue Gleichgewicht liegt in C/C’.

Bei Vorliegen einer Liquiditétsfalle (h — oo) erfolgt keine Verschiebung
der LM-Kurve nach unten (in Abb. 17 (a) hétte die L(Y,i)—Funktion ho-
rizontalen Verlauf, so dal B auf gleicher Hohe wie A lige). Ein Riickgang
der autonomen Geldnachfrage, dLy < 0, wiirde ebenfalls die LM-Kurve nach
rechts/unten verschieben, so da§ die skonomischen Wirkungen die gleichen
waéaren.

Die Auswirungen auf Volkseinkommen und Zinssatz sind:

4y 1

_ 0 53

a3 T Thtk o (53)
di 1

S 4

d(I) hthab "0 (54

Der Angebotsiiberhang am Geldmarkt bewirkt eine Zinssenkung, welche die
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Investitionsnachfrage anregt und so das Volkseinkommen steigen 148t. Dies
funktioniert jedoch nicht fiir h — oo (Liquiditéitsfalle), da dann der Zinssatz
nicht sinkt oder wenn die Investitionen nicht vom Zinssatz abhéngen (b =
0). Allgemein ist die Geldpolitik um so wirkungsvoller, je zinsreagibler die
Investitionsnachfrage ist, d.h. je flacher die 1S-Kurve verlduft und je weniger
zinsreagibel die Geldnachfrage ist, d.h. je steiler die LM-Kurve verlduft.

Fiskalpolitik ist auch in den oben genannten Spezialfillen wirksam, da
sie direkt auf die Nachfrage wirkt. Keynesianer ziehen daher den Einsatz
fiskalpolitischer Mafinahmen der Geldpolitik vor und sehen letztere eher als
ein unterstiitzendes Mittel zur Fiskalpolitik.

Exkurs: Geldpolitische Instrumente der EZB

1. Offenmarktpolitik: Die Zentralbank kauft (expansive Offenmarktpo-
litik) oder verkauft (kontraktive Offenmarktpolitik) Wertpapiere zu-
meist auf Zeit am offenen Markt. Bei einer expansiven Offenmarktpoli-
tik steigt dadurch die Nachfrage an Wertpapieren. Der Nachfrageiiber-
schuf fiihrt zu steigenden Kursen (Preisen) der Wertpapiere und damit
zu einer sinkenden Verzinsung. Da die Wirtschaftssubjekte Geld fiir die
Wertpapiere erhalten, steigt die Geldmenge.

2. Fazilitdten: Die EZB bietet den Geschiiftsbanken iiber die Einlagen-
fazilitat die Moglichkeit, iiberschiissige Liquiditéit zu einem bestimm-
ten Zinssatz (Einlagenfazilitétssatz) bei der EZB verzinslich zu hin-
terlegen. Andererseits haben die Banken iiber die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit die Moglichkeit, sich bei kurzfristigen Liquiditéitseng-
péssen Geld bei der Zentralbank gegen Zahlung eines bestimmten Zins-
satzes (Spitzenrefinanzierungssatz), zu leihen. Die beiden Zinssitze
bilden daher die Unter- bzw. Obergrenze der Geldmarktzinssiitze.

3. Mindestreservepolitik: Die EZB kann die Geschiiftsbanken verpflich-
ten, einen bestimmten Anteil ihrer Einlagen verzinslich bei der EZB
anzulegen. Dadurch sinkt aus Sicht der Banken die Liquiditit, die sie
fiir die Kreditvergabe nutzen konnen. Eine Erhchung der Mindestre-
servepflicht wirkt daher kontraktiv.

All diesen geldpolitischen Mafinahmen ist gemein, dafl sie zu einer Sto-
rung der Gleichgewichte auf Geld- und Wertpapiermarkt in entgegengesetzter
Richtung fiithren, was zu Anpassungsprozessen fiihrt, in deren Zuge sich der
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Zinssatz #ndert. Dies hat dann iiber die Investitionsnachfrage Auswirkung
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und das Volkseinkommen (Ende des
Exkurses).

Abbildung 18: Policy-Mix

Policy-Mix Als Policy-Mix bezeichnet man den simultanen Einsatz von
Fiskal- und Geldpolitik. Dies ist sinnvoll, wenn die Regierung ein Crowding-
Out ihrer fiskalpolitischen Mafinahmen vermeiden will. Die Wirkung auf
Volkseinkommen und Zinssatz erhélt man aus (50) und (51)

1 1 /M
dy = mmﬂ“%d(?) (55)
1 1 M
= A el
i ﬁmd h+kabd<P> (56)

Grafisch verschieben sich sowohl IS- als auch LM-Kurve. Abb. 18 zeigt die
Auswirkung einer Kombination expansiven Fiskal- und expansiver Geldpoli-
tik, die genau so ausgerichtet ist, dafl der Zinssatz konstant bleibt, es also zu
keinem Crowding-Out kommt.
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2.3.6 Matrixalgebra im ISLM-Modell

Gegeben seien die Gleichungen von IS- und LM-Kurve:

Y = COY)+1(i)+G (57)
%::umy (58)

Totales Differenzieren der beiden Gleichungen liefert mit dA = d (Cy + Iy + G)

dY = CydY + I;di + dA (59)
und mit Sy =1 — Cy,
SydY — I;di = dA, (60)
sowie
‘ M
LyvdY + L;di = d (?) i (61)

In Matritzenschreibweise wird daraus

BN -

mit der Determinante der Koeflizientenmatrix

Sy —1;

Ly L = SyLZ + LyI; <0 (63)

QE‘

Fiskalpolitik Bei expansiver Fiskalpolitik ist dA > 0 und d(M/P) = 0.
Setzt man dies in (60) ein, erhélt man mit di = 0 die horizontale Verschiebung
der IS-Kurve, dY = %dA > (0, und mit dY = 0 die vertikale Verschiebung,
di = —IlidA > 0. Die IS-Kurve verschiebt sich bei expansiver Fiskalpolitik
nach rechts/oben. Die Lage der LM-Kurve bleibt unverindert.

Den Fiskalmultiplikator erhilt man, indem man dA > 0, d(M/P) = 0
in (62) einsetzt und mit Hilfe der Cramerschen Regel nach dY und di
auflost.

VA—L
0 L :
- _ LA
Q SyLl + Ly[Z
dy 1
— = ———>0 64
dA Sy + 51, (64
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Die Verénderung des Zinssatzes betréigt

‘ Sy dA ‘
di — LY 0 . —LydA
b Q = SyLi+ Lyl
di 1
e ) 65
dA SYLL—;JFL (65)

Geldpolitik Bei expansiver Geldpolitik ist d(M/P) > 0 und dA = 0. Es
verschiebt sich nur die LM-Kurve. Setzt man d(M/P) > 0 in (61) ein, er-
hélt man mit di = 0 die horizontale Verschiebung, dY = ﬁd (%) > 0
und mit dY = 0 die vertikale Verschiebung, di = L%d (%) < 0. Die LM-
Kurve verschiebt sich daher bei expansiver Geldpolitik nach rechts/unten.
Eine Ausnahme ist die Liquiditétsfalle (L, — —o0). Die vertikale Verschie-
bung betréigt nun di = 0. Folglich verschiebt sich die LM-Kurve nicht nach
unten sondern in sich selbst nach rechts.
Als Multiplikatoren erhélt man

' 0 —1I;
o L8 L | i)
Q Sy L; + Ly 1;
dY 1
T = 7L>0 (66)
d(ﬁ) Ly—l-SYI—;
sowie
o i ]
P L1 B IC)
Q Sy L; + Ly 1;
di 1
= —F— <0, (67)
i T LB

d.h. das Volkseinkommen steigt, und der Zinssatz sinkt. Dies gilt nicht fiir
L; — —oo sowie [; = 0. Im ersten Fall (Liquiditétsfalle) ist dY = 0 und
di = 0, da es der Geldpolitik nicht gelingt, den Zins zu senken. Im zweiten
Fall (Investitionsfalle) sinkt zwar nach (67) der Zinsatz (di = Ll < 0),
jedoch reagiert die Investitionsnachfrage wegen I; = 0 darauf nicht, und das
Volkseinkommen bleibt unveréndert.
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(a) (b)

Abbildung 19: Einkommens- (a) und Zinsdynamik (b) im ISLM-Modell

2.3.7 Dynamik und Stabilitét

In den zuvor behandelten Unterabschnitten wurde das Gleichgewicht des
ISLM-Modells in Abhéingigkeit verschiedener, exogener Parameter untersucht.
Fine solche komparativ-statische Analyse macht jedoch nur Sinn, wenn
man zusétzlich zeigen kann, dal im Modell Mechanismen existieren, die nach
einer Storung des Gleichgewichts eine Bewegung hin zum neuen Gleichge-
wicht bewirken. Dazu mufl das System stabil sein. Die Stabilitit héngt ent-
scheidend von den unterstellten dynamischen Eigenschaften ab.

Outputdynamik Fiir den Giitermarkt wird wie schon im einfachen
Modell aus Abschnitt 2.2 unterstellt, dal das Angebot der Nachfrage folgt.
Die Annahme 0 < Cy < 1 gewihrleistet hierbei die Outputstabilitit. Die
Outputdynamik kann durch die Differentialgleichung!®

dY
E:)\l(Yd—Y):)\1(00+5Y+Io—bi),)\1>0 (68)

16 Finkommen und Zinssatz sind nun Funktionen der Zeit t.
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beschrieben werden. \; ist ein Parameter, der die Anpassungsgeschwin-
digkeit zum Ausdruck bringt.!” Auf der IS-Kurve ist Y? = Y und damit
% = 0, das Einkommen #ndert sich nicht. Fiir Punkte links / unterhalb
der IS-Kurve herrscht auf dem Giitermarkt ein Nachfrageiiberhang, es ist
Y4 >Y und damit nach (68) 2= > 0, d.h. das Einkommen steigt, oder gra-
fisch gesprochen, die Volkswirtschaft wandert nach rechts in Richtung der
IS-Kurve. Entsprechend ist fiir Punkte rechts / oberhalb der IS-Kurve (An-
gebotsiiberhang am Giitermarkt) Y? < Y und damit % < 0, so dafl das
Einkommen sinkt und sich die Volkswirtschaft nach links bewegt (vgl. Abb.
19a). Die Outputdynamik lafst sich somit als eine Bewegung in Richtung der

IS-Kurve zusammenfassen.

Zinsdynamik Die Entwicklung des Zinssatzes hiingt von der Situation
auf dem Geldmarkt ab:
%:)\Q{L(YJ)—%}:)\Q(L0+kY—hi—%>,)\2>O (69)
A ist wiederum die Anpassungsgeschwindigkeit. Auf der LM-Kurve ist der
Geldmarkt im Gleichgewicht (L () = %) und damit % = 0, d.h. der Zinssatz
dndert sich nicht. Fiir Punkte links / oberhalb der LM-Kurve herrscht ein
Angebotsiiberhang am Geldmarkt, 2 > L (). Nach (69) ist £ < 0, d.h.
der Zinssatz sinkt, so dafl sich die Volkswirtschaft nach unten in Richtung
LM-Kurve bewegt. Dagegen herrscht rechts / unterhalb der LM-Kurve ein
Nachfrageiiberhang am Geldmarkt, L () > 2%, so daf nach (69) der Zinssatz
steigt, % > 0, und sich die Volkswirtschaft nach oben in Richtung LM Kurve
bewegt (vgl. Abb. 19b). Die Zinsdynamik lGfit sich somit als eine Bewegung

in Richtung LM-Kurve zusammenfassen.

Phasendiagramm Ubertriigt man entsprechend der eben beschriebe-
nen Dynamik die Pfeile aus Abb. 19a und b in ein gemeinsames ISLM-
Diagramm, erhélt man ein sogenanntes Phasendiagramm (Abb. 20a). Auf
der IS-Kurve ist % = 0, so daf} es keine horizontale sondern nur eine ver-
tikale Bewegung gibt. Umgekehrt ist auf der LM-Kurve £ = 0, so da8 die

dt
vertikale Bewegung entfillt und nur die horizontale Bewegung iibrig bleibt.

Fiir \; — oo wiire die Anpassungsgeschwindigkeit unendlich, der Giitermarkt befsinde
sich im im Gleichgewicht, was natiirlich wenig realistisch ist, wihrend auf dem Geldmarkt
die Anpassungsgeschwindigkeit (Mg in (69)) tatséichlich sehr hoch ist.
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Abbildung 20: Dynamik im ISLM-Modell

Man erkennt, daf§ das System stabil ist. In Punkt A herrscht am Giitermarkt
ein Nachfrageiiberhang und am Geldmarkt ein Angebotsiiberhang. Folglich
steigt nach (68) der Output und sinkt nach (69) der Zinssatz. Ein moglicher
Anpassungspfad ist der eingezeichnete von A nach C im linken Diagramm.
Je nach unterstellter Anpassungsgeschwindigkeit der beiden Variablen sind
jedoch verschiedene Anpassungspfade moglich.

Tatséchlich wird sich der Zinssatz im Vergleich zur relativ trdgen Pro-
duktion sehr schnell, im Extremfall unendlich schnell (i—f — 0), anpassen.
Dies bedeutet, dafl die Volkswirtschaft sich stets auf der LM-Kurve befindet.
Die Outputdynamik ist dann A’B’C’ in Abb. 20b. Durch den gesunkenen
Zinssatz wird die Nachfrage angeregt. Daraufhin steigt das Volkseinkommen
und transaktionsbedingt die Geldnachfrage. Die Volkswirtschaft bewegt sich

entlang der LM-Kurve nach C’.

2.3.8 Kritik

Das ISLM-Modell erméglicht die Erkldrung von Gleichgewichten bei Un-
terbeschiftigung. Gleichzeitig ist das Modell sehr optimistisch bzgl. der
staatlichen Moglichkeiten, Unterbeschiftigung zu bekdmpfen. Der Staat kann
dies durch den alleinigen oder kombinierten Einsatz von Fiskal- und Geld-
politik erreichen, indem er die gesamtwirtschaftliche Nachfrage anregt. Kon-
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junkturzyklen konnen geglittet werden, indem der Staat im Boom kontrak-
tive Malnahmen und in der Rezession expansive Mafinahmen ergreift. Die
entscheidende Annahme des Modells ist, dafl sich Nachfrageinderungen voll
in entsprechenden Anderungen des Angebots niederschlagen. Hier setzt der
zentrale Kritikpunkt an:

e Das Modell vernachlissigt die Angebotsseite der Volkswirtschaft vollig.
Das Preisniveau ist konstant. Dies ist allenfalls bei extremer Unteraus-
lastung der Kapazitiiten realistisch.

Weitere Kritikpunkte sind

e Die behandelten wirtschaftspolitischen Mafinahmen sind nur geeignet,
Arbeitslosigkeit zu bekiimpfen, deren Ursache auf der Nachfrageseite
liegt (konjunkturelle Arbeitslosigkeit). Gegen strukturelle oder allge-
mein angebotsseitg bedingte Arbeitslosigkeit sind sie wirkungslos.

e IS- und LM-Kurve héingen nicht vom gleichen Zinssatz ab. Wihrend
die Investitionsnachfrage und damit die IS-Kurve eher vom langfristigen
Realzins abhingt, hingt die Geldnachfrage und damit die LM-Kurve
vom Nominalzins ab. Geldpolitik beeinflufit direkt zunichst nur den
kurzfristigen Nominalzins.

e Die Spekulationsnachfrage fiihrt zu einer Alles - oder Nichts - Entschei-
dung des einzelnen Individuums. Dies ist nicht besonders realistisch.
Realistischer wiirde man ein Portefeuille mit bestimmten Anteilen ver-
schiedener Assets halten.

2.4 Anhang: Von der individuellen zur gesamtwirtschaft-
lichen Spekulationskasse

In Abschnitt 2.3.3 wurde argumentiert, dafl sich die individuelle Alles-
oder-Nichts-Entscheidung bzgl. der Frage, ob ein Individuum Geld halten
oder lieber Wertpapiere kaufen sollte, in eine kontinuierlich im Zinssatz
fallende makro6konomische Spekulationsnachfrage iiberfiihren 148t,
wenn man eine sehr grofle Zahl von Individuen beriicksichtigt und deren
Nachfrage nach Spekulationskasse aggregiert. Zunéichst wird dieses Argu-
ment grafisch fiir den Fall von zwei Individuen und danch formal dargestellt.

50



/ «frit
)

KW < g : >
KW KW, LS L+

+ __ nom N
=0y

Abbildung 21: Ableitung der gesamtwirtschaftlichen Spekulationsnachfrage

In der linken Hiilfte von Abb. 21 ist die Verzinsung eines Wertpapiers in

.. . . . . jnom Ny .
Abhéngigkeit seines Kurses dargestellt. Wegen i = “—=7= handelt es sich

hierbei um eine symmetrische Hyperbel (schwarz). Ebenfalls eingezeichnet

sind die erwarteten Renditen bezogen auf den Kurswert fiir zwei verschiedene
Individuen mit unterschiedlichen Kurserwartungen (grau). Man erhilt die
von Individuum j erwartete Rendite, indem man den erwarteten Gewinn -

vgl. Gleichung (42), S. 35 - durch KW dividiert:
G NW KW

& KW T RW
_ g AW KW 70
- VT (70)

Falls Kursverluste erwartet werden (KW > KW¥), ist die erwartete Ren-
dite kleiner als der Marktzins (r§ < i), falls Kursgewinne erwartet werden
(KW < KW5), liegt die erwartete Rendite tiber dem Marktzins (r§ > ). Fiir
den Fall, dal man keine Kurséinderungen erwartet (KW = KWF) entspre-
chen sich erwartete Rendite und Marktzins (r§ = i). Der kritische Zinssatz
von Individuum j bestimmt sich aus G§ = 0 bzw. r§ = 0. Fiir ¢ > ikTit erwar-
ten beide Individuen positive Ertrége aus der Wertpapierhaltung und halten
somit keine Spekulationskasse. Fiir i5"* > i > i*" erwartet Individuum 2

Verluste aus der Wertpapierhaltung, wihrend Individuum 1 noch Gewinne
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erwartet. Folglich hélt nur Individuum 2 Spekulationskasse (L° = L5), wiih-
rend Individuum 1 sich fiir Wertpapiere entscheidet. Fiir i < 4" erwarten
schliefflich beide Individuum Verluste aus der Wertpapierhaltung und halten
Spekulationskasse, so dafl L° = Ly + L5 ist.

Im folgenden wird die Aggregation formalisiert: Es sei angenommen, daf
jedes Individuum iiber einen Betrag L° verfiigt, den es potentiell fiir eine An-
lage in Wertpapiere verwenden kann. Auflerdem seien die Erwartungen tiber
den kritischen Zins geméfl der Dichtefunktion f (ik”t) unter den Wirt-
schaftssubjekten verteilt. Wegen den Eigenschaften einer Dichtfunktion gilt
f(-) > 0. Desweiteren sei die Masse der Individuen auf eins normiert. Bei
einem Marktzins von ¢ halten nur diejenigen Individuen Spekulationskasse
deren kritischer Zinssatz grofier als der Marktzins ¢ ist. Somit hilt der Anteil
(und damit auch die absolute Anzahl)

der Individuen den Betrag L° als Geld. Die Spekulationsnachfrage lautet
L5(i) = [l — F(i)] - L”. (72)

Da die Verteilungsfunktion F'(-) monoton steigend verlduft, ist die aggregierte
Spekulationsnachfrage eine fallende Funktion, es ist

dL5 (i)
di

=—f(i)- L% <0. (73)
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3 Neoklassik

3.1 Einleitung

Kennzeichnend fiir die neoklassische Theorie sind vollig flexible Giiter-
und Faktorpreise. Dies hat zur Folge, daf} alle Mirkte stets gerdumt sind,
d.h. daf} sich Angebot und Nachfrage auf allen Mirkten entsprechen. Eine
Implikation fiir den Arbeitsmarkt ist, dafl es keine unfreiwillige Arbeits-
losigkeit geben kann. Allerdings sind sich auch die klassisch-neoklassischen
Okonomen bewuf t, daB8 es kurzfristig Behinderungen der Preisflexibilitiit
gegeben kann. Langfristig sorgen die Marktkriifte jedoch fiir einer Bewegung
zum Gleichgewicht.

Die klassisch-neoklassischen Okonomen gehen vom Gelten des Sayschen
Theorems aus, welches besagt, dafl sich jedes Angebot seine Nachfrage
schafft. Insofern kommt es hier zu einer Umkehrung der Hierachie der Mérkte
im Vergleich zum keynesianischen Modell, in welchem die Hohe des Angebots
durch die Hohe der Nachfrage bestimmt wird.

Fin weiteres Merkmal der neoklassischen Theorie ist die klassische Di-
chotomie, die eine scharfe Trennung zwischen dem realen und dem mone-
tédren Sektor einer Volkswirtschaft beschreibt.

Methodisch ist die neoklassische Theorie durch die aus der Mikroskono-
mik bekannte Marginalanalyse gekennzeichnet.

3.2 Haushalte
Die Haushalte treffen zwei Entscheidungen:
1. Die Entscheidung iiber den optimalen Arbeitseinsatz

2. Die Entscheidung iiber Konsum und Sparen (intertemporale Konsu-
mentscheidung)

Beide Entscheidungen werden in der Realitéit zwar simultan getroffen,
hier werden sie zur Vereinfachung jedoch getrennt betrachtet.

3.2.1 Das Arbeitsangebot der Haushalte

Die Arbeitsangebotsentscheidung der Haushalte wird in jedem mikroskono-
mischen Lehrbuch detailliert dargestellt, daher erfolgt hier nur eine sehr kurze
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Abbildung 22: Arbeitsangebot der Haushalte

Betrachtung. Die Haushalte maximieren ihre Nutzenfunktion u(C, F'), wobei
C fiir ein représentatives Konsumgut und F' fiir Freizeit steht. Dabei miissen
sie die Budgetrestriktion
Y+ w(T-F) =pC, (74)
——

Arbeitseinkommen

beachten. N = T —F bezeichnet die Arbeitszeit, F' die Freizeit, T’ die maximal
verfiighare Zeit und Y das Nicht-Arbeitseinkommen. Im Optimum miissen
sich Grenzrate der Substitution (= Steigung der Indifferenzkurve) und
Preisverhiltnis (= Reallohn = Steigung der Budgetgerade) entsprechen
oder formal:
up (C, F) _w (75)
uc (C,F) p
Fin Erhshung des Reallohns dreht die Budgetgerade im Uhrzeigersinn. Der
Substitutionseffekt fiihrt zu einer geringeren Freizeitnachfrage (= hoherem
Arbeitsangebot) und der Einkommenseffekt zu einer hoheren Nachfrage
nach beiden Giitern und damit zu einem geringeren Arbeitsangebot. Es wird
im folgenden unterstellt, dafl der Substitutionseffekt tiberwiegt, was zur

Arbeitsangebotsfunktion

S _ A (W dN® ()
NN (p>’d(w/p)>0 (76)
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fithrt. Je hoher der Reallohn ist, desto grofler ist unter dieser Annahme die
Bereitschaft zu arbeiten.

3.2.2 Die Konsum-Sparentscheidung

Konsum
morgen (C,)
i i1 S(i)
— " >
0 S gYO Konsum S(@)
i heute (C))
SY

Abbildung 23: Herleitung der Sparfunktion

Angenommen, ein Haushalt lebt zwei Perioden, ¢t = 0, 1. In t = 0 arbeitet
er und erzielt ein Arbeitseinkommen Y. In der zweiten Periode hat er kein
Arbeitseinkommen, so dafl er von seinen Ersparnissen der ersten Periode
leben muf. Die Ersparnisse S = Yy —C werden mit einem Zinssatz ¢ verzinst,
so dafl er in der zweiten Periode

Cr=(1+i)S = (1+1) (Yo — Cp) (77)

konsumieren kann. Dies ist die Budgetgerade in der Abb. 23. Sie besagt, dafl
sich die Barwerte des Einkommens und des Konsums iiber beide
Perioden hinweg entsprechen miissen.

Welcher Betrag nun gespart wird, hiéingt von den Préiferenzen des Haus-
haltes ab. Diese seien durch die intertemporale Nutzenfunktion

U (Cy, C1) = u(Co) + du (Cy) (78)
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uw'() >0, u"() <0, gegeben. 6 < 1 ist ein subjektiver Diskontfaktor, der
zum Ausdruck bringt, wie viel dem Haushalt eine zusétzliche Konsumein-
heit morgen im Vergleich zu einer zusitzlichen Konsumeinheit heute wert
ist. Die Annahme 0 < 1 bring daher zum Ausdruck, dafl der Haushalt eine
Gegenwartspriferenz zu Gunsten heutigen Konsums hat. Im Optimum
muf (o)

0 .

m = (1+1) (79)
gelten, d.h. die Grenzrate der intertemporalen Substitution (linke Seite) muf
der intertemporalen Grenzrate der Transformation (rechte Seite) entspre-
chen. In der Grafik tangieren sich Indifferenzkurve und Budgetgerade.

Ein Anstieg des Zinssatzes dreht die Budgetgerade im Uhrzeigersinn um
den Ausstattungspunkt (Yp). Konsum heute wird im Vergleich zu Konsum
morgen relativ teurer. Geméfl des Substitutionseffektes fiihrt dies zu ei-
nem Riickgang von Cj und damit zu einem Anstieg des Sparens. Geméf3 des
Einkommenseffektes nehmen sowohl Cj als auch C; zu und das Sparen
somit ab (intuitiv kann man argumentieren, daf} sich ein gegebenes Zinsein-
kommen in Periode 1 nun mit geringeren Ersparnissen erreichen 14t). Wie-
der soll die Annahme getroffen werden, dafl der Substitutionseffekt den
Einkommenseffekt dominiert, so dal man eine Sparfunktion

S = S(i), S'(i) > 0 (80)

erhilt. In der Abbildung kommt dies in einer Bewegung von P nach P’ zum
Ausdruck.

FEine Einschriankung: Bei der Herleitung der Ersparnisse in Abb. 23 wurde
von einem konstanten Volkseinkommen ausgegangen. Dann sind die Erspar-
nisse eine Funktion des Zinssatzes allein. Wiirde man ein variables Einkom-
men zulassen, wiren die Ersparnisse auch eine Funktion des Einkommens,
d.h. S = S(4,Y), wobei von 0 < Sy < 1 auszugehen ist. Bei einem varia-
blen Einkommen impliziert eine Sparfunktion S(i) dagegen eine marginale
Konsumquote von eins bzw. eine marginale Sparquote von Null.

3.3 Unternehmen

Die Unternehmen produzieren den Output Y mit einer neoklassischen Pro-
duktionstechnologie (s. Abb. 24)

Y = F(N,K). (81)
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N und K bezeichnen die beiden Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital.
Die Produktionsfunktion ist durch folgende Annahmen gekennzeichnet:

1. Fy(N,K) >0, Fx (N,K) > 0.

2. Fyn (N,K) < 0, FKK(N,K) < 0.
Annahmen (1) und (2) bedeuten, dafl beide Faktoren positive, aber
abnehmende partielle Grenzprodukte besitzen: Ein Anstieg der
Faktoreinsatzmenge des Faktors Arbeit (bei konstantem Kapitalbe-
stand) fithrt zu einem hoheren Output. Der Outputzuwachs wird mit
zunehmendem Arbeitseinsatz immer geringer jedoch niemals negativ.
Hi#ufig werden auch folgende Annahmen gemacht:

3. Fyxk (N,K) = Fgn (N,K) > 0, d.h. das Grenzprodukt der Arbeit
steigt mit zunehmendem Kapitaleinsatz und umgekehrt.'® Zur Verein-
fachung wird jedoch hiufig Fx (N, K) = Frn (N, K) = 0 unterstellt.

4. F(AN,AK) = AF(N,K) YA > 0, d.h. die Produktionsfunktion ist
linear-homogen oder weist konstante Skalenertrige auf. Dies be-
deutet, dafl eine Verdopplung der Einsatzmengen beider Faktoren auch
zu einer Verdopplung des Outputs fiihrt.

Eine Funktion, die die Eigenschaften (1) bis (3) erfiillt, wiire z.B. die
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion Y = AN®K? fiir ,3 € (0,1), A >
0 (Produktivitéitskonstante). Gilt zusétzlich a+8 = 1, d.h.ist Y = AN“K!~,
so ist auch Annahme (4) erfiillt, und die Funktion weist konstante Skalener-
trige auf (siehe auch den Anhang zu diesem Kapitel).

Gegeben diese Produktionsfunktion maximiert das Unternehmen seinen
Gewinn

m(N,K)=PF (N,K)—wN —iPK (82)
durch die simultane Wahl beider Faktoreisatzmengen. P ist der Outputpreis
und gleichzeitig auch der Preis einer Einheit Kapitalstock, w ist der Nominal-
lohn und ¢ der Zinssatz. Wegen der Annahme der vollstéindigen Konkurrenz
ist P aus Sicht eines einzelnen Unternehmens fixiert. Das Gewinnaximie-
rungsproblem des Unternehmens lautet daher

max PF (N, K) —wN —iPK.
N.K

18Tn Anhang A.3 wird gezeigt, daf8 diese Eigenschaft aus den Annahmen 1,2 und 4 folgt.
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Abbildung 24: Produktionsfunktion

Die Bedingungen erster Ordnung sind

Ty = PFy(N,K)—w=0 (83)
Tk = PFg(N,K)—iP=0 (84)
oder umgeformt
Fx (N, K) = % (85)
Fx(N,K) = i. (36)

Beide Gleichungen besagen, dal das Grenzprodukt des betreffenden Faktors
(linke Seite) den Grenzkosten des Einsatzes (rechte Seite) entsprechen muf.
(83) bzw. (85) ist die Arbeitsnachfragefunktion der Unternehmen

NP = NP (% K) . (87)

Im Optimum muf das (reale) Grenzprodukt des Faktors Arbeit dem Real-
lohn, der fiir diese letzte Einheit Arbeit zu zahlen ist, entsprechen. Nach (84)
bzw. (86) mufl Analoges fiir den Faktor Kapital gelten. Aus Gleichung (86)
folgt der gewiinschte Kapitaleinsatz K*. Die Differenz zwischen gewiinschten
und bereits vorhandenem Kapitalbestand sind die Investitionen:'?

1(i,N, Ky) = K* (i, N) — K. (88)

YHierbei wurde von Kapitalverschleiff (Abschreibungen) abgesehen. Falls Kapital
jedoch einer Abnutzung unterliegt, miifiten die Bruttoinvestitionen der Unternechmen um
diesen Betrag hoher ausfallen.
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Abbildung 25: Arbeitsnachfrage (links) und Investitionsnachfrage (rechts)

Da im allgemeinen jede der beiden Optimalitdtsbedingungen von beiden
Faktoren abhingig ist, miiite man beide Gleichungen simultan lésen. Nimmt
man anstatt Annahme (3) Fyg (N, K) = Fgn (N, K) = 0 an, vereinfachen
sich (85) und (86) zu

Fy(N) = 3 (89)
Fy (K) = i (90)
und man erhalt
NP = NP (%) , 5](\;/;)) <0 (91)
aus (89) und .
[=1(i), d;(;) <0 (92)

aus (90), d.h. beide Funktionen héingen jeweils nur noch von einer Variablen
ab und lassen sich so getrennt voneinander losen.? Beide Funktionen haben
eine negative Steigung. Fiir die Arbeitsnachfragefunktion erhilt man bspw.
mit dem Satz iiber implizite Funktionen (sieche Anhang A.2) aus (89)

dN 1

TP~ Fan (V) =" 53)

20Eine andere Moglichkeit wiire, die Menge des anderen Faktors konstant zu setzen, z.B.
K = Ky. Aus (85) wiirde dann Fi (N, Ko) = %, was sich dann nach N aufl6sen 148 t.
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Abbildung 26: Grafische Ableitung der Arbeitsnachfragefunktion

Die gewinnmaximierende Beschiftigung 13t sich auch aus dem unte-
ren Teil von Abb. 26 ermitteln. Sie wird dort durch den Tangentialpunkt
von Produktionsfunktion und Isogewinnlinie gegeben. Die Isogewinnlinie
bezeichnet alle N/Y —Kombinationen, die zu dem gleichen Gewinn fiihren.
Man erhélt sie aus der Definition des Gewinns (82) durch Auflésen nach
Y = F(N, K) als

™ w
Y =—+4+iK+ —=N. 4
P—I—z —I—P (94)

Ihre Steigung entspricht dem Reallohn %. Da der Gewinn um so hoher ist,
je weiter oben die Isogewinnlinie liegt und das Unternehmen bei der Wahl
von N auf Punkte, die auf der Produktionsfunktion liegen, beschrinkt ist,
ist die optimale Beschiiftigung durch den Tangentialpunkt von Isogewinnlinie
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und Produktionsfunktion bestimmt. Ein Sinken des Reallohns fiihrt zu einer
flacheren Isogewinnlinie, so dafl der Tangentialpunkt entlang der Produkti-
onsfunktion nach rechts wandert und die gewinnmaximierende Beschiiftigung
zunimmt. Ubertréigt man die gewinnmaximierende Beschiiftigung mit dem
dazu gehorenden Reallohn in ein Reallohn-Beschéftigungsdiagram und ver-
bindet die beiden Punkte, erhélt man die Arbeitsnachfrage-Funktion (oberer
Teil von Abb. 26).

3.4 Die Miarkte des Modells
3.4.1 Der Arbeitsmarkt

w/p A
W*/p ................................ :
N°(w/p.K,)
;N* s’n
NIN
vy A :

Y=F(N,K,)

>N

Abbildung 27: Bestimmung von Beschiftigung und Produktion im neoklas-
sischen Modell
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Der obere Teil von Abb. 27 stellt den Arbeitsmarkt dar. Auf dem Arbeits-
markt treffen das Arbeitsangebot der Haushalte (76) und die Arbeitsnach-
frage der Unternehmen (87) bzw. (91) aufeinander. Diese haben aufgrund
der oben getroffenen Annahmen einen positiven bzw. negativen Verlauf. Das
Gleichgewicht ist durch den Schnittpunkt der beiden Funktionen gekenn-
zeichnet:

SE: Dg >: * *'LU_*
N (P> N <P,K0 N = N2 (95)

Der vollig flexible Nominallohn fiihrt zu einem Ausgleich von Arbeitsangebot
und Arbeitsnachfrage. Bei einem Angebotsiiberhang an Arbeit sinkt bspw.
der Nominallohn, bis Arbeitsangebot und -nachfrage wieder iibereinstimmen.
Unfreiwillige Arbeitslosigkeit kann daher nicht auftreten. Mit der gleichge-
wichtigen Beschiftigung ist bei gegebenem Kapitalstock K - wir nehmen
an, dafl getitigte Investitionen erst in der néchsten Periode den Kapitalstock
vergroflern - auch der Output

Y* = F(N*, K,) (96)

gegeben. Dies veranschaulicht die untere Hilfte von Abb. 27.

3.4.2 Der Kapitalmarkt

Auf dem Kapitalmarkt treffen die Ersparnisse der Haushalte (76) und die
Investitionsnachfrage der Unternehmen (92) aufeinander:

S () =1(i) — §* = I",i*. (97)

Der vollig flexible Zinssatz gewihrleistet die Ubereinstimmung von Sparen
und Investitionsnachfrage. Ungeplante Investitionen gibt es nicht. Mit S*
erhilt man wegen C' = Y — S gleichzeitig auch den gleichgewichtigen Konsum
C*.

Berticksichtigt man auch staatliche Aktivitét, modifiziert sich (97) zu

S (i) = I (i) + BD. (98)

Die Ersparnisse der Haushalte kénnen entweder zur Finanzierung der In-
vestitionen oder eines staatlichen Budgetdefizits, BD = T — G, verwendet
werden.
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Abbildung 28: Kapitalmarkt

3.4.3 Der Giitermarkt

Nachdem im letzten Abschnitt der Kapitalmarkt betrachtet wurde, ist eine
eigene Betrachtung des Giitermarktes eigentlich nicht mehr nétig. Dies ist
eine Implikation des Gesetz von Walras. Die Haushalte entscheiden mit
der Wahl des Arbeitsangebotes und der Ersparnisse gleichzeitig iiber den
Konsum und die Unternehmen mit der Wahl der Arbeitsnachfrage und der
Investitionsnachfrage gleichzeitig iiber das Giiterangebot. Wenn sich der Ka-
pitalmarkt im Gleichgewicht befindet, muf3 dies auch fiir den Giitermarkt
gelten. Man erhélt

Y (N, Ky) =C 1)+ 1(4) (99)

oder bei Beriicksichtigung staatlicher Aktivititen
Y*(N,Koy) =C(i)+1(i)+G. (100)

3.4.4 Der Geldmarkt

Der Geldmarkt im neoklassischen Modell ist durch die Quantititsglei-

chung
M-V=P.Y (101)
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Abbildung 29: Giitermarkt

beschrieben. Das Produkt aus Geldmenge M und Umlaufgeschwindigkeit V'
mufl dem Produkt aus Preisniveau und Volkseinkommen entsprechen. Das
Volkseinkommen wird auf dem Arbeitsmarkt bestimmt, die Geldmenge von
der Zentralbank. Zu einer Theorie der Geldnachfrage wird die Quantitéits-
gleichung erst, wenn man eine Annahme iiber die Umlaufgeschwindigkeit
trifft. Diese sei konstant. Die nominale Geldnachfrage ist dann proportio-
nal zum nominalen Volkseinkommen PY. Geldmarktgleichgewicht erfordert
bei konstanter Geldmenge M und konstanter Umlaufgeschwindigkeit V', daf3
das nominale Volkseinkommen konstant ist. Eine Zunahme des realen Volks-
einkommens erfordert einen prozentual gleich grofien Riickgang des Preisni-
veaus. Das Geldmarktgleichgewicht 183t sich als eine Hyperbel
M-V

P = — (102)
darstellen, deren Schnittpunkt mit der Y*—Geraden das Preisniveau be-
stimmt.

Bei einem Anstieg der Geldmenge verschiebt sich in Abb. 30 Geldmarkt-
gleichgewichtskurve P = MV/Y nach oben. Da das reale Volkseinkommen
auf Faktormérkten bestimmt wird und somit fixiert ist, mufl das Preisni-
veau proportional zur Geldmenge zunehmen. Dieses Ergebnis wird auch als
Neutralitit des Geldes bezeichnet.
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T P=MV/Y
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Abbildung 30: Der Geldmarkt

Oft wird (101) auch in der Form
M = kPY (103)

dargestellt. £ = 1/V ist der Kassenhaltungskoeffizient, der angibt, wie
lange eine Geldeinheit im Durchschnitt gehalten wird. Die rechte Seite von
(103), ist die Geldnachfrage, die proportional zum nominalen Volkseinkom-
men ist. (103) wird auch als Cambridge-Gleichung bezeichnet.

3.4.5 Zusammenfassung aller Mirkte

Zusammenfassend besteht das neoklassische Modell aus den folgende Glei-
chungen (dabei wird von einem gegebenen Kapitalbestand K, ausgegangen):

1. Produktionsfunktion:
Y = F (N, Ky)

2. Arbeitsmarkt: w w
N () = N7 (o)
P P

3. Kapitalmarkt:



4. Geldmarkt:
MV = PY

5. Giitermarkt (alternativ zu 3.):

Y (N, Ko) = C (i) + I (i)

Abb. 30 stellt die Gleichungen des Modells zusammenfassend dar. Auf
dem Arbeitsmarkt (Quadrant IIT) werden Reallohn (w/P)", Beschiiftigung
N* und damit in Quadrant IV die Produktion Y* bestimmt. Schliefllich
werden in Quadrant V noch ¢* und damit S* sowie I* bestimmt. Die Be-
stimmung der realen Groflen ist von damit der Geldmenge unabhéingig. Die
Hohe der Geldmenge bestimmt gegeben Y™ lediglich noch das Preisniveau
P* (Quadrant I) sowie den Nominallohn w* (Quadrant II). Diese Trennung
des Modells in einen realen und einen monetéiren Sektor wird als klassische
Dichotomie bezeichnet.

3.5 Das Saysche Theorem

Das nach Jean Baptiste Say benannte Theorem behauptet, daf3 sich jedes
Angebot sich seine Nachfrage schafft. Die Begriindung liegt darin, daf jeder,
der plant, mehr zu produzieren, auch gleichzeitig plant, mit dem erzielten
zusitzlichen Einkommen mehr nachzufragen. Zur Zeit von Say, waren die Ar-
beitnehmer nicht in der Lage zu sparen. Dies konnten nur die Unternehmer
und investierten die Ersparnisse dann im eigenen oder in einem befreunde-
ten Unternehmen. Die Ubereinstimmung von Angebot und Nachfrage liegt
nicht in der Preisflexibilitéit des Modells begriindet. Ein Anstieg des Ange-
bots in Abb. 31 wiirde demnach nicht nur die Y*—Kurve sondern auch die
Y P —Kurve nach rechts verschieben. Das Saysche Theorem behauptet jedoch
nicht, dafl auf allen Méarkten fiir jedes einzelne Gut Angebot und Nachfra-
ge iibereinstimmen. Solche Ungleichgewichte auf einzelnen Mérkten miissen
dann durch flexible Preise beseitigt werden.

3.6 Dateninderungen
3.6.1 Geldpolitik

Schon oben wurde angesprochen, daf3 Geldpolitik im neoklassischen Modell
keine realen Effekte erzeugt. Ausgehend von einem Gleichgewicht bewirkt
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Abbildung 31: Das neoklassische Modell
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Abbildung 32: Geldpolitik im neoklassichen Modell
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Abbildung 33: Fiskalpolitik im neoklassischen Modell

ein Anstieg der nominalen Geldmenge, dafl die reale Geldmenge, %, die
gewiinschte reale Kassenhaltung, kY, iibersteigt. Die Wirtschaftssubjekte
wollen ihren realen Kassenbestand verringern, indem sie einen Teil davon
ausgeben. Dadurch nimmt die reale Giiternachfrage zu. Weil sie jedoch auf
ein unverdndertes reales Giiterangebot trifft, denn dieses wird auf dem Ar-
beitsmarkt bestimmt, steigen die Giiterpreise bzw. das Preisniveau, P. Ein
neues Gleichgewicht ist erreicht, wenn die reale Geldmenge wieder auf ihr
altes Niveau gesunken ist. In Abb. 32 verschiebt sich im ersten Quadran-
ten die P = ¥ —Kurve nach rechts / oben, das Preisniveau steigt von Py
auf Pj. Auf dem Arbeitsmarkt fiihrt der sinkende Realloohn zu einer zu-
nehmenden Arbeitsnachfrage. Der entstehende Nachfrageiiberhang 16t die
Nominallohne so lange zunehmen, bis das Reallohnniveau wieder sein altes
Niveau erreicht hat (wy — wy). So bleiben Beschiiftigung und realer Output
unveréndert. Lediglich die nominalen Gréflen sind gestiegen. Dies ist die klas-
sische Neutralitidt des Geldes, welche aus der klassischen Dichotomie
folgt.
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3.6.2 Fiskalpolitik

Auch die Fiskalpolitik ist im neoklassischen Modell wirkungslos wie
Abb. 33a,b verdeutlichen.?! Es sei davon ausgegangen, daf§ die zusitzliche
Staatsnachfrage iiber Verschuldung finanziert wird. Dann ist AT = 0 und
ABD = AG. Durch die zusitzliche staatliche Nachfrage verschiebt sich die
I + BD—Kurve bzw. die I + G—Kurve um AG nach rechts. Dies erfordert
einen Anstieg der Ersparnisse, so daf3 der Zinssatz steigt. Dadurch sinken die
Investitionen und wegen C(i) = Y — S(i) auch der Konsum. Die zusdtzli-
che Staatsnachfrage fiihrt zu einer Verdringung der privaten Nachfrage im
gleichen Ausmaf, es kommt zu vollstindigem Crowding-Out.

3.6.3 Anstieg des Kapitalstocks

Zunichst zum Arbeitsmarkt (Abb. 34). Durch die Erhshung des Kapital-
stocks von K, auf K; dreht sich die Produktionsfunktion im unteren Dia-
gramm nach auflen. Da wegen fyx > 0 ihre Steigung und damit das Grenz-
produkt der Arbeit zunimmt, wandert der Tangentialpunkt zwischen Isoge-
winnlinie und Produktionsfunktion entlang der neuen Produktionsfunktion
nach rechts (Bewegung A — B). Fiir einen konstanten Reallohn (w/P),
steigt die Arbeitsnachfrage um die horizontale Distanz AB=A’B’. Im oberen
Diagramm verschiebt sich daher die Arbeitsnachfragekurve nach rechts zu
NP = NP (%, K 1). Da das Arbeitsangebot unveréindert ist, verlangt Mark-
tréumung, dafl der Reallohn von (w/P), auf (w/P), steigt (Bewegung B—C
bzw. B’—C’). Im unteren Diagramm driickt sich der Anstieg des Reallohns
in einer zunehmenden Steigung der Isogewinnlinie aus. Insgesamt nimmt die
Beschiftigung um (N; — Np) und mit ihr der Output um (Y; — Yp) zu. In
Quadrant I von Abb. 35, S. 72 sinkt wegen des gestiegenen Giiterangebots
das Preisniveau auf P;. Keine Aussage i3t sich iiber die Nominallohnent-
wicklung machen. Er kann zu- oder - wie in der Abbildung eingezeichnet
- abnehmen. Wenn er abnimmt, ist diese Abnahme jedoch geringer als der
Riickgang des Preisniveaus, da sonst der Reallohn nicht steigen wiirde.

Im Kapitalmarktdiagramm wurde unterstellt, dal ein Teil des zusétzli-
chen Volkseinkommens gespart wird, so daf3 der Realzins sinkt. Dazu miifite
man streng genommen die Spar- und die Konsumfunktion zu S (i,Y) bzw.
C(4,Y) mit 0 < Sy = 1 — Cy < 1 modifizieren. Bisher machte es keinen Un-

21Dje beiden Abbildungen sind inhaltlich squivalent. Im rechten Diagramm ist zu allen
Kurven jeweils T hinzuaddiert worden.
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Abbildung 34: Kapitalstockanstieg

terschied, ob das Einkommen in der Sparfunktion beriicksichtigt wurde oder
nicht, da es konstant war. Bei Datenénderungen, welche die Hohe des Volks-
einkommens beeinflussen ist dies nicht mehr so. Es vielmehr realistisch anzu-
nehmen, daf ein Teil des zusétzlichen Einkommens gespart und ein Teil kon-
sumiert wird. Formal bedingt dies die Aufnahme des Einkommens in Spar-
und Konsumfunktion.

Wiirde man anders als bisher fyx = 0 unterstellten (nicht eingezeichnet),
wiirde sich die Produktionsfunktion in Abb. 34 nach oben bzw. nach rechts
in Abb. 35 verschieben. Da das Grenzprodukt der Arbeit unverindert bliebe,
wiirde auch die Arbeitsnachfrage und damit auch der Reallohn unveréindert
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Abbildung 35: Erhohung des Kapitalstocks (fyx > 0)
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bleiben. Jedoch wiirde weiterhin der Output zu- und das Preisniveau abneh-
men. Ein konstanter Reallohn verlangt dann eine Abnahme des Nominallohns
um den gleichen Prozentsatz.

3.6.4 Zunahme des Arbeitsangebots

MV/Y

Yo Y,

\

wib< WP (wP), iy, >V
........................ A —
N, I\
N°,(w/P) N°(w/Py F(N,K,)
N

N° (w/P)

Abbildung 36: Anstieg des Arbeitsangebots

Ein Anstieg des Arbeitsangebots hat zur Folge, daf§ zu jedem Reallohn
nun mehr Arbeit angeboten wird. Ursache eines solchen exogenen Anstieg
des Arbeitsangebots konnte z.B. die Osterweiterung der Européiischen
Union sein, die langfristig dazu fiihrt, dal Arbeitskrifte aus den Beitrittslén-
dern in die bestehende EU immigrieren und so das Arbeitsangebot zunehmen
lassen.?? Die Arbeitsangebotsfunktion verschiebt sich somit in Quadrant IIT

22Mogliche andere Ursachen wiren z.B. ein Verlingerung der Wochen- oder Lebensar-
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von Abb. 36 nach auflen. Folge ist ein Angebotsiiberhang am Arbeitsmarkt,
der Druck auf die Reallshne ausiibt, so dafl diese sinken.?? Insgesamt nimmt
die Beschiftigung von Ny auf N; zu, und die Produktion steigt von Y, auf
Y1 (Quadrant IV). Das zusitzliche Giiterangebot la8it die Preise von Py auf
P, sinken (Quadrant I). Da der Reallohn sinkt, mufl der Nominallohn pro-
zentual stirker sinken als das Preisniveau (Quadrant II). Nicht in Abb. 36
beriicksichtigt ist der Kapitalmarkt. Da es wie bei der Kapitalstockerhohung
des letzten Unterabschnitts zu einem Anstieg des Volkseinkommens kommt,
sei hier auf das Kapitalmarktdiagramm aus Abb. 35 verwiesen. Wie dort
nehmen Ersparnisse, Inverstitionen und Konsum zu.

3.7 Kritik

Das neoklassische Modell fithrt wirtschaftspolitisch im Vergleich zur keynesia-
nischen Theorie zu entgegengesetzten Implikationen. Aufgrund der volligen
Flexibilitéit von Giiter- und Faktorpreisen werden Output und Beschiiftigung
alleine auf den Faktormérkten, bzw. - bei kurzfristig fixiertem Kapitalbestand
- auf dem Arbeitsmarkt bestimmt. Nachfragepolitik ist dann im Hinblick auf
die Beschiftigung vollkommen wirkungslos, es gilt die klassische Dichotomie.
Output und Beschiftigung lassen sich nur mit Politikmafinahmen, welche
auf der Angebotsseite der Volkswirtschaft ansetzen, beeinflussen. Hier wurde
eine Erhohung des Kapitalstocks untersucht. Genau dquivalent wiirde eine
Forderung des technischen Fortschritts wirken. Andere denkbare Mafinah-
men wiren die Reformen im Gesundheits- und Sozialwesen mit dem Ziel,
die Lohnnebenkosten zu senken und so die Nachfrage der Unternehmen nach
Arbeit anzuregen. Dagegen fand die Angebotspolitik in unserem einfachen
keynesianischen Modell keine Beriicksichtigung. Sie wiire dort auch nutzlos,
da die Hohe der Beschiiftigung im keynesianischen Modell nur von der Hche
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage abhiingig ist.

Folgende Kritikpunkte am neoklassischen Modell sind zu nennen:

e Die neoklassiche Theorie baut auf der allgemeinen Gleichgewichtstheo-
rie auf. Diese beruht auf mehreren relativ strikten Annahmen, die in
der Realitéit zumindest in der kurzen Frist nicht erfiillt sind.

beitszeit sowie eine erhthte Beteiligung von Frauen am Erwerbsleben.

23 Hier ist der Grund fiir die Ubergangsregelungen bei der Freiziigigkeit fiir Arbeit-
nehmer aus den Beitrittsléiindern zu sehen, welche die Bundesregierung nicht auch zuletzt
auf Druck der Gewerkschaften durchsetzte.
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e Die Annahme der vollstindigen Konkurrenz ist fiir viele Mérkte nicht
haltbar.

e In der Realitéit sind Giiter- und Faktorpreise in der kurzen Frist nicht
vollig flexibel. Gleiches gilt fiir die Faktormobilitéit, was zur Folge hat,
daf} sich die realen Faktorpreise in den verschiedenen Sektoren unter-
scheiden konnen.

e Der Kapazititseffekt der Investitionen wird nicht beriicksichtigt. Dies
geschieht in der neoklassischen Wachstumstheorie.

e Die Investitionshypothese, nach der die Investitionsnachfrage alleine
vom Zinssatz abhéngt, ist nicht realistisch. Andere Grofien wie die Ho-
he des Reallohnes und die Hohe des Volkseinkommens bleiben unbe-
riicksichtigt

e Geldnachfrage- und Geldangebot hiingen nicht vom Zinssatz ab.

Insgesamt scheint die Neoklassik als eine Theorie zur Bestimmung eines
mittelfristigen bis langfristigen Gleichgewichts geeignet. Keynes jedoch unter-
strich mit der Bemerkung ” In the long run we are all dead” die Bedeutung
der kurzen Frist. Zur Beschreibung derer ist die neoklassische Theorie nur
relativ bedingt geeignet.

3.8 Anhnag: Zur Cobb-Douglas-Funktion

Eine h#ufig als Nutzen- oder Produktionsfunktion verwendete Funktion ist
die Cobb-Douglas-Funktion

Y = AN°K® = F (N, K; A). (104)

Dabei ist A > 0 ein Nievau- oder Skalenparameter, der z.B. technischens
Wissen beinhalten kann. Da sich die zu untersuchenden Eigenschaften alle
auf die Produktionsfaktoren N und K beziehen, ist er von diesen durch ein
Semikolon getrennt. o, 5 > 0 sind die partiellen Produktionselastizité-
ten von Arbeit (Kapital). Diese geben an, um wieviel Prozent die Produktion
steigt, wenn der Einsatz des Faktors Arbeit (Kapital) um ein Prozent erhsht
wird, wobei die Einsatzmenge des anderen Faktors konstant bleibt.
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Zuniichst zur Homogenitét der Cobb-Douglas-Funktion:

F(AN,MAK; A) = AN)*(\K)’
= ANNeNKP
= XNTPANKP = \*"PF (N, K; A). (105)
Die Cobb-Douglas-Funktion ist also homogen vom Grade o+ in N und K.

Fira+8=1,dh Y = AN*K'“ ist sie linear homogen.
Die partiellen Ableitungen von (104) sind

KB
FN(N,K,A) = OKAW (106)
N
Fr(N,K;A) = 5Am (107)
KB
Fyy (VK A) = —a(l-a) A (108)
N
Fxr(N K3 A) = —B(1=P)Ar55 (109)
afA
FNK<N,K,A) = #:FNK(N,K,A) (110)

Aus (106) und (107) folgt wegen «, 8 > 0 die Eigenschaft positver Grenz-
produkte beider Faktoren. Abnehmende Grenzprodukte (Fyy < 0, Fxx < 0)
verlangen nach (108) und (109) zusitzlich @ < 1 und 5 < 1. Die Annahmen
1 und 2 im neoklassischen Modell sind damit fiir «v, 8 € (0, 1) erfiillt. Aufler-
dem sieht man, dafl im Falle der Linear-Homogenitit, o + 5 =1, a, 8 > 0,
Annahmen 1 und 2 automatisch erfiillt sind. Annahme 3, die positive Kreuz-
ableitung, ist nach (110) fiir jeden positiven Wert von « und § und damit
fiir jede beliebige Cobb-Douglas-Funktion erfiillt.
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4 Nominallohnrigiditidten

Die bisher behandelten Modelle nehmen hinsichtlich ihrer Annahmen zur Fle-
xibilitdt von Output und Preisen sehr extreme Positionen ein. Wihrend die
keynesianischen Modelle des Kapitels 2 vollkommen fixierte Preise bei gleich-
zeitig variablem Output unterstellen, unterstellt die neoklassische Theorie aus
Kapitel 3 vollig flexible Preise und daraus folgend ein fixiertes Outputniveau,
also das genaue Gegenteil.

Die Modelle dieses Kapitel fithren zu flexiblen Preisen bei gleichzeitig
(zumindest kurzfristig) variablem Output. Zentral ist hierbei die Annahme
eines zumindest zeitweise fixierten Nominallohns bei gleichzeitig flexiblen
Giiterpreisen.

4.1 Exogener Nominallohn: Die neoklassische Synthe-
se

Die Abgrenzung des Begriffs neoklassische Synthese ist in der Literatur nicht
ganz eindeutig. Hier ist ein Modell gemeint, welches Elemente der keyne-
sianischen Theorie und der neoklassischen Theorie verbindet. Dabei
ist der Nominallohn z.B. durch Tarifvertrige fixiert, wihrend die Giiterpreise
vollig flexibel sind. Die Nachfrageseite des Modells ist aus dem ISLM-Modell
iibernommen. Von der neoklassischen Theorie iibernimmt es insbesondere
die Produktionstechnologie sowie die Arbeitsnachfrageentscheidung der Un-
ternehmen. Dieses Modell war lange Zeit das Konsensmodell der makrocko-

nomischen Theorie.?*

4.1.1 Die Nachfrageseite.

Die Nachfrageseite ist aus dem ISLM-Modell iibernommen und wird durch
die AD-Kurve (AD: aggregate demand) abgebildet. Bei ihr handelt es sich
um ein nach P aufgelostes ISLM-Gleichgewicht. In einem Giitermarktdia-
gramm hat sie fallenden Verlauf. Ein Riickgang des Preisniveaus P erhoht
bei gegebener nominaler Geldmenge die reale Geldmenge M /P. Dies fiihrt
zu einem Angebotsiiberhang am Geldmarkt, in dessen Folge die Zinsen sin-
ken. Dies regt die Investitionsnachfrage und damit die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage an. Diesen Zusammenhang bezeichnet man als Keynes-Effekt.

2 Dieses Modell wird auch als allgemeines kynesianisches Modell mit starren Nomi-
nallshnen bezeichnet. Vgl. Felderer und Homburg (2002).
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Das ISLM-Gleichgewicht (50) und damit die AD-Kurve lautet:

1 1 M

A —
Ly +$h+kp

Y= =Y4P M, A). (111)

mit Y2 < 0, Y{ > Ound Y, > 0. Wie man an (111) erkennt, gilt dieser

i A LM(M/P,) i A
LM(M/P))
B I 9 LM(M/P,)=
. o LM(M/P,)
R =1
i /
IS 1S
3 > >
A Y, Y, Y A Y=Y, Y
P P AD
P, Q P, o
P, ! P, R
AD
> >
Y, Y, Y Y=Y, Y

Abbildung 37: Herleitung der AD-Kurve fiir den Normalfall (links) und bei
Vorliegen einer Liquiditétsfalle

Zusammenhang nicht fiir A — oo und b = 0, im ersten Fall (Liquiditétsfalle),
weil eine Senkung des Preisniveaus nicht mit einer Zinssenkung verbunden
ist, im zweiten Fall, weil die Investitionen nicht auf Zinséinderungen reagie-
ren (Investitionsfalle).?> Die AD-Kurve hat dann einen vertikalen Verlauf,
Y2 =Yd =0und Y{ > 0. Man beachte den Unterschied der AD-Kurve zur

% Die Fille o = 0 oder k — oo werden als unrealistisch ausgeschlossen.
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mikroskonomischen Nachfragekurve: Wihrend es dort einen Substitutions-
und einen Einkommenseffekt gibt, gibt es hier einen Realkasseneffekt.?® Als
Realkasseneffekt bezeichnet man allgemein den Einflul einer sich #ndernden
realen Geldmenge auf die gesamtwirtschftliche Nachfrage. Die hier vorliegen-
de Form des Realkasseneffekt, die iiber Zinssatz und Investitionsnachfrage
wirkt, bezeichnet man wie bereits erwiihnt als Keynes-Effekt

Eine andere Interpretation der AD-Kurve wire: wie hoch muf3 das Preis-
niveau sein, damit ein bestimmtes Angebot auch nachgefragt wird. Eine Ant-
wort auf diese Frage erhilt man, indem man (111) nach P auflost:.

M

P= . (112)
(L+k)Y—24

Streng genommen handelt es sich bei der AD-Kurve nicht um eine Nach-
fragefunktion im Sinne einer Verhaltensgleichung, sondern um eine Gleich-
gewichtsbedingung, da die AD-Kurve alle P/Y —Kombinationen angibt, die
mit einem Giitermarktgleichgewicht kompatibel sind, in dem Sinne, daf} das
angebotene Volkseinkommen auch nachgefragt wird. Da die AD-Kurve aus
dem ISLM-Modell abgeleitet wird, in welchem die Angebotsseite nicht expli-
zit beriicksichtigt wird, kann man sie auch als gesamtwirtschaftliche Nach-
fragefunktion interpretieren.

Die autonomen Ausgaben sowie die nominale Geldmenge sind Lagepara-
meter der AD-Kurve. Eine Erhohung einer dieser beiden Groflen verschiebt
sie nach rechts. Aus den oben genannten Griinden entfillt die nominale Geld-
menge als Lageparameter bei Vorliegen einer Liquiditéits- oder Investitions-
falle. Abb. 37 stellt die Herleitung der AD-Kurve grafisch dar.

4.1.2 Angebotsseite

Die Angebotsseite baut formal auf dem klassischen Modell auf. Allerdings
gibt es einen wesentlichen Unterschied: der Nominallohn ist nach unten starr
und kann so nicht mehr Angebot und Nachfrage auf dem Arbeitsmarkt zum
Ausgleich bringen. Im Ergebnis fiihrt dies zu einem endlich preiselastischen
Giiternangebot.

Ausgangspunkt ist die Produktionsfunktion (81) aus Kapitel 3. Die Un-
ternehmen maximieren analog zu dort fiir einen gegebenem Kapitalbestand

26Tn einer offenen Volkswirtschaft ist eine Substitution zwischen in- und ausléindischen
Giitern moglich.
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Ky ihren Gewinn durch Wahl der optimalen Beschiiftigung. Dies ergibt die

Arbeitsnachfrage
N = N4 (% K0> . (113)
mit N? /p < 0und N& > 0. Das Arbeitsangebot sei positiv vom Nominallohn
abhingig:
N° = N (%) , (114)
Nap>0.
wh N'(w/P) wh N'(w/P)
Angebots-
B C iiberhang
pevll IR
RV T4l T, X Wb
A T
o o —
: {iberhang : :
§ N'(w/P.K) N(w/P.K)
N, N* N N, N* N
(a) (b)

Abbildung 38: Mogliche Situationen am Arbeitsmarkt

Auf dem Arbeitsmarkt sind fiir einen gegebenen, nach unten starren No-
minallohn w zwei Situationen moglich:

1. Nachfrageiiberhang:

Né (%,K[)) > N® (%) (115)
Ist der tatsichliche Nominallohn niedriger als der marktrdumende No-
minallohn (w*), z.B. w = wy in Abb. 38a, herrscht ein Nachfragetiber-
hang auf dem Arbeitsmarkt. In der Folge wird der Nominallohn auf w*
steigen, bis N¢ (%, KO) = N°* (“’?) = N* ist, da der Nominallohn an-
nahmegeméif nur nach unten starr ist. Insofern éndert sich hier nichts

im Vergleich zur Neoklassik.
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2. Angebotsiiberhang;:

N¢ (%,KO) < N* (%) (116)
Ist der Nominallohn hoher als der marktriumende Nominallohn, z.B.
w = w in Abb. 38b, herrscht ein Angebotsiiberhang. Bei Lohnflexibi-
litdt wie in der Neoklassik wiirde der Nominallohn auf w = w* sinken,
so daf} sich Angebot und Nachfrage nach Arbeit wieder entsprechen
wiirden. Da der Nominallohn hier jedoch nach unten fixiert ist, kann
er nicht sinken, um den Arbeitsmarkt zu rdumen. Die Nachfrageseite
bestimmt die Beschéftigung, es ist N = N* (%, Ky) = Ny < N* (%) in
Abb. 38b, d.h. es herrscht unfreiwillige Arbeitslosigkeit. In dieser
Situation kann eine Reduzierung des Reallohns nur durch eine Verin-
derung des Preisniveaus erfolgen, welches jedoch auf dem Giitermarkt
bestimmt wird. Ein Anstieg des Preisniveaus wiirde bei gegebenem No-
minallohn w den Reallohn senken und so Beschéiftigung und Produktion
erhohen. Wire das Preisniveau so weit gestiegen, dafl der Arbeitsmarkt
wieder gersumt wére, N (%, Ky) = N* (%), beftinde sich der Arbeits-
markt in Situation 1), und der Preisniveauanstieg wiirde zu einem No-
minallohnanstieg fiithren, so dafl die Beschéftigung unverédndert bliebe.
Jedoch existiert in dem Modell kein Mechanismus, der das Preisniveau
bei einem Angebotsiiberhang am Arbeitsmarkt steigen 148t, so dafl die

unfreiwillige Arbeitslosigkeit ohne wirtschaftspolitischen Eingriff beste-
hen bleibt.

Die angesprochene Nominallohnstarrheit nach unten 148t sich in der fol-
genden Nominallohngleichung zusammenfassen:

w = max {w*, w} . (117)

w kann als Minimallohn betrachtet werden. Liegt der marktriumende Nomi-
nallohn w* iiber dem Mindestlohn w0, ist der Mindestlohn nicht bindend, und
es stellt sich der marktrdumende Lohn ein, w = w*. Fiir w > w* kann der
tatséchliche Lohn nicht unter den Mindestlohn absinken. Der Mindestlohn
ist somit bindend, es ist w = w.
Ergebnis ist die aggregierte Angebotsfunktion (AS: aggregate supply
curve)
Y*=Y?*(Pw, Ky), (118)
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Abbildung 39: Herleitung der gesamtwirtschaftlichen Angebotsfunktion.

mit Y5 > 0, Y,; < 0 und Y3 > 0, deren grafische Herleitung in Abb. 39 zu
sehen ist. Die Starrheit des Nominallohns kommt in der Grafik in der unverén-
derten Lage der Nominallohnhyperbel in Quadrant IT zum Ausdruck. Gege-
ben den Nominallohn w ist das Preisniveau P; mit Arbeitsmarktgleichgewicht
und Vollbeschiftigung kompatibel. Die Angebotsfunktion 148t sich in zwei
Bereiche unterteilen: einen endlich preiselastischen Bereich (P < P;) sowie
in einen vollig preisuenelastischen (klassischen) Bereich. Zunéchst nimmt das
Angebot mit steigendem Preisniveau zu. Grund hierfiir ist, daf3 das hohere
Preisniveau fiir einen gegebenen Nominallohn zu einem sinkendem Reallohn
fithrt, so dafl mehr Arbeiter eingestellt werden und der Output steigt. Wenn
das Preisniveau so weit steigt, daf3 der Reallohn seine vollbeschiiftigungskon-
foreme Hohe erreicht hat (P, bzw. w/P; in Abb. 39), fiihrt ein weiter Anstieg
des Preisniveaus nicht mehr zu einem Anstieg der Produktion, weil am Ar-
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beitsmarkt ein Nachfrageiiberhang entsteht, der den Nominallohn steigen
1a8t. Die Angebotsfunktion hat somit einen Knick.?”

4.1.3 Gleichgewicht und Datenénderungen

Abb. 39 zeigt zwei Gleichgewichte, wobei eins davon (Yy/Fp) mit unfreiwil-
liger Arbeitslosigkeit verbunden ist. Ausgehend von einem solchen Gleich-
gewicht kann der Staat durch expansive Nachfragepolitik die Beschéiftigung
anregen, muf} sich dies jedoch mit einem Anstieg des Preisniveaus erkaufen.
Hierzu stehen ihm mit der expansiven Fiskalpolitik (AG > 0) oder der ex-
pansiven Geldpolitik (A (45) > 0) zwei Instrumente zur Verfiigung. Beide
verschieben die AD-Kurve in Quadrant I nach rechts, so dafl sich nicht sagen
1:8t, welches der beiden Instrumente in Abb. 39 angewendet wurde. Die gra-
fische Analyse beschrinkt sich im Folgenden auf das Zins-Einkommens- und

das Giitermarktdiagramm.

Expansive Fiskalpolitik Expansive Fiskalpolitik oder die Erhohung ei-
ner anderen autonomen Ausgabenkomponente verschiebt die IS-Kurve im
oberen Teil von Abb. 40 nach rechts/oben. Dadurch verschiebt sich im unte-
ren Diagramm die AD-Kurve genau um die horizontale Differenz der beiden
ISLM-Gleichgewichte (QR = Q'R’) nach rechts. Am Giitermarkt entsteht ein
Nachfrageiiberhang in Hohe Q'R’, der die Preise ansteigen 148 t, bis der Nach-
frageiiberhang in S’ abgebaut ist. Durch den Preisanstieg sinkt jedoch die
reale Geldmenge, so daf} sich die LM-Kurve nach links verschiebt, wodurch
der Zinssatz steigt und die Nachfrage sinkt (Preisniveau-Crowding-Out).
Das neue Gleichgewicht liegt in S (S’). Insgesamt

e steigt das Volkseinkommen

e steigt das Preisniveau

e steigt der Zinssatz

e sinkt der Reallohn (vgl. Abb. 39)

e steigt die Beschiftigung (vgl. Abb. 39).

27Streng genommen muf es sich dabei nicht um einen Knick handeln. Die Steigung der
AS-Kurve kann auch immer mehr zunehmen, bis sie irgendwann senkrecht verlduft. Wich-
tig ist lediglich, daf ab einem bestimmten Preisniveau ein weiterer Anstieg des Preisniveaus
keine Beschiftigungseffekte mehr auslost.
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Abbildung 40: Expansive Fiskalpolitik

Expansive Geldpolitik Zunichst wird nur die linke Hiilfte von Abb. 41
betrachtet. Die expansive Geldpolitik verschiebt zunéchst die LM-Kurve nach
rechts auf LM (My; Py). Die resultierende Zinssenkung fiihrt zu einem Nach-
frageanstieg, der zur Rechts-Verschiebung der AD-Kurve im Ausmaf} der ho-
rizontalen Differenz QR=Q’R’ nach AD; fiihrt. Am Giitermarkt entsteht da-
durch ein Nachfrageiiberhang, der das Preisniveau ansteigen léf3t. Dies 1463t
die reale Geldmenge sinken, so daf} sich die LM-Kurve wieder etwas zuriick
zu LM (Mjy; Py) verschiebt. Der Zinssatz steigt wieder etwas an, so dafl eine
Teil des urspriinglichen Nachfrageanstiegs kompensiert wird. Die Volkswirt-
schaft bewegt sich entlang der AD-Kurve von R’ nach S’. Insgesamt ergeben
sich folgende Auswirkungen:
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Abbildung 41: Expansive Geldpolitik

Das Volkseinkommen steigt

Das Preisniveau steigt

Der Zinssatz sinkt

Der Reallohn sinkt (vgl. Abb. 39)

e Die Beschiftigung steigt (vgl. Abb. 39)

Anders bei Vorliegen einer Liquidititsfalle (rechter Teil von Abb. 41):
In diesem Fall gelingt es der Geldpolitik nicht, den Zinssatz zu senken. Die
AD-Kurve, die einen senkrechten Verlauf hat, verdndert IThre Lage nicht. Alle
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oben genannten Groflen bleiben unverindert.?® Hieran sieht man: die Fiskal-
politik wirkt direkter auf die Nachfrage und das Volkseinkommen
als die Geldpolitik. Die Wirksamkeit der Geldpolitik als Instrument der
Nachfragesteuerung kann dagegen durch eine sehr zinselastische Geldnach-
frage und / oder eine sehr zinsunelastische Investitionsnachfrage erheblich
beeintrichtigt werden.

Wo Wi AP
I1 I
PO
P,
AST AS
w/P. 0 1
O o
/N
N*
111 v
N(w/P) N°(wiP) F(N.K,)
N

Abbildung 42: Einmalige Nominallohnsenkung

Angebotspolitik 1: Arbeitsmarktreformen Beide Varianten der Nach-
fragepolitik haben den Nachteil, dafl sie mit mehr Inflation verbunden sind.
Angebotspolitik vermeidet diesen Nachteil.

28Qleiches gilt auch bei Vorliegen der Investitionsfalle. Dann sinkt zwar der Zins, doch
beeinfluflt dies nicht die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.
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Ein ursachenadéiquates Mittel zur Bekiimpfung der Arbeitslosigkeit auf-
grund starrer Nominallohne wiren Arbeitsmarktreformen in Richtung gro-
Berer Nominallohnflexibilitét. Bei einem Angebotsiiberhang wiirde dann der
Nominallohn sinken, bis der Arbeitsmarkt wieder geriumt wire. In Abb. 39,
Quadrant II, wiirde sich die Nominallohn-Hyperbel nach innen verschieben,
die AS-Kurve hitte einen senkrechten Verlauf. Dies wire im Ergebnis wieder
das neoklassische Modell, so daf3 an dieser Stelle nicht mehr genauer darauf
eingegangen werden muf.

Bei einer einmaligen Nominallohnsenkung z.B. von w, auf w; in
Abb. 42 wiirde fiir einen gegebenes Preisniveau der Reallohn sinken und die
Beschiiftigung und der Output steigen. Die AS-Kurve in Quadrant I wiirde
sich nach rechts/unten verschieben. Fiihrte bei einem Nominallohn von @
ein Preisniveau von Fy zum vollbeschéftigungskonformen Reallohn (%), so
ist dies bei einem Nominallohn von w,; bei einem Preisniveau von P; der Fall.
Der Knick in der AS-Funktion wandert nach unten, wobei das Preisniveau

proportional zum Nominallohn abnehmen muf (s. Abb. 42).

Angebotspolitik 2: Kapitalstockwachstum und technischer Fort-
schritt FEine anderer Ansatzpunkt der Wirtschaftspolitik auf Angebotspo-
litik wire die Forderung des technischen Fortschritts. Qualitativ gleich wirkt
fiir fyx > 0 eine Erhohung des Kapitalstocks von Ky auf K. Dies ist in Abb.
43 dargestellt. Kapitalstockwachstum dreht die Produktionsfunktion in Qua-
drant IV nach auflen. Auflerdem nimmt die Arbeitsnachfrage zu, so daf} sich
die N¥—Kurve in Quadrant III nach unten verschiebt. Fiir einen gegebenen
Reallohn steigt die Arbeitsnachfrage. Da auflerdem die Arbeitsproduktivitéit
steigt, verschiebt sich die AS-Kurve im Giitermarktdiagramm (Quadrant I)
nach rechts, so dafl dort zum Preisniveau F, ein Angebotsiiberhang entsteht,
der das Preisniveau auf P, sinken l&t. Dadurch nimmt jedoch der Reallohn
zu, was die Nachfrage nach Arbeit wieder reduziert. Insgesamt stehen sich
daher im Hinblick auf die Beschiftigung zwei Effekte gegeniiber,
und man kann nicht a priori sagen, welcher dominiert. In Abb. 43
bleibt netto ein geringer positiver Beschiiftigungseffekt iibrig, d.h. Ny > Nj.
Dies ist jedoch nicht zwingend. Ein beschiiftigungsstimulierender Effekt ist
um so wahrscheinlicher, je elastischer die Giiternachfrage und je unelastischer
die Arbeitsnachfrage ist.?’ Als Erginzung wire hier eine expansive Geldpoli-

29Wiire die Giiternachfrage z.B. vollig preisunelastisch, bliebe Y konstant, und aufgrund
der gestiegenen Arbeitsproduktivitit wiirde N abnehmen.
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Abbildung 43: Kapitalstockwachstum (fxy > 0)

tik (oder eine expansive Fiskalpolitik) sinnvoll, die dem deflationéren Effekt
der hoheren Arbeitsproduktivitit entgegen wirken wiirde.

4.1.4 Zusammenfassung und Kritik

Das Modell der neoklassischen Synthese war lange Zeit das Standardmodell
in der Makroskonomik.? Es vereinigt Elemente der klassischen und keynesia-
nischen Theorie und sorgte so fiir eine Briickenschlag zwischen keynesianern
und Klassikern. Fiir die Wirtschaftspolitik ist das Modell interessant, weil es
Spielraum fiir sowohl fiir Angebots- als auch fiir Nachfragepolitik 148t.

e Nachfragepolitik fiihrt immer dann zu mehr Beschiftigung, wenn der

30Einer seiner prominentesten Befiirworter war Nobelpreistriger Paul Samuelson.
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Arbeitsmarkt nicht gerdumt ist, so daf sich die Volkswirtschaft im end-
lich elastischen Bereich der Angebotskurve befindet. Fiir die Fiskalpoli-
tik spricht dabei, daf} sie direkter auf die Nachfrage wirkt als die Geld-
politik. Andererseits sind der Fiskalpolitik in der Praxis enge Grenzen
gesetzt, da mit der Ausgabenpolitik auch andere als konjunkturpoliti-
sche Zwecke verfolgt werden und viele Ausgabenposten auf gesetzlichen
Bestimmungen beruhen und so kurzfristig nicht variabel sind. Hinzu
tritt auch noch das Problem der Finanzierung.

e Nachfragepolitik ist weniger wirksam als im ISLM-Modell, da der re-
sultierende Preisniveauanstieg einen (weiteren) Teil der zusiitzlichen
Nachfrage verdringt. Dies bedeutet auch, dafi man Outputzuwéchse
mit hoherer Inflation erkaufen mufl und dies um so mehr, je niher der
Output an der Vollbeschiiftigungsgrenze liegt. Andererseits ist es gera-
de der Anstieg des Preisniveaus, der dazu fiihrt, dal der Reallohn sinkt
und der Angebotsiiberhang auf dem Arbeitsmarkt abgebaut wird.

e Eine Nominallohnsenkung wiire das ursachenadéiquate Mittel der Wirt-
schaftspolitik bei Vorliegen eines Angebotsiiberhangs am Arbeitsmarkt
(mindestlohnbedingte Arbeitslosigkeit). AuBlerdem wiirde er nicht zu
Inflation fithren.

e Angebotspolitik in Form einer Forderung des technischen Fortschritts
/ Erhshung des Kapitalstocks erhoht ebenfalls den Output und wirkt
deflationéir. Allerdings kann es sein, daf3 aufgrund der hoheren Pro-
duktivitéit und des hoheren Reallohns die Arbeitslosigkeit steigt. Eine
solche Form der Angebotspolitik ist jedoch das einzige Mittel, um die
Beschiiftigung bei gersiumtem Arbeitsmarkt zu erhohen.

Kritisch anzumerken sind folgende Punkte

e Obwohl die Preise flexibel sind, werden implizit statische Erwartungen
bzgl. der Preise unterstellt. Man stelle sich z.B. vor, dafl nachdem die
Zentralbank expansive geldpolitische Mainahmen durchgefiihrt hat, die
Arbeitnehmer erwarten, dafy das Preisniveau steigt. Dann wiirden diese
zur Kompensation des realen Kaufkraftverlusts bei konstanten Lohnen
hohere Nominallohne fordern, so dafl die Reallohne nicht sinken kénn-
ten, um die Arbeitsnachfrage wie erforderlich anzuregen (vgl. hierzu
auch den néchsten Abschnitt).
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e Wie schon gesagt, ist bei einem Nachfrageanstieg ein Outputzuwachs
nur iiber sinkende Reallohne moglich. Grafisch gesprochen bewegt sich
die Volkswirtschaft auf der Nachfragekurve nach Arbeit. Reallshne und
Beschiiftigung entwickeln sich daher entgegengesetzt. Dies widerspricht
jedoch empirischen Beobachtungen, dafl sich Reallshne und Beschéifti-
gung hiufig in die gleiche Richtung bewegen.
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4.2 Beschriankt flexibler Nominallohn und gewerkschaft-
liche Lohnsetzung

Entscheidende Annahme im Modell der neoklassischen Synthese war ein nach
unten starrer Nominallohn, welcher ein im Preisniveau steigendes Outputni-
veau erzeugte. Auch wenn man sich viele Griinde fiir Nominallohnrigiditéiten
vorstellen kann, wurden diese nicht explizit modelliert. Auflerdem miifite ein
Modell beriicksichtigen, daf3 der Nominallohn in der Realitét durch Tarifver-
trige nur fiir die Tariflaufzeit fixiert ist. Danach ist eine Anpassung an die
Arbeitsmarktlage moglich. Das folgende Modell beriicksichtigt genau dies, in-
dem es gewerkschaftliche Lohnsetzung unterstellt, d.h. die Nominalloh-
ne werden in Verhandlungen zwischen Gewerkschaften und Arbeitgebern
festgelegt und sind dann fiir die Tariflaufzeit vertraglich fixiert. Nach Ablauf
der Tariflaufzeit werden die Lohne neu ausgehandelt. Dies gewihrleistet eine
allmédhliche Anpassung der Nominallshne an die wirtschaftliche Situation.

4.2.1 Der Arbeitsmarkt

Lohnsetzung / Arbeitsangebot Die Lohnsetzungskurve (WS: wage
setting) bringt die Verteilungsvorstellungen der Gewerkschaften zum Aus-
druck. Sie lautet

w = P (u, 2) (119)

mit g, < 0 und g, > 0. w ist der ausgehandelte Nominallohn. Entsprechend
ist w/P¢, der aus Sicht der Gewerkschaft angestrebte, erwartete Reallohn.
Aus Sicht der Gewerkschaften handelt es sich um eine unsichere Grofle, weil
das Preisniveau auf dem Giitermarkt bestimmt wird und den Gewerkschaf-
ten noch nicht bekannt ist. w/P¢ ist nach (119) eine Funktion der Arbeits-
losenquote und aller sonstigen lohnrelevanten Gréflen, z. g, < 0 bedeutet,
daf} eine hohere Arbeitslosenquote zu niedrigeren Reallohnforderungen der
Gewerkschaft fiihrt. Grund hierfiir ist im wesentlichen eine schwiichere Ver-
handlungsposition der Gewerkschaften aber auch ein hoheres Beschéftigungs-
bewufltsein wihrend der Rezession.?!

In der Grofle z verbergen sich alle anderen Grof3en, welche die Lohn-

setzung der Gewerkschaften beeinflussen. Hierunter fallen z.B. die

31Dies entspricht einem empirischen Zusammenhang, der als Phillipskurve bekannt
geworden ist. Dieser stellt einen negativen Zusammenhang zwischen Lohnsteigerungsrate
und Arbeitslosenquote fest.
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Wettbewerbsverhiltnisse auf dem Arbeitsmarkt sowie die Hohe der Lohner-
satzleistungen, welche sich positiv auf die Lohnforderungen auswirkt. Es sei
im weiteren unterstellt, dafl z so definiert sind, dafl ein Anstieg von z mit
zunehmenden Lohnforderungen verbunden ist.

Das Instrument der Gewerkschaften zur Erreichung des Reallohnziels ist
der Nominallohn. Da die Gewerkschaften das Preisniveau nicht kennen, miis-
sen sie Erwartungen iiber das Preisniveau bilden. Die Erwartungsbildung,
auf die unten noch niher eingenagen wird, bestimmt ganz wesentlich die
dynamischen Eigenschaften des Modells.

Die Verbindung zur herkémmlichen Arbeitsangebotsfunktion erhilt man
mit der Definition der Arbeitslosenquote u = Y= (NV: Vollbeschéfti-
gungsniveau). ¢g(u, z) wird dann zu einer Funktion des Beschiftigungsstan-

des, h(N,z) =g (NU_N z), mit hy = —4% > 0 und h, = g, > 0. Aus (119)

Nv )
wird dann
w = P°h(N, z) (120)
oder nach Division durch das tatsdchliche Preisniveau
w Pe
— = —h(N, 2). 121

(121) definiert die Arbeitsangebotsfunktion der Gewerkschaften,
N*® = N*(w, P, P°). (122)

Sie hat einen im Reallohn steigenden Verlauf (vgl. auch Abb. 44, S. 93). Au-
Berdem ist sie abhéingig vom Verhiltnis P¢/P. Erwarten die Gewerkschaften
fiir das néchste Jahr ein hoheres als das tatsiichliche Preisniveau, werden
sie Thre Nominallohnforderung zu hoch ansetzen. Da das tatséichliche Preis-
niveau jedoch niedriger als vermutet ist, fithrt dies zu einem hoheren tat-
séichlichen Reallohn, die N®—Funktion verschiebt sich nach oben zu N7.

Umgekehrtes gilt, wenn die Gewerkschaften das Preisniveau unterschitzen
(N3).

Arbeitsnachfrage Die Arbeitsnachfragefunktion entspricht der aus dem
neoklassischen Modell bzw. aus dem Modell der neoklassischen Synthese.
Auf ihr gleichen sich Grenzprodukt der Arbeit und Reallohn aus:

w_ d (W
= = fv (N, Ko) = N (P,KO) . (123)
Sie hat im Arbeitsmarktdiagramm einen fallenden Verlauf (s. Abb. 44).
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Abbildung 44: Arbeitsmarktdiagramm

Arbeitsmarktgleichgewicht Aus (122) und (123) ergibt sich ein gleich-
gewichtiger Nominallohn. Setzt man diesen in die Arbeitsangebots- oder -
nachfragefunktion ein, erhélt man die Beschéftigung:

N* (w, P, P°) = N* (% K0> — N(P, P, 2, Ky) (124)

mit Np > 0, Npe <0, N, < 0 und Ng, > 0.

In Abb. 44 sind drei Arbeitsmarktgleichgewichte eingezeichnet. Man sieht,
daf sich ceteris paribus eine um so hohere Beschiftigung einstellt je kleiner
Pe/P ist. Ist P = P¢, d.h. schiitzen die Gewerkschaften das Preisniveau rich-
tig ein, gelangt man zum Punkt P. Da dieser sowohl auf der Arbeitsnachfrage-
als auch auf der Arbeitsangebotsfunktion liegt und die Gewerkschaften kei-
nen Irrtum unterliegen, sind beide Seiten zufrieden. Man bezeichnet die dazu
gehorende Beschiftigung N” als natiirliche Beschiftigung bzw. die dazu
gehorende Arbeitslosenquote u” = & U];UN " als natiirliche Arbeitslosen-
quote. Anders ausgedriickt fordern die Gewerkschaften genau den Nomi-
nallohn, der zur natirlichen Beschiftigung / Arbeitslosenquote fiihrt, wenn
sich das erwartete Preisniveau auch tatsdchlich einstellt. Formal erhdlt man
die natiirliche Beschéftigung durch Gleichsetzen von (121) und (123) mit

P = P¢:

fn (N, Ky) = h(N, z) — N"(z, Ky) bzw. u"(z, Ko) (125)
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Fin hoherer Wert von z wegen z.B. hoherer Lohnersatzleistungen macht
die Gewerkschaften aggressiver und verschiebt so die Arbeitsangebotsfunkti-
on nach oben. Die natiirliche Arbeitslosigkeit nimmt dadurch zu. Ein héherer
Kapitalstock oder équivalent eine hohere Produktivitéit aufgrund technischen
Fortschritts wiirde die NY—Funktion in Abb. 44 nach rechts/oben verschie-
ben und so zu einer niedrigeren natiirlichen Arbeitslosenquote fiihren.

4.2.2 AS-Kurve

p
A
\ S,
II 0 p I g AS,
— R _ P, 7R
L \ P,
_ S
Wi /
D
w/P. va’_f (%) Y
R! No
Q N~
N, 04l | A4
N, (P=P") NP F(N,K,)
\ 4

Abbildung 45: Herleitung der AS-Kurve

Setzt man die sich aus dem Arbeitsmarktgleichgewicht ergebende Be-
schiftigung N (P, P¢, z, Ky) in die Produktionsfunktion, erhélt man das Out-
putniveau und damit die AS-Kurve. Da die Beschiftigung u.a. von P¢/P
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abhéngig ist, muf} dies auch fiir die Produktion gelten. Man erhilt die AS-
Kurve
AS: Y =Y*(P, P 2, Ky) (126)

mit Y7 > 0, Y5 <0, Y < 0 und Yz > 0. Eine grafische Herleitung bie-
tet Abb. 45. Die graue Ny—Kurve in Quadrant III ist die Arbeitsangebots-
kurve, bei der die Preiserwartungen zutreffend sind. Folglich bestimmen ihr
Schnittpunkt mit der N?—Kurve die natiirliche Beschiftigung N™. Bei einer
gegebenen N?—Kurve gibt es nur einen Reallohn (%)*, der mit der natiirli-
chen Beschiftigung kompatibel ist. Quadrant IV transformiert das natiirliche
Beschiftigungsniveau in das natiirliche Outputniveau Y. Im Giitermarkt-
diagramm (Quadrant I) erhilt man aus dem Schnittpunkt der AD-Kurve
mit der Y"—Geraden das Preisniveau im langfristigen Gleichgewicht P,. In
Quadrant II ergibt sich der dazu passende Nominallohn w; = (%)* P in S.

Angenommen, die Gewerkschaften erwarten ein Preisniveau von Fy. Dann
werden sie einen Nominallohn in Hoéhe von wy = (%)* Py fordern. Die Nomi-
nallohnhyperbel verlduft somit durch Punkt Q. Das tatséichliche Preisniveau,
welches sich auf dem Giitermarkt ergibt, ist jedoch P, < Py, was iiber R zu
einem Reallohn i.H.v. %‘1) > (%)* und damit zu einer geringeren Beschiifti-
gung als der natiirlichen fiihrt. Die N§—Kurve verlduft daher durch Punkt
R’ in Quadrant III. Wire das tatsiichliche Preisniveau gleich Py (dem er-
warteten), so wire der Nominallohn wy mit der natiirlichen Beschiftigung
konform, d.h. %g = (%)* Nach dem gesagten, mufl die AS-Kurve durch die
Punkte Q” und R” verlaufen. Man erhélt so AS.

Zusammenfassend lé8t sich Folgendes zur AS-Kurve sagen (vgl. Abb. 46):
Die AS-Kurve hat eine positive Steigung. Ein hoheres Preisniveau fiihrt

aus den folgenden Griinden zu einem hoheren Outputniveau:

e Fiir einen gegebenen Nominallohn sinkt bei steigendem Preisniveau der
Reallohn. Dadurch steigt die Arbeitsnachfrage.?

e Allerdings miissen die Arbeitnehmer auch bereit sein, mehr Arbeit an-
zubieten. Durch das gestiegene Preisniveau sind die Unternehmen in der
Lage, einen hoheren Nominallohn zu zahlen. Bei gegebenen Preiserwar-
tungen sind die Arbeitnehmer dann bereit, mehr Arbeit anzubieten.

32Im ASAD-Modell aus Blanchard (2003), Kapitel 7, ist dies nicht notig, weil die Un-
ternehmer bereit sind, zu einem gegebenen Reallohn jede Menge Arbeit einzustellen.
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AS,

Abbildung 46: Die AS-Kurve

Die Lage der AS-Kurve bestimmt sich folgendermaflen: Fiir P = P°
schneidet sie die Y"—Gerade. Sie verschiebt sich

e nach unten, wenn der Kapitalbestand oder der Stand des technischen
Wissens zunimmt, da beides mit einer hoheren Grenzproduktivitéit der
Arbeit und damit mit einer hoheren Arbeitsnachfrage verbunden ist.

e nach oben, wenn

— P¢ zunimmt, da hohere Preiserwartungen mit einer hoheren No-
minallohnforderung verbunden sind. Dies erhoht fiir ein gegebenes
Preisniveau den Reallohn und fiihrt so zu einer geringeren Beschéif-
tigung und Produktion.

— die Hohe der sonstigen lohnerhchenden Faktoren z zunimmt, wo-
bei die Begriindung die gleiche ist..

4.2.3 Kurzfristiges Giitermarktgleichgewicht

Das kurzfristige Giitermarkgleichgewicht ergibt sich aus dem Schnittpunkt
von AS- und AD-Kurve, wobei die AD-Kurve aus Kapitel 4.1 iibernom-
men wird.
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Abbildung 47: Kurzfristiges Gleichgewicht

Abb. 47 stellt das kurzfristige Gleichgewicht dar. Der Output im kurz-
fristigen Gleichgewicht Y* muf} nicht notwendigerweise mit dem natiirlichen
Output Y" iibereinstimmen. Sind Output und Beschiiftigung im kurzfristigen
Gleichgewicht kleiner als die natiirlichen Werte, spricht man von konjunk-
tureller Arbeitslosigkeit.

Nachfragepolitik verschiebt die AD-Kurve und fiihrt zu einem neuen kurz-
fristigen Gleichgewicht. Die grafische Analyse gleicht exakt der aus dem letz-
ten Unterkapitel. Daher wird auf die Abbildungen 40 und 41 verwiesen.
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4.2.4 Langfristiges Giitermarktgleichgewicht und Anpassungsdy-

namik
P
A AS,
[ 1] N\ S,
— < / P =P, ST
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—— /
/ D
w/P. Y
< y; Y Y, Y >
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Abbildung 48: Dynamik im ASAD-Modell

Das langfristige Gleichgewicht unterscheidet sich vom kurzfristigen
Gleichgewicht dadurch, dafl der Output dem natiirlichen Output ent-
sprechen muf3, d.h. es mufl Y* = Y und damit P = P¢ gelten. Die Anpas-
sung wird anhand Abb. 48 fiir ein Ausgangsgleichgewicht A dargestellt, wel-
ches bei einem geringerem als dem natiirlichen Output liegt. Der AS-Kurve
durch A liegen Preiserwartungen von P = F, zugrunde. Entsprechend wird
ein Nominallohn w; gefordert, weil dieser bei P = F, mit der natiirlichen Be-
schiftigung kompatibel wire. Tatséichlich ist das Preisniveau jedoch P, < Fy
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und damit der tatséchliche Reallohn hoher als der mit natiirlicher Beschiif-
tigung kompatible. Dies wird bei den niichsten Tarifverhandlungen beriick-
sichtigt. Die Gewerkschaften korrigieren ihre Preiserwartungen fiir Periode
2 nach unten. Dabei wird unterstellt, dafl die Gewerkschaften fiir die aktu-
elle Periode das Preisniveau der letzten Periode erwarten, d.h. P = P,_;.
Man spricht hier von regressiven Erwartungen, einer speziellen Form von
adaptiven Erwartungen.®® In unserem Fall bedeutet dies Py = P;. An-
gesichts der hohen Unterbeschiftigung und des zu erwartenden sinkenden
Preisniveaus werden sich die Gewerkschaften mit niedrigeren Nominalloh-
nen zufrieden geben und fordern nur noch einen Nominallohn von ws, der
bei dem erwarteten Preisniveau von Py mit der natiirlichen Beschiftigung
kompatibel wire. Es stellt sich jedoch in B ein tatséichliches Preisniveau von
P, < Py ein, so daf3 die Beschéftigung wieder unter der natiirlichen liegt,
und die Preiserwartungen fiir die néchste Periode wieder nach unten korri-
giert werden. Die AS-Kurve wandert entlang der AD-Kurve nach C. Erst nach
Abschluf aller Anpassungen in Periode T schneiden sich AS- und AD- Kur-
ve auf der YV —Geraden, so dafl die Preiserwartungen nicht mehr korrigiert
werden miissen und ein Ruhezustand einkehrt. Daher liegt das neue langfri-
stige Gleichgewicht in C. Esist Pr = Pr_; = Péund Yy =Yy =Y.
Das Preisniveau im langfristigen Gleichgewicht Pr wird durch den Schnitt-
punkt von AD-Kurve und Y = Y"—Geraden bestimmt. Hieraus folgt, daf}
das langfristige Gleichgewicht mit jedem beliebigen Preisniveau kompatibel
ist, wohingegen der Output dem natiirlichen Output entsprechen mufl. Also
héingt das langfristige Preisniveau nur von den Parametern der AD-Kurve -
v.a. von der Hohe der Geldmenge und der autonomen Ausgaben - ab.

Eine entsprechende Anpassung mit allerdings umgekehrtem Vorzeichen
erfolgt bei kurzfristigen Gleichgewichten, die bei einem hoheren als dem na-
tiirlichen Output liegen (Abb. 49, wobei dort nur der Giitermarkt betrachtet
wird). Angenommen, die Volkswirtschaft befindet sich urspriinglich in Punkt
A beim natiirlichen Output. Die Regierung betreibt nun eine expansive Geld-
politik, welche die Volkswirtschaft kurzfristig nach B bringt. Durch die An-
passung der Erwartungen verschiebt sich die AS-Kurve sukzessive entlang der

337Zu den verschiedenen Erwartungsbildungshypothesen vgl. Abschnit 4.2.5.

34Man sieht hier sehr schon, dafl das langfristige Gleichgewicht die Bedingung eines
Gleichgewichts nach der formalen Klassifikation (s. S. 15, Kap. 1.5) erfiillt. Die beiden
Varaiblen P und Y diirfen sich im Zeitablauf nicht mehr éndern, d.h. APy = 0 und
AYr = 0.
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Abbildung 49: Anpassungsdynamik

AD-Kurve nach oben, bis der Output wieder auf seinem natiirlichen Niveau
liegt und nur das Preisniveau gestiegen ist. Hieraus folgt, dafl jeder Versuch,
den Output mittels expansiver Geld- oder Fiskalpolitik langfristig iiber sein
natirliches Niveau heraus anzuheben, zum Scheitern verurteilt ist, da die
Dynamik die Wirtschaft stets auf das natiirliche Outputniveau zuriick fiihrt.
Man spricht von einem Strohfeuereffekt der Nachfragepolitik. Anderer-
seits werden Situationen, in denen Y < Y™ ist, durch die Anpassungsdynamik
von selbst beseitigt. Nachfragepolitik kann in einer solchen Situation den An-
passungsprozef jedoch beschleunigen. Lediglich in den beiden Spezialfillen
der Liquiditéitsfalle und Investitionsfalle kiime die automatische Anpassung
an das mittelfristige Gleichgewicht nicht zu Stande, so dafl Fiskalpolitik zur
Erreichung der natiirlichen Beschiiftigung notwendig wire.

Langfristig Wirkung haben nur Politikmafinahmen, die auf der Angebots-
seite der Volkswirtschaft ansetzen, da diese wie oben gesehen auch die Hohe
des natiirlichen Outputs beeinflussen. Nach einer solchen Politikmafl nahme
(z.B. technischer Fortschritt oder Kapitalstockwachstum, K steigt auf K
in Abb. 50), erhoht sich der natiirliche Output auf Y;". Da das kurzfristige
Gleichgewicht B nicht auf der Y"—Geraden liegt, passen sich die Preiser-
warungen an (in B ist P = P, < P¢ = F), so daf} sich die AS-Kurve
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Abbildung 50: Angebotspolitik (Techn. Fortschritt oder Kapitalstockwachs-
tum)

wiederum entlang der AD-Kurve verschiebt, bis sich beide Kurven auf der
YN —Geraden in Punkt C schneiden. Im Ergebnis fiihrt Angebotspolitik zu
dauverhaft hoherem QOutput bei gleichzeitig gesunkenem Preisniveau. Im Ge-
gensatz zum Modell aus dem letzten Abschnitt, in dem der Nominallohn
dauerhaft fixiert ist, steigt hier eindeutig die Beschiftigung. Dies liegt daran,
dal das Modell in seiner langfristigen Wirkung dem neoklassischen Modell
gleicht (s.o. Abschnitt 3.6.3), da der Nominallohn in der langen Frist flexibel
ist.

4.2.5 Exkurs zur Erwartungsbildung

Von adaptiven Erwartungen spricht man, wenn die (Preis-) Erwartungen
nach der folgenden Regel gebildet werden:

Pe, = PE+0(P—P),0¢€l01]. (127)

Das fiir die kommende Periode erwartete Preisniveau entspricht dem fiir die
aktuelle Periode erwarteten Preisniveau, wobei dieses dann noch um einen
Teil des Erwartungsirrtums der letzten Periode korrigiert wird. Fiir § = 1
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wird der Erwartungsirrtum voll berticksichtigt, und man erwartet das aktuelle
Preisniveau auch fiir die néchste Periode Pf, ; = P,. Man spricht in diesem
Fall von regressiven Erwartungen.

Adaptive Erwartungen sind vergangenheitsbezogen. Dies wird besonders
deutlich, wenn man (127) um eine Periode zuriicksetzt und das Ergebnis
dann fiir Pf in (127) einsetzt. Wiederholt man dies gedanklich unendlich oft,
erh&lt man

Pry =0 (1—0Y P_j, 0 €0,1]. (128)
j=0

In die erwartete Inflationsrate gehen also sdmtliche Werte der Vergangen-
heit ein. Dabei wird die weiter zuriick liegende Vergangenheit um so weniger
beriicksichtigt, je grofler 0 ist. Wenn sich jedoch die Rahmenbedingungen &n-
dern, ist ein Schlufl von der Vergangenheit auf die Zukunft nicht angemessen
- man spricht von einem systematischen Fehler. Steigt z.B. bei sonst un-
veréinderten Bedingungen die Geldmenge, sollte man auch eine entsprechend
hohere Inflationsrate erwarten. Mit adaptiven Erwartungen wiirde diese zu-
sétzliche Information ignoriert. Hinzu kommt, dal man sich i.d.R. jede Peri-
ode irrt und dennoch nicht an der Richtigkeit der Erwartungsbildungsregel
zweifelt.

Ein rationales Wirtschaftssubjekt sollte viel mehr alle ihm zur Verfiigung
stehenden Informationen fiir die Prognose nutzen. Auf das Modell bezogen,
miifite er die Modellgleichungen und die Parameterwerte, sofern er sie kennt,
fiir seine Prognose benutzen und als Prognosewert den mathematischen Er-
wartungswert, der aus dem Modell unter Beriicksichtigung seines Informati-
onsstandes folgt, wiihlen, d.h.

Py = E(Pa L), (129)

wobei I; den aktuellen Informationsstand und F() den Erwartungswertopera-
tor bezeichnen. Man spricht von rationalen Erwartungen.?® Das Problem
in der Anwendung ist jedoch, daf rationale Erwartungen einen hohen Infor-
mationsstand verlangen: Die Wirtschaftssubjekte miissen das richtige Mo-
dell und die Parameterwerte kennen. Rationale Erwartungen sind also nicht

35Formal bezeichnet E (P,y1|l;) den bedingten Erwartungswert des Preisniveaus in
t + 1, wobei die Bedingung in Form des aktuellen Informationsstandes, I;, gegeben ist.
Néheres zum bedingten Erwartungswert einer Zufallsvariablen bietet jedes Lehrbuch zur
Wahrscheinlichkeitstheorie und induktiven Statistik, wie z.B. Bosch, K. (1998), Statistik-
Taschenbuch, 3. Aufl., Miinchen (Oldenbourg), S. 152, 225.
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gleichbedeutend mit vollkommener Voraussicht.* Da die individuellen Fehl-
einschéitzungen jedoch nicht systematisch sondern nur zufallsbedingt falsch
sind, sind rationale Erwartungen im Durchschnitt richtig.

Bei rationalen Erwartungen erfolgt die Anpassung ans neue Gleichgewicht
viel direkter. Sobald die Wirtschaftssubjekte z.B. von einer Geldmengener-
hohung erfahren, wiirden sie dies in ihren Preiserwarungen beriicksichtigen,
so daf} sich in Abb. 49 die AS-Kurve sofort nach der néichsten Lohnrunde zu
ASt verschieben und die Volkswirtschaft nach E gelangen wiirde. Bei ra-
tionalen Erwarungen sollte man daher nicht zwischen der kurzen
und der langen Frist sondern zwischen angekiindigten und nicht
angekiindigten Mafinahmen unterscheiden.

4.2.6 Kritik

Das in diesem Abschnitt vorgestellte Modell mit beschriankt flexiblen Preisen
und Lohnen scheint die Realitdt gut abzubilden. Fiir das Modell sprechen
folgende Argumente:

e Die Modellierung des Lohnsetzungsverhaltens als Ergebnis eines Ver-
handlungsprozesses zwischen Gewerkschaften und Arbeitgebern, dessen
Ergebnis ein Lohnkontrakt mit begrenzter Laufzeit ist, entspricht der
Realitét in vielen Léndern.

e Das Modell unterscheidet zwischen konjunktureller (keynesianischer)
(N™ — N) und angebotsseitiger (N” — N™) Arbeitslosigkeit. Letztere
kann dauerhaft nur durch Angebotspolitik bekdmpft werden.

e Nachfragepolitik ist geeignet, konjunkturelle Arbeitslosigkeit zu besei-
tigen, d.h. in Situationen in denen Y < Y™ ist. Eine Steigerung des
Outputs tiber Y" hinaus ist mittels Nachfragepolitik nur kurzfristig
moglich, d.h. Nachfragepolitik bewirkt nur einen Strohfeuereffekt.

e Kurzfristig gleicht das Modell in seinen Implikationen dem ISLM-Modell
und langfristig dem neoklassischen Modell.

36Bezogen auf das vorliegende Modell wiirde ein Wirtschaftssubjekt mit rationalen Er-
wartungen das Preisnivau erwarten, welches sich aus dem Schnittpunkt von AD-Kurve und
Y™ —Geraden ergibt. In der Regel wird das Wirtschaftssubjekt mit seiner Preiserwartung
jedoch daneben liegen, weil es nicht alle Parameterwerte kennt, welche die Lage der AD-
und der Y"—Kurve bestimmen.
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Hauptkritikpunkte sind:

e Die Anpassung an das mittelfristige Gleichgewicht kommt nur bei Vor-
liegen einer Liquidititsfalle oder einer Investitionsfalle nicht zu Stan-
de. Nur in einer solchen Situation kann sich dauerhaft unfreiwillige
Arbeitslosigkeit einstellen, die jedoch mit expansiver Fiskalpolitik be-
kéimpft werden kann. Neokeynesianische und postkeynesianische Kriti-
ker werfen dem Modell daher vor, die keynesianische Theorie auf zwei
unrealistische Spezialfille zu reduzieren.?” Vielmehr miifite eine keyne-
sianische Theorie explizit Ungleichgewichte auf den einzelnen Mérkten
beriicksichtigen und Wechselwirkungen zwischen ihnen modellieren.

e Wie im Modell des letzten Abschnitts befindet sich die Volkswirtschaft
stets auf der Nachfragekurve nach Arbeit, so dafl sich bei Nachfrage-
schwankungen Reallshne und Beschiiftigung in entgegengesetzte Rich-
tung entwickeln. Auch hier setzt die Kritik der Ungleichgewichtstheorie
an.

e Das Modell unterstellt adaptive Erwartungen. Dies bedeutet, daf3 die
Wirtschaftssubjekte systematische Erwartungsfehler machen und ihre
Erwartungsbildungsregel nicht &ndern, obwohl sie laufend aufs Neue
feststellen, daf} sie falsch ist.

e Da die gewerkschaftliche Lohnsetzungsfunktion g(u, z) ganzmaf} geblich
die natiirliche Beschiftigung bestimmt, miifite sie genauer betrachtet
und mikrockonomisch fundiert werden.

37Die gleiche Kritik triff auch auf das Modell der neoklassischen Synthese zu.
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5 Keynesianisches Grundmodell der offenen
Volkswirtschaft: Das Mundell-Fleming Mo-
dell

5.1 Zahlungsbilanz und Wechselkurssystem
5.1.1 Die Zahlungsbilanz

Die Zahlungsbilanz (7) erfait alle okonomischen Transaktionen zwischen
In- und Auslindern in einem bestimmten Zeitraum. Die Zahlungsbilanz setzt
sich dabei aus den folgenden Teilbilanzen zusammen:

1. Leistungsbilanz (B): Die Leistungsbilanz erfafit im wesentlichen:

(a) Kéufe und Verkiiufe von Giitern (Handelsbilanz)

(b) K#ufe und Verkiufe von Dienstleistungen (Dienstleistungsbilanz)
(c) Erwerbs- und Vermégenseinkommen
)

(d) Laufende Ubertragungen (einmalige Ubertragungen werden in ei-
ner Extra-Teilbilanz, die nicht zur Leistungsbilanz gehort, erfaft).

2. Kapitalbilanz (K): Die Kapitalbilanz umfafit grenziiberschreitenden
Finanztransaktionen.

3. Statistisch nicht aufgliederbare Transaktionen (werden im fol-
genden vernachléssigt)

4. Devisenbilanz (D): Die Devisenbilanz umfafit alle mengen- und wert-
miéfigen Veréinderungen der Auslandspositionen der Zentralbank. Hier-
unter fallen im wesentlichen die Zu- und Abnahme von Auslandsforde-
rungen und -verbindlichkeiten sowie Goldimporte und -exporte.

Formal ist die Zahlungsbilanz immer ausgeglichen, d.h.
Z=B+K+D=0. (130)

Dies ergibt sich aus dem Prinzip der doppelten Buchfiihrung. Von einem
Zahlungsbilanzgleichgewicht spricht man daher hiufig, wenn die Devisenbi-
lanz einen Saldo von Null aufweist. Dies bedeutet im wesentlichen, dafl sich
Kapital- und Leistungsbilanz zu Null addieren.
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5.1.2 Wechselkurssystem

w[€/$] A

v

Abbildung 51: Devisenmarkt

Grob kann man zwischen zwei Typen von Wechselkurssystemen unter-
scheiden:

1. Bei flexiblen Wechselkursen stellt sich der Wechselkurs - hier ver-
standen als Preis einer Einheit Fremdwéihrung in Einheiten heimischer
Wihrung - so ein, dal sich Angebot und Nachfrage nach der Devi-
se stets ausgleichen.®® Die Devisenbilanz hat daher einen Saldo von
Null, es herrscht externes Gleichgewicht. In Abb. 51 ist ein Devisen-
marktdiagramm abgetragen. Ohne auf die Details einzugehen, glei-
chen Devisenangebots- und -nachfragekurve in ihrem Verlauf norma-
len Giiterangebots- und -nachfragekurven. Durch den Schnittpunkt be-
stimmt sich der gleichgewichtige Wechselkurs, zunéchst wy. Kommt es
nun zu einem Anstieg des Nachfrage nach der auslédndischen Wihrung,
weil Inlénder verstirkt auslédndische Produkte nachfragen oder weil die
Anleger verstérkt Kapital ins Ausland exportieren, verschiebt sich die

38Flexible Wechselkurse herrschen zwischen den groen Wihrungsblocken USA, Japan
und Europa seit Ende Anfang der 70er Jahre.
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Devisennachfragekurve nach aufien zu $¢ und w steigt auf w;. Dies be-
deutet, dafl nun fiir eine Einheit ausléndische Wahrung mehr Einheiten
inléindische Wihrung ausgegeben werden miissen als zuvor. Die inlén-
dische Wihrung wertet sich ab.

Bei flexiblen Wechselkursen betrigt der Saldo der Devisenbilanz immer
Null. Da die Zahlungsbilanz formal immer ausgeglichen ist, bedeutet
dies, daf} sich Kapital- und Leistungsbilanzsaldo mit umgekehrten Vor-
zeichen entsprechen, aus (130) folgt

B=-K. (131)

Finem Leistungsbilanziiberschuf} stehen Nettokapitalexporte in gleicher
Hohe gegeniiber oder umgekehrt einem Leistungsbilanzdefizit stehen
immer Kapitalimporte gegeniiber.

. Bei festen Wechselkursen ist die Zentralbank verpflichtet, Angebots-
oder Nachfrageiiberhiinge am Devisenmarkt durch Interventionen am
Devisenmarkt zu einem vorgegebenen Wechselkurs auszugleichen. Bei
einem Nachfrageiiberhang verkauft die Zentralbank Devisen aus ihren
Reserven und bekommt dafiir von den Wirtschaftssubjekten inléndi-
sche Wiahrung. Dies hat zum einen zur Folge, dal die Devisenreserven
der Zentralbank abnehmen. Sind die Devisenreserven erschopft, mufl
die Zentralbank Kredite aufnehmen oder den Wechselkurs freigeben.
Zum anderen verknappt sich durch den Ankauf heimischer Wiahrung
die inléindische Geldmenge. Dies wirkt wie eine kontraktive Geldpolitik.
Bei einem Angebotsiiberhang am Devisenmarkt kauft die Zentralbank
das iiberschiissige Devisenangebot an und bezahlt es mit inléindischer
Wiéhrung, so daf} sich die inléindische Geldmenge erhoht, was wie eine
expansive Geldpolitik wirkt. Teilt man die inléindische Geldmenge in ei-
ne heimische Komponente (M¢: Kredit) und eine externe Komponente
(Mpg: Reserve) auf, gilt

AMc=0

AM AMp =D =B+ K. (132)

In Abb. 51 entstiinde durch den Anstieg der $-Nachfrage auf $¢ ein
Zahlungsbilanzdefizit in Hohe von BC, was zu einem Abflufl an Re-
serven in gleicher Hohe fiihrte. Die inléindische Geldmenge nimmt ab
(AMpg = D < 0). Die Zentralbank kann jedoch versuchen, die Wirkung
auf die heimische Geldmenge durch entsprechende neutralisierende
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geldpolitische Mafinahmen zu kompensieren. Dazu mu#f sie die hei-
mische Komponente der Geldmenge M entgegengesetzt zur Reserve-
komponente steuern, d.h. AMs = —AMpr = AM = 0. Auf Dauer wird
ihr dies jedoch nicht gelingen, so dafl sich langfristig die inléindische
Geldmenge nicht mehr unter der Kontrolle der Zentralbank befindet.??

In der Praxis trifft man jedoch hiufig keines der beiden Wechselkurssyste-
me in Reinform an. So intervenieren Zentralbanken auch bei flexiblen Wech-
selkursen von Zeit zu Zeit am Devisenmarkt, um allzu groffe Kursschwankun-
gen zu vermeiden (sog. managed floating). Anderseits ist in vielen Fixkurs-
systemen der Wechselkurs nicht wirklich fixiert, sondern darf sich innerhalb
gewisser Bandbreiten frei bewegen. Erst, wenn der Wechselkurs die Ober-
oder Untergrenze des Bandes beriihrt, greifen die beteiligten Zentralbanken

ein.*0

5.2 Das Mundell-Fleming-Modell

Das Mundell-Fleming-Modell stellt eine Erweiterung des ISLM-Modells aus
Kapitel 2.3 fiir eine offene Volkswirtschaft dar. In dem Modell werden zwei
Volkswirtschaften betrachtet, die jeweils ein Gut produzieren, dessen Preis
konstant ist und auf eins normiert wurde. Die Gleichungen des Modells lauten

1. Giitermarktgleichgewicht (IS-Kurve):
Y =C(Y)+13)+G+ B(Y,w) (133)

B (Y,w) ist der Leistungsbilanzsaldo.!! Die Leistungsbilanz stellt im
wesentlichen die Ex- und Importe von Waren und Dienstleistungen

39Bei flexiblen Wechselkursen ist die inlindische Gelmenge weiterhin exogen, es ist
AM =AM =D =0.

40Ein solches Wechselkurssystem war der Wechselkursmechanismus des Européischen
Wechselkurssystems (EWS). Die Bandbreite betrug zunichst +£2,25% und wurde dann
withrend der EWS Krise von 1992/93 auf +15% erhoht, so dafl von festen Wechselkursen
kaum noch die Rede sein konnte.

41Wie schon im einfachen keynesianischen Giitermarktmodell der offenen Volkswirt-
schaft wird hier implizit unterstellt, daf3 das Inland ein kleines Land ist, von dem keine
Auswirkungen auf das Ausland ausgeht, so dafl dessen Volkseinkommen Y* exogen ist. An-
sonsten miifite man auch die Abhéngigkeit der Leistungsbilanz vom Auslandseinkommen
beriicksichtigen, es wire B = B(Y,Y % w) mit Bya > 0.
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einander gegeniiber. Unter der Annahme, daf} ein Anstieg des Volksein-
kommens zu vermehrten Importen fiihrt, ist By < 0. Im weiteren soll
in Analogie zu Abschnitt 2.2.4 anstelle By die marginale Import-
quote, My = —By > 0,*? verwendet werden. Weiterhin ist die Hohe
des Leistungsbilanzsaldos vom Wechselkurs abhingig. Eine Abwertung
bedeutet, dafl mehr Einheiten heimischer Wéhrung fiir eine Einheit
ausldndischer Wihrung bezahlt werden miissen (w steigt) und fiihrt
dazu, daf inléndische Produkte im Ausland billiger und ausléindische
Produkte im Inland teurer werden. Konsequenz ist eine Zunahme der
Exporte und eine Abnahme der Importe, so daf} sich die Leistungsbilanz
verbessert, B,, > 0. Dieser Effekt ist jedoch nicht zwingend. Kurzfristig
kann es durchaus sein, dafl die Nachfrage nach Importen aufgrund be-
stehender Vertrige nur relativ geringfiigig zuriickgeht. Da die Importe
gleichzeitig teurer werden, kann der Importwert nach einer Abwertung
durchaus steigen, was fiir sich genommen zu eine Leistungsbilanzver-
schlechterung fithren wiirde. Man spricht hier von einer anormalen Re-
aktion der Leistungsbilanz. Hier soll jedoch von einer Normalreaktion
der Leistungsbilanz, B,, > 0, ausgegangen werden, d.h. eine Abwer-
tung verbessert die Leistungsbilanz.

Eine alternative Schreibweise fiir (133) wiire

S(Y) — I(i) = B(Y,w), (134)

wobel G = 0 gesetzt wurde. (134) verdeutlicht, dal wenn die heimischen
Ersparnisse die Investitionen iibersteigen, ein Giitermarktgleichgewicht
einen positiven Leistungsbilanzsaldo erfordert.*?

2. Geldmarkt-Gleichgewicht (LM-Kurve). An der Geldmarktgleichge-
wichtsbedingung éndert sich nichts im Vergleich zum ISLM-Modell der
geschlossenen Volkswirtschaft:

M .
= =L(i). (135)

42Nicht zu verwechseln mit der Geldmenge oder einer deren Komponenten!
BMit B(Y,w) = X(w) — M (Y,w) wird aus (133) bzw. (134)

I() + X(w) =S(Y) + M(Y,w).

Im Giitermarkt-Gleichgewicht miissen Investitionen und Exporte den Ersparnissen plus
Importen entsprechen. Daher wird die IS-Kurve einer offenen Volkswirtschaft auch als
IXSM-Kurve bezeichnet.
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3. Externes Gleichgewicht: Es wird vollkommene Kapitalmobili-

tat angenommen. Desweiteren wird unterstellt, dafl in- und ausléndi-
sche Wertpapiere in den Augen der Anleger perfekte Substitute sind.
Die Anleger entscheiden sich dann fiir das Wertpapier mit der hoheren
Ertragsrate. Bei unterschiedlichen Ertragsraten wiirde sofort Kapital in
groflem Ausmafl in das Land mit dem hoheren Zinssatz flieen. Es wird
dabei unterstellt, daf} es keine institutionellen Regelungen wie Kapital-
verkehrskontrollen gibt, die dies verhindern. Ein externes Gleichgewicht
verlangt daher, daf§ die Zinsséitze in beiden Landern iibereinstimmen,

i =i (136)

Die Hohe des Volkseinkommens spielt fiir das externe Gleichgewicht bei
vollkommener Kapitalmobilitit keine Rolle.** Der Inlandszins ist fest
an den exogenen Auslandszins gebunden und damit ebenfalls exogen.

 §

1

LM

Abbildung 52: Internes und externes Gleichgewicht

Setzt man (136) in (133)/(134) und (135) ein, hat man zwei Gleichungen

zur Bestimmung zweier endogener Variablen. Im Fall flexibler Wechselkurse

44(136) unterstellt statische Wechselkurserwartungen. Vgl. hierzu auch Abschnitt

5.4.
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sind dies das Volkseinkommen und der Wechselkurs, im Fall fester Wechsel-
kurse das Volkseinkommen und der Devisenbilanzsaldo und damit in Abwe-
senheit neutralisierender Geldpolitik letztlich die Veréinderung der nominalen
Geldmenge.

Abb. 52 stellt das Gesagte dar: Ein internes Gleichgewicht liegt vor, wenn
sich IS- und LM-Kurve schneiden. Es sind zwei interne Gleichgewichte ein-
gezeichnet: eins in A und eins bei geringeren autonomen Ausgaben in B. In
A herrscht gleichzeitig ein externes Gleichgewicht, denn es ist ¢ = i*. Punkt
B kann dagegen kein externes Gleichgewicht sein, denn es liegt unterhalb der
Z7-Kurve. Da der Zinssatz im Inland niedriger als im Ausland ist, fliefit Ka-
pital ab. Es herrscht ein Nachfrageiiberhang auf dem Devisenmarkt, der bei
flexiblen Wechselkursen zu einer Abwertung der inléindischen Wihrung, bei
festen Wechselkursen zu einer Abnahme der Devisenreserven fiithren wiirde.
Folglich herrscht in Punkten unterhalb der ZZ-Kurve ein Zahlungsbilanz-
Defizit, in Punkten oberhalb der ZZ-Kurve ein Zahlungsbilanziiberschuf.

5.3 Komparative Statik

Zur formale Analyse ist es hilfreich, an dieser Stelle die drei Gleichgewichts-
bedingungen total zu differenzieren (vgl. hierzu auch Anhang A.2.2). Aus der
IS-Kurve (133) erhilt man

dY = CydY + Lidi + dG — MydY + B,dw. (137)

Das totale Differential der LM-Kurve (135) ist
M
d (F) = LydY + Lidi, (138)

und aus dem externen Gleichgewicht (136) folgt
di = dic. (139)

Fiir die folgende Analyse der wirtschaftspolitischen Datenéinderungen soll
di® = 0 unterstellt werden, so dafl auch di = 0 ist.*> Damit kann man kann

45Man konnte natiirlich als Datenéinderung auch Anderungen des auslindischen Zissat-
zes, ausgelost durch den Einsatz geld- oder fiskalpolitischer Mafinahmen dort untersuchen,
so dafl di* # 0 wére.
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(137) und (138) noch leicht modifizieren und erhélt

(Sy + My)dY — Bydw — dG — 0 (140)
d (%) ~Lydy = 0. (141)

Es ist sinnvoll, bei der Betrachtung der komparativen Statik zwischen
festen und flexiblen Wechselkursen zu unterscheiden, da die Ergebnisse doch
entscheidend vom Wechselkurssystem abhéingen.

5.3.1 Flexible Wechselkurse

Abbildung 53: Expansive Fiskalpolitik bei flexiblen Wechselkursen

Fiskalpolitik Expansive Fiskalpolitik verschiebt die IS-Kurve in Abb. 53
nach rechts zu I.S;. Ein neues internes Gleichgewicht wiirde in B liegen. In B
ist jedoch 7; > . Dies ist mit externem Gleichgewicht nicht vereinbar; B liegt
oberhalb der ZZ-Kurve. Kapitalimporte bewirken einen Angebotsiiberhang
am Devisenmarkt. Die resultierende Aufwertung verschlechtert die Leistungs-
bilanz gemifl B,,dw. Dies verschiebt die IS-Kurve wieder zuriick in ihre Aus-
gangslage und fithrt so zur einem wechselkursbedingten Verdringungseffekt
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(Wechselkurs-Crowding-Out).*¢ Die Leistungsbilanzverschlechterung re-
duziert die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und das Volkseinkommen so lan-
ge, bis es wieder auf sein Ursprungsniveau zuriickgekehrt ist.

Formal ergibt sich im externen Gleichgewicht aus dem totalen Differential
der LM-Kurve (141) wegen d () =0

dy = 0. (142)

Da sich der Zinssatz nicht veréindern kann, erfordert Geldmarktgleichgewicht,
daf sich auch das Einkommen und damit die transaktionsbedingte Geldnach-
frage nicht dndert. Aus dem totalen Differential von IS-Kurve (140) erhélt
man durch Einsetzen von dY = 0 die Wechselkursédnderung

1
= —— 14
dw B, dG <0, (143)
d.h. die inléindische Wihrung wertet sich auf.
Als Ergebnis lif3t sich festhalten, dafl Fiskalpolitik in einer kleinen offenen
Volkswirtschaft bei flexiblen Wechselkursen und volliger Kapitalmobilitéit im
Hinblick auf das Volkseinkommen wirkungslos ist.

Geldpolitik FExpansive Geldpolitik verschiebt die LM-Kurve in Abb. 54
zunéchst nach links. Das neue interne Gleichgewicht wiirde bei Y; und 7; < i®
in B liegen. Der Liquiditétsiiberhang sorgt fiir Zinssenkungstendenzen, so daf3
der inléindische Zinssatz unter dem ausléindischen liegt, und es zu Kapitalex-
porten kommt. Am Devisenmarkt kommt es zu einem Nachfrageiiberhang,
so daf} sich die inléindische Wahrung abwertet. Dies regt iiber die Leistungs-
bilanz die heimische Nachfrage an, so daf§ sich die IS-Kurve nach rechts ver-
schiebt, bis simultan internes und externes Gleichgewicht in C erreicht sind.
Hieraus folgt: Geldpolitik ist bei flexiblen Wechselkursen besonders wirksam.
Sie wirkt jedoch nicht wie in einer geschlossenen Volkswirtschaft iiber einen
gesunkenen Zinssatz und damit steigende Investitionen sondern iiber eine Ab-
wertung, die zu einer Leistungsbilanzverbesserung fiihrt. Da sich umgekehrt
betrachtet, die Wihrung des Auslandes aufwertet, ist dort mit einer Lei-
stungsbilanzverschlechterung und sinkendem Volkseinkommen zu rechnen.

46Mit di = 0 folgt aus dem totalen Differential der IS-Kurve mit Sy =1 — Cy,,

1

dY = ———
Sy + My

B,dw <0

und damit eine Linksverschiebung.
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Abbildung 54: Expansive Geldpolitik bei flexiblen Wechselkursen.

Man bezeichnet eine solche Politik daher auch als Beggar-My-Neighbour-
Policy.

Damit die beschrieben Wirkung auch eintritt, ist es notwendig, dafl die
zusitzliche Liquiditéit ins Ausland abflieft. Nur dann kommt es zu einer Ab-
wertung. Die Banken - oder die Anleger im allgemeinen - miissen mit der
zusitzlichen Liquiditdt auch tatséchlich ausléindische Wertpapiere nachfra-
gen. Machen sie dies wie im Falle Japans nicht, bleibt der Wechselkurseffekt
und damit der Nachfrageeffekt aus.

Formal folgt aus dem totalen Differential der LM-Kurve (141),

1 M

Dies eingesetzt in das totale Differential der IS-Kurve (mit dG = 0) ergibt
die Wechselkursédnderung,

Sy + My (M
dw = = d(P>>O (145)

und damit eine Abwertung.
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5.3.2 Feste Wechselkurse

Bei festen Wechselkursen, w = w, ist der Zahlungsbilanzsaldo im engeren
Sinne bzw. der Devisenbilanzsaldo eine endogene Groéfle. Devisenbilanzsalden
haben wegen der Interventionspflicht der Zentralbank Auswirkungen auf die
Reservekomponente der Geldmenge. Wir unterstellen, dafl die Zentralbank
keine neutralisierende Geldpolitik betreibt.*” Dann ist auch die Geldmenge
modellendogen, es ist AM = AMgr = D. Es zeigt sich, dafl das Modell
in diesem Fall einen Anpassungsmechanismus bietet, der automatisch ein
externes Gleichgewicht herbei fiihrt.

Abbildung 55: Fiskalpolitik bei festen Wechselkursen

Fiskalpolitik Expansive Fiskalpolitik verschiebt die IS-Kurve in Abb. 55
nach rechts (157). In Punkt B herrscht internes Gleichgewicht. Da B jedoch
oberhalb der ZZ-Kurve liegt, kommt es zu Kapitalimporten, so dafl das exter-
ne Gleichgewicht verletzt ist. Am Devisenmarkt fithren die Kapitalimporte
zu einem Angebotsiiberhang. Durch die Interventionspflicht der Zentralbank
steigt bei Verzicht auf neutralisierende Geldpolitik die inléndische Geldmen-
ge. Dies verschiebt die LM-Kurve nach rechts/unten, bis mit LM; und Punkt

47Bei vollkommener (oder sehr hoher) Kapitalmobilitit ist eine dauerhafte neutralisie-
rende Geldpolitik auch nur schwer moglich.
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C wieder ein externes Gleichgewicht erreicht ist. In Punkt C betriigt die Ver-
dnderung der Devisenreserven und damit der Geldmenge Null.

Zur formalen Analyse: Bei festen Wechselkursen ist w = w bzw. dw = 0.
Weiterhin bedingt ein externes Gleichgewicht wie schon oben di = 0. Aus
dem totalen Differential der IS-Kurve (140) erhilt man

1
dY = —————dG. 146
S T L (146)

Dies ist der gleiche Multiplikator wie im einfachen keynesianischen Giiter-
marktmodell einer offenen Volkswirtschaft aus Abschnitt 2.2.4. Dies ist wenig
iiberraschend, wenn man bedenkt, dal auch dort feste Wechselkurse unter-
stellt waren und der Zinssatz konstant war. Allerdings folgt hier die Konstanz
des Zinssatzes aus der Erfordernis des externen Gleichgewichts, wiihrend sie
oben nur angenommen war.

Mit (146) sowie dem totalen Differential der LM-Kurve (141) erhilt man
die Veriéinderung der Devisenreserven und damit den Anstieg der inléindischen
Geldmenge vom alten zum neuen Gleichgewicht als

Ly
—__PdG. 147
S T IL (147)

In C sind Mg und damit M wieder konstant.
Zusammenfassend 1t sich festhalten, dafl expansive Fiskalpolitik bei fe-
sten Wechselkursen und vollkommener Kapitalmobilitdt sehr wirksam ist,

dM = dMpr =

weil sie modellendogen quasi durch eine expansive Geldpolitik ergénzt wird.

Geldpolitik Schlief} lich noch zur expansiven Geldpolitik: Diese verschiebt
die LM-Kurve nach rechts zu LM. Es resultierte ein internes Gleichgewicht
in B. Allerdings wire in B das externe Gleichgewicht verletzt, da B unterhab
der ZZ-Kurve liegt. Der gegeniiber dem Ausland niedrigere Zinssatz fiihrt
zu Kapitalexporten, welche am Devisenmarkt zu einem Nachfrageiiberhang
fithren. Durch die Interventionspflicht der Zentralbank sinkt die Reservekom-
ponente der Geldmenge, und die LM-Kurve verschiebt sich wieder zuriick.
Das alte und neue Gleichgewicht liegt in A.

Formal folgt wegen dw = 0 und dG = 0 aus dem totalen Differential der
IS-Kurve (140) auch dY = 0. Dies eingesetzt in das totale Differential der
LM-Kurve (141) fithrt zu dM = 0. Da jedoch dM = dM¢ + dMp ist, muf
dMpr = —dMg¢ sein: die Erhohung der Kreditkomponente wird durch einen
Riickgang der Reservekomponente exakt wieder ausgeglichen.
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Abbildung 56: Geldpolitik bei festen Wechselkursen

Es 148t sich festhalten, dafl Geldpolitik bei festen Wechselkursen und per-
fekter Kapitalmobilitdt vollig wirkungslos ist, da Zinséinderungen nicht mit
externem Gleichgewicht kompatibel sind. Anders ausgedriickt, muf die Re-
gierung die Geldpolitik bei festen Wechselkursen und hoher Kapitalmobilitdt
vollig dem externen Ziel unterordnen.

5.4 Exkurs: Zinsparitit

Eine zusiitzliche Annahme, die im letzten Abschnitt (vgl. Gleichung (136))
unterstellt war, sind statische Wechselkurserwartungen, d.h. die Wirt-
schaftssubjekte erwarten, dal der aktuelle Wechselkurs Bestand haben wird.
Wenn dies nicht so ist, mufl neben dem Zinsdifferential auch die erwarte-
te Wechselkursidnderung als Komponente des erwarteten Wertpapierertrages
mit berticksichtigt werden, d.h. die ungedeckte Zinsparitt*®

R
=1 +

- (148)

muf erfiillt sein. Der Ausdruck (w® — w) /w ist die prozentuale Abwertungs-
erwartung der heimischen Withrung. Ubersteigt z.B. der Auslandszins den In-

48 Man spricht von ungedeckter Zinsparitiit, wenn die Transaktion am Devisenmarkt zum
Riicktausch nicht durch eine Termintranskation abgesichert ist.
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landszins (i < i), erfordert eine zu erwartende Ertragsgleichheit von in- und
ausléindischem Wertpapier, dafl die ausléindische Anlage mit einem Wechsel-
kursverlust verbunden ist, die Inlandswiihrung sich gegeniiber der Auslands-
wahrung aufwertet. Dies verlangt eine erwartete Abnahme von w und damit
w® < w. Wird die Inlandsanlage z.B. mit 3% verzinst, die Auslandsanlage
jedoch mit 6%, erfordert Ertragsgleichheit eine zu erwartende Aufwertung
der Inlandswihrung um 3%.

In (136) entsprechen sich die Renditen inléndischer und ausléndischer
Wertpapiere. Aus (148) folgt fiir diesen Fall (w® — w) /w und damit w = w*®.
Die Wirtschaftssubjekte erwarten, dafl der aktuelle Kurs auch in der Zukunft
Bestand haben wird.

Ist dies nicht so, konnen in- und ausléindische Zinssétze durchaus von ein-
ander abweichen. Nach einer expansiven Fiskalpolitik wiirde der Inlandszins
ansteigen. Dies wiirde z.B. bei festen Wechselkursen dann nicht zu Kapita-
limporten fiithren, wenn die Anleger eine Abwertung der inléindischen Wéh-
rung erwarten wiirden. Dies konnte z.B. der Fall sein, wenn das betroffene
Land unter hoher Arbeitslosigkeit leidet und Anleger eine Abwertung aus
beschiiftigungspolitischen Griinden erwarten oder wenn die Leistungsbilanz
chronisch defizitér ist.

Andererseits erfordert eine einmal existierende Wechselkursénderungser-
wartung entsprechende geldpolitische Mafinahmen, wenn das externe Gleich-
gewicht aufrecht erhalten werden soll. Dies ist im Zusammenhang von Wéh-
rungskrisen von Bedeutung. Wenn z.B. innerhalb eines Fixkurssystems eine
Abwertungserwartung fiir eine Wéhrung besteht, d.h. wenn erwartet wird,
daB ein gegebener Wechselkurs w auf Dauer nicht mehr aufrecht erhalten wer-
den kann, ist w® > w. Aus (148) folgt, dafl ein externes Gleichgewicht i > i®
erfordert, so daf3 die Zentralbank eine entsprechend kontraktive Geldpoli-
tik betreiben miifite, um Kapitalexporte zu vermeiden. Dies ist in Situatio-
nen mit hoher Arbeitslosigkeit aus beschiiftigungspolitischen Griinden uner-
wiinscht. Das Problem verstéirkt sich, wenn die Abwertungs fiir einen relativ
nahen Zeitpunkt erwartet wird. Wird z.B. erwartet, dal sich die inléindische
Wihrung innerhalb des néchsten Monats mit einer Wahrscheinlichkeit von
50% um 20% abwertet und mit einer Wahrscheinlichkeit von 50% der Kurs
beibehalten werden kann, so betrigt die erwartete Abwertung auf Monats-
frist 10%. Das Zinssatzdifferential zum Ausland mufl dann 12 - 10% = 120%
betragen. Je mehr Anleger sich den Kapitalexporten anschliefen und damit
je stirker die Devisenreserven schrumpfen, um so hoher ist die Abwertungs-
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wahrscheinlichkeit. Der Prozefl verstirkt sich. Dariiber hinaus gehen Anleger
mit einem Kapitalexport auch kein besonders grofles Risiko ein, denn kommt
es nicht zu einer Abwertung, gehen ihnen hichstens Transaktionskosten ver-
loren. Im Fall der Abwertung profitieren sie jedoch vom Wihrungsgewinn.
Man sagt, daf es zu Einbahnstraflenspekulation kommt. Gegen eine sol-
che ist eine Zentralbank zumeist machtlos, so daf} sie letztendlich den Wech-
selkurs tatsichlich freigeben mufl. Die Abwertungserwartung hat sich damit
bedingt durch das Verhalten der Anleger nachtriiglich bestétigt, man spricht
von self-fulfilling prophecies.

5.5 Kritik

Das Modell zeigt die Bedeutung des Wechselkurssystems fiir die Wirksamkeit
der Stabilisierungspolitik. Bei flexiblen Wechselkursen ist Geldpolitik wirk-
sam, nicht aber Fiskalpolitik. Bei festen Wechselkursen ist es genau umge-
kehrt.? Dabei verdeutlicht es sehr schén den Konflikt zwischen festen Wech-
selkursen und autonomer Geldpolitik.

Zur Kritik: Da das Mundell-Fleming-Modell auf dem ISLM-Modell auf-
baut, gelten auch alle Kritikpunkte desselben (siche Abschnitt 2.3.8). Dar-
iiber hinaus sind speziell folgende Punkte zu kritisieren

e Das Modell impliziert statische Erwartungen. Beriicksichtigt man
Wechselkurséinderungserwartungen, sind selbst bei perfekter Kapital-
mobilitét (temporére) Zinsdifferenzen moglich.

e Das Modell ist ein Stromgréflenmodell. Dadurch fithren Zinsdiffe-
renzen zu andauernden Kapitalbewegungen. In einer bestandstheoreti-
schen Analyse wiirden Zinséinderungen zwar auch zu Umschichtungen
in der Struktur der Portefeuilles der Wirtschaftssubjekte fiithren, diese
Anpassungsprozesse wiirden jedoch enden, sobald ein neues, an die ver-
dnderten Bedingungen angepafites Bestandsgleichgewicht erreicht wird.
Dies hat zur Folge, das internationale Zinsdifferenzen selbst bei voll-
kommener Kapitalmobilitit mit einem externen Gleichgewicht verein-
bar sind.

e Die Kleines-Land-Annahme: Wire das betrachtete Land ein grofies
Land, hétte es Einflufl auf das Weltzinsniveau. Zwar wiirde perfekte

¥ Dies gilt abgeschwiicht auch bei nicht vollkommener Kapitalmobilitit, so lange diese
nur hoch genug ist.
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Kapitalmobilitdt und Substituierbarkeit der Wertpapiere immer noch
die Ubereinstimmung vom in- und auslindischen Zinssatz, i = i?, er-
fordern, jedoch wire der Auslandszins nicht mehr exogen und damit
di = di® nicht mehr zwingend gleich Null.

Die Annahme fixer Preise ist in diesem Modell im Vergleich zum Mo-
dell der geschlossenen Volkswirtschaft mit einem zusétzlichen Problem
verbunden: Wechselkursdnderungen bewirken eine Preiséinderung bei
Vor- und Zwischenprodukten und haben evtl. Auswirkung auf die
Lohnforderungen der Arbeitnehmer. So fiihrt eine Abwertung zur Ver-
teuerung der Importe fiir Vor- und Zwischenprodukte, welche kosten-
steigernd und damit inflationér wirken. Dieser Effekt wird noch ver-
stéarkt, wenn die Arbeitnehmer als Ausgleich fiir die gestiegenen Preise
importierter Konsumgiiter Nominallohnerh6hungen durchsetzen kon-
nen. Solche Kosteneffekte machen die Annahme fixer Preise zusiitz-
lich problematisch.

Es eine Normalreaktion der Leistungsbilanz auf Wechselkursin-
derungen unterstellt, was eine Dominanz der Mengeneffekte bedingt.
Empirische Untersuchungen haben jedoch gezeigt, dafl3 dies besonders
in der kurzen Frist aufgrund bestehender Kaufvertréige nicht immer ge-
geben ist (sog. J-Kurven-Effekt). Andererseits fordert die Annahme
konstanter Preise jedoch gerade eine Beschréinkung auf die kurze Frist.
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6 Zusammenfassung und Ausblick

In den Kapiteln 2 und 3 wurden mit der keynesianischen und der neoklassi-
schen Theorie die beiden grundlegenden makrockonomischen Theorien vor-
gestellt. Beide gelangen zu vollig entgegengesetzten wirtschaftspolitischen
Schluf3folgerungen.

Die keynesianische Theorie ist grundsitzlich skeptisch bzgl. der Selbst-
heilungskrifte der Mérkte. Nach ihr konnen Volkswirtschaften dauerhaft in
einem Gleichgewicht bei Unterbeschiftigung verharren. Die Marktkréfte bie-
ten keinen Mechanismus, der die Volkswirtschaft ausreichend schnell zu einem
Gleichgewicht bei Vollbeschiiftigung zuriick fiithrt. Entsprechend sind hier-
zu wirtschaftspolitische Mafinahmen erforderlich. Aus der keynesianischen
Theorie wurde das Konzept der antizyklischen Globalsteuerung abgelei-
tet. Dieses besagt, dafl Fiskal- und Geldpolitik gemeinsam zur Gléttung von
Konjunkturzyklen eingesetzt werden sollen. In einer Rezession solle der Staat
seine Ausgaben erhshen, Steuern senken und dies moglichst iiber zusétzliche
Kredite finanzieren. Dazu solle die Zentralbank mittels expansiver Geldpoli-
tik verhindern, dafl es zu zinsbedingtem Crowding-Out kommt. Umgekehrt
sollen in einer Boom-Phase die Staatsausgaben zuriickgenommen und Steu-
ern erhoht werden und die wihrend der Rezession aufgenommenen Kredite
wieder zuriick bezahlt werden. Schliellich solle die Zentralbank mit kontrakti-
ven geldpolitischen Mafinahmen inflationéire Tendenzen eindéimmen. Im Ide-
alfall hoffte man so, in Phasen der Rezession, Unterbeschiiftigung in Grenzen
halten zu kénnen und in Boomphasen Inflation zu vermeiden. Auch das Mo-
dell der neoklassischen Synthese mit starren Nominallshnen, welches in den
50er und 60er Jahren das grundlegende makroskonomische Modell war, kam
zu diesen wirtschaftspolitischen Empfehlungen. In Deutschland fand die anti-
zyklische Globalsteuerung durch das Stabilitédts- und Wachstumsgesetz
von 1966/1967 Beriicksichtigung. Dort wurden der Regierung stabilisierungs-
politische Instrumente zur Hand gegeben. Gleichzeitig war die Bundesbank
durch das Bundesbankgesetz zwar dem priméren Ziel der Sicherung der Wéh-
rung und damit der Preisniveaustabilitét verpflichtet, jedoch sollte sie auch
die allgemeine Wirtschaftspolitik der Regierung unterstiitzen, so weit sie da-
bei nicht mit ihrem Primérziel der Preisniveaustabilitdt in Konflikt geriit.

In der Praxis standen dem erfolgreichen Einsatz der antizyklischen Glo-
balsteuerung einige Hindernisse entgegen. Der politische Prozef3 bringt es mit
sich, daf} Politiker viel lieber expansive als restriktive fiskalpolitische Maf3-
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nahmen durchfiihren. In Boomphasen werden dann die wihrend der Rezes-
sion aufgebauten Schulden nicht oder nur zu einem kleinen Teil zuriickbe-
zahlt. Dies hat eine steigende Staatsverschuldung zur Folge. Wegen der ho-
hen Staatsverschuldung, existiert in vielen Léndern kaum noch fiskalischer
Spielraum fiir stabilisierungspolitische Aufgaben oder ist gibt institutionelle
Regelungen wie die 3%-Defizitgrenze des Stabilitéit- und Wachtsumspaktes,
die dem konjunkturpolitischen Einsatz der Fiskalpolitik in groflerem Ausmafl
entgegenstehen. Hinzu kommt, dafl die Wirkungsweise besonders der Geld-
politik unsicher ist und ihre Wirkungen erst mit einer kaum abzuschétzenden
Wirkungsverzogerung (sog. Time Lags) eintreten. So kann es passieren,
dafl expansiv gemeinte Mafinahmen erst zu spét im niichsten Boom greifen
und dadurch prozyklisch wirken. Auflerdem setzten sich in den 70er Jahren
zunehmend theoretische Bedenken v.a. gegen die Wirksamkeit der Geldpo-
litik als Mittel der Konjunkturpolitik durch. In den 60er Jahren ging man
von einer stabilen Phillipskurve, d.h. von einem stabilen Zusammenhang
zwischen der Lohn- bzw. Preissteigerungsrate auf der einen und der Arbeits-
losenquote auf der anderen Seite aus. Die Wirtschaftspolitiker dachten, quasi
nach belieben eine Kombination von Inflations- und Arbeitslosenrate auf der
Phillipskurve auswihlen zu konnen.’® Jedoch setzt sich mit dem Moneta-
rismus in den 70er Jahren die Erkenntnis durch, dafl dieser Zusammenhang
nur kurzfristig gilt, und nachfragepolitische Maf nahmen auf Dauer nur die
Hohe der Inflation und nicht der Beschiiftigung beeinflussen. Genau dies folgt
auch aus dem Modell mit beschrinkt flexiblen Lohnen aus Kapitel 4.2. Dort
wurde gezeigt, dal Nachfragepolitik nur kurzfristig reale Effekte (Strohfeu-
ereffekte) erzeugen kann, wenn sie versucht, den Output iiber das natiirliche
Niveau hinaus zu steigern. Schlimmer noch, so wird argumentiert, store ad-
hoc eingesetzte Geld- und Fiskalpolitik das reibunglose Funktionieren der
Marktwirtschaft und ist vielmehr selbst Ursache fiir Schwankungen der wirt-
schaftlichen Aktivitit. Gerade die Geldpolitik solle nicht fiir beschéftigungs-
politische Zwecke genutzt werden sondern sich lieber an langfristigen Grofien
ausrichten und so verstetigend auf die Wirtschaft wirken. Aus der Quan-
titdtsgleichung (101), Kap. 3.4.4 folgt mit den Regeln fiir Wachstumsraten
(siche Anhang A.3)

M+V=P+Y? (149)

%0Tn diesem Sinne ist wohl die Aussage des fritheren Bundeskanzlers, Helmut Schmidst,
zu verstehen, der sagte, ein Prozent mehr Inflation sei ihm lieber als eine ein Prozent
hohere Arbeitslosenquote.
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Hieraus wird die Geldmengenregel
M=P+YP—V. (150)

abgeleitet. Die Geldmengenwachstumsrate A soll der gewiinschten Inflati-
onsrate P zuziiglich der Wachstumsrate des Produktionspotential YP mi-
nus der trendméfligen Wachstumsrate der Umlaufgeschwindigkeit 1% entspre-
chen.’ Eine solche verstetigende Geldmengenregel sei einfach und leicht von
den Wirtschaftssubjekten zu verstehen. Da sie sich an mittel- bis langfristigen
Groflen orientiere, gehe von ihr auch keine Storungen auf den Wirtschafts-
ablauf aus.

Auflerdem miisse die Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte mit be-
riicksichtigt werden. Z.B. wurde schon in Kapitel 4.2 angedeutet, dafl der
Anpassungsprozefl an das mittelfristige Gleichgewicht entscheidend von den
Erwartungen der Individuen abhiingig ist. Je langsamer sich diese anpassen,
bzw. je mehr vergangenheitsorientiert sie sind, desto linger dauert die An-
passung der Wirtschaft an eine Datenénderung. Allerdings, so wird argumen-
tiert, sind vergangenheitsorientierte, adaptive Erwartungen nicht besonders
realistisch. Im Exkurs iiber die Erwartungsbildung wurde schon kurz auf ra-
tionale Erwartungen eingegangen. Diese haben nicht nur zur Konsequenz,
dal die Anpassung an angekiindigte wirtschaftspolitische Mafinahmen sich
sehr schnell vollzieht, sondern auch dafl die Wirtschaftssubjekte ihre Erwar-
tungen sténdig an sich verindernde Umsténde anpassen. Dies macht es fiir
die Wirtschaftspolitiker sehr schwer oder sogar unmoglich, die Wirkungen
ihrer wirtschaftsplitischen Mafinahmen zu prognostizieren, weil die Progno-
sen auf falschen und sich &ndernden Rahmenbedingungen beruhen (Lucas-
Kritik). Dariiber hinaus miissen die wirtschaftspolitischen Instanzen auch
darauf achten, ob ihre Politik glaubhaft ist. So ist z.B. die Ankiindigung, an
einem festen Wechselkurs fest halten zu wollen, bei rationalen Erwartungen
der Wirtschaftssubjekte nur dann glaubhaft, wenn dies auch im Interesse
der Regierung liegt. Ist dies nicht der Fall, werden die Wirtschaftssubjekte
den AuBlerungen der Regierung keinen Glauben schenken und ihr Kapital ins
Ausland transferieren.

Fin weiterer wichtiger Punkt ist die Erklirung von Preis- und Lohnstarr-
heiten. Wie die Diskussion der keynesianischen und neoklassischen Makromo-

I Durch das Beriicksichtigen der Wachstumsraten des Produktionspotentials (statt des
aktuellen Volkseinkommens) und der trendmdfigen Wachstumsrate der Umlaufgeschwin-
digkeit kommt der mittel- bis langfristige Charkter der Geldmengenregel zum Ausdruck.
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delle der Kapitel 2 und 3 gezeigt hat, ist die Existenz von Preisstarrheiten ein
fiir die Existenz von Arbeitslosigkeit und fiir die Wirkungsweise wirtschafts-
politischer Mafinahmen zentraler Punkt. Es stellt sich die Frage, wieso Preise
iiberhaupt starr sein konnen, da es doch im Interesse der Marktteilnehmer
sein miifite, die Preise an die sich &ndernden Gegebenheiten anzupassen. In
den 80er Jahren hat sich daher eine Literatur entwickelt, die die Existenz
von Preisstarrheiten bei expliziter Beriicksichtigung rationaler Erwartungen
zu erkldren versucht. Bei diesen auch als Neukeynesianische Makrodoko-
nomik bekannten Ansitzen stehen vor allem Preiséinderungskosten (menu
cost) sowie Anreiz- und Ausleseeffekte von Preisen und Léhnen im Vorder-
grund.

Auch die Anhéinger der neoklassischen Theorie bieten neuere Ansiitze an,
mit denen Konjunkturzyklen erklirt werden kénnen. Dabei verzichten sie je-
doch auf die Annahme starrer Preise und unterstellen stattdessen vollig flexi-
ble Preise bei rationalen Erwartungen. Nach der neuklassischen Theorie
stehen die Wirtschaftssubjekte bei Preiséinderungen aufgrund nicht angekiin-
digter Geldmengenénderungen vor einem doppelten Dekompositionsproblem,
da sie nicht wissen, ob es sich um allgemeine oder nur ihr Gut betreffende
Preissteigerungen handelt und ob diese dauerhaft sind oder nicht. Je mehr
sie die Preisinderung fiir individuell und fiir voriibergehend halten, desto
eher kommt es zu Mengenanpassungen. Die Theorie realer Konjunkturzy-
klen (Real Business Cycles) fiihrt Konjunkturschwankungen auf Produk-
tivitdtsschocks zuriick. Im Gegensatz zur keynesianischen Theorie schwankt
nicht die Nachfrage sondern der natiirliche Output.

Obwohl an dieser Stelle auf viele Forschungsgebiete wie z.B. die Wachs-
tumstheorie nicht eingegangen wurde, hat der kleine Uberblick doch gezeigt,
daB die makroskonomische Forschung ein sehr lebendiges Feld ist. Aufgrund
der verschiedenen Erklidrungsansitze und Ergebnisse kommt daher der em-
pirischen Wirtschaftsforschung immer grofiere Bedeutung zu.
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A Anhang: Mathematische Grundlagen

Der Anhang enthiilt eine Ubersicht iiber einige wichtige mathematische Me-
thoden, die im Studium der Wirtschaftswissenschaften benotigt werden. Nicht
der ganze Inhalt ist zum Verstéindnis der Vorlesung relevant. Wichtig fiir das
Verstindnis der Vorlesung ist v.a. die Differentialrechnung, fiir die Ubungs-
aufgaben ist dariiber hinaus der Abschnitt iiber Potenzen und Wurzeln wich-
tig. Nicht enthalten ist die Matrix-Algebra, auch wenn diese in der Vorlesung
kurz Anwendung findet.

A.1 Elementare Schulmathematik
A.1.1 Das Summenzeichen
Definition

Z Ti =T+ 20+ .. + x,_1 + &, (i: Summationsindex) (151)

. vV
=1 n mal

Einige Rechenregeln fiir Summen

e Konstanten konnen ausgeklammert werden:

n

Zami = azn:xi. (152)
i=1

=1

Das gleiche gilt fiir Variablen, die nicht vom Summationsindex abhén-

> wmyi =y > w (153)
=1 =1

Der Summationsindex ist hier 7, so dal y; als Konstante betrachtet
werden kann.

gen:

e Eine Summe iiber eine Konstante (a) ist einfach die Anzahl der Sum-
manden (Obergrenze - Utnergrenze + 1) multipliziert mit der Konstan-
te. Hieraus folgt

Za =n-a. (154)
i=1
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e Summen innerhalb des Summenzeichens konnen in einzelne Summen
zerlegt werden:"?

Zn: (2 +yi) = Zxﬂrz.%- (155)
=1

Ersetzt man y; durch eine Konstante, a, erhélt man folgende Regel:

n

Zxri—a Z:rmLZa—n a—l—sz (156)
i—1

e Doppelsummen: Man variiert zunéichst den einen Index (7) und sum-
miert fiir einen gegebenen Wert des anderen Index (j). Dann erhoht
man j um eins und summiert wieder iiber alle Werte von i, usw.:

m

Z inyj = T1Y1 + TaY1 + ... + T

j=1 i=1

+ T1Ye + T2y2 + ... T XTRY2

+ T1Ym + ToYm + oo + TpYm (157)

Dabei kann man den inneren und den dufleren Index auch vertauschen:
DD T =) ) v (158)
j=1 i=1 i=1 j=1

Dariiber hinaus kann man oben innerhalb einer Zeile y; ausklammern,
da y; innerhalb einer Zeile konstant ist. Daher ist

D) IRVED 91 (5 IE) B ) DALY
j=1 i=1 j=1 =1 j=1
wobei im letzten Schritt > z; wie eine Konstante behandelt wurde.

e Eine Variable kann auch mehrere Indizes haben, iiber die dann sum-

52 Achtung: Dies gilt nicht fiir Produkte innerhalb einer Summe!
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miert wird:

n m

ZZ%‘;’ =211+ T2+ ... + T

i=1 j=1
+ o1 + Too + ... + Tom,

+ Tp1 + Tpa + s + T, (160)

e Auch hier kommt es nicht darauf an, welcher der duflere und der innere

Index ist, d.h.

i=1 j=1 =1 i=1

A.1.2 Produktzeichen

Definition

n

HI‘Z‘ =T1 T2 ... " Tp—-1"Tp (162)

=1

TV
n mal

Einige Rechenregeln fiir Produkte

e Konstanten innerhalb eines Produktes:

n
||CL$Z‘ = ar;-arg-... - axy
1=1
= a-a-...-aq -T1-Tg-*... Ty
—_——

Insges. n Faktoren

= a" XXy ... Ty

und damit . .
H ar; = a" H Z; (163)
i=1 i=1

e Weiterhin gilt

n
H%‘yi = T1Y1 - T2Y2 " ... - TplYn
i=1

= (x1- 29 oo ) (Y1 Y2 oo " Yn) (164)
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und damit . . .
Hlfiyi = H% : H?Jz (165)
i=1 i=1 i=1

o Fakultét: .
Hi:1-2~...-(n—1)~nzn! (166)
i=1

(sprich: n-Fakultét). Bsp.: 3! = 1-2-3 = 6. Die Zahl n! gibt an, auf
wieviele Arten man n unterschiedliche Elemente anordnen kann.
A.1.3 Potenzen, Wurzeln

e {/x: Die Zahl, die n mal mit sich selbst multipliziert = ergibt. Fiir n = 2
schreibt man /z, d.h. \/z - \/r ==z

n_ n f— . . .
e " =[[_jz=g-2-...-x
n mal
o .M _:L,(ner)

o 20 =1Vu.
e Eine niitzliche Regel (Binomial-Theorem):
(a+b)" = zn: ") aipn, (167)
pr g\

(") (sprich: n iiber i) nennt man Binomialkoeffizient. Fiir n = 2 folgt
(a + b)* = a® 4 2ab + b* (erster binomischer Lehrsatz).
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A.1.4 Logarithmen

e log, z: Logarithmus zur Basis a von x, d.h die Zahl, mit der man «a
(Basis) potenzieren muf}, um = zu erhalten. Ist y = log, z, dann ist
r =a’.

Fiir ¢ = e schreibt man In a.

logy,

o Es gilt log,z = Tog,
berechnen, obwohl Taschenrechner zumeist nur die Basen e (Taste "In’)

M . __In50
und 10 (Taste ’lg’) beherrschen. Bsp.: log,; 50 = {222,

. So kann man den Logarithmus zu jeder Basis

e log(x-y) =logz + logy.
° 1og§ =logx — logy.

e logxy =y -logux.

A.1.5 Quadratische Gleichungen

Gesucht sind die Werte von z, welche die Gleichung
2> +pr+q=0 (168)

1osen. Addiert man zu beiden Seiten (p/2)* — g, erhilt man

Fars (- Q) o

und mit dem ersten binomischen Lehrsatz

(=) o

Nun bildet man auf beiden Seiten die Wurzel, wozu eine Fallunterscheidung

notig ist:
L z+E>0:
x+§= (g>2—q (171)
und damit
r=-2+ (g)z—q. (172)
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2. v+ 5 <0:

() - ™

r= —g — (§)2 _q (174)

und damit

Insgesamt erhélt man als Losung von (168):

T1a = —g + 4 (2)2 —q (175)

(175) wird oft auch als P-Q-Formel zur Losung der quadratischen Gleichung
(168) bezeichnet.

A.1.6 Eulersche Zahl

Die Fulersche Zahl e ~ 2,7183, der u.a. in der Beschreibung von Wachs-
tumsprozessen eine groffle Bedeutung zukommt, ergibt sich folgendermaflen.
Es ist

eF = lim (1+E) : (176)

n—oo n
Beweis: nll_)nolo In [(1 + %)n} = nli_)rrolonln (1 + %) = nh_)rgom(l;;ii/m Wegen
limIn(14+%k/n) = Inl = 0 und lim1/n = 0 kann man die Regel von

I'Hopital (s. unten) anwenden. Nach ein paar Umformungen erhilt man

limln(llt—z/n) lim 1+Z/n = k. Hieraus folgt nun lim (1—1—%)” =

lim exp {In [(1+ f)n]} =eF. - ged®
Fiir £ = 1 erhilt man

1 n
e = lim (1 + —> ~ 2,7183. (177)
n

n—~o0

A.1.7 Geometrische Reihen

Eine geometrische Reihe ist eine Reihe " a;, bei der das Verhéltnis zweier
aufeinander folgender Glieder konstant ist, d.h. a—“}l =gq,7=1,...,n und

3 Hierbei wurd die Tatsache benutzt, dafl lim,, ., exp(f (n)) = exp [lim,,_, f(n] ist, ein
Ergebnis, dafl sich auf beliebige Verkettungen zweier Funktionen erweitern lift.
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damit a; = a,q’. Die Reihe 148t sich nun auch als ag > o q" schreiben. Es
gilt folgender Zusammenhang

n ) 1— qn+1
1=0

Beweis: Multiplizieren mit (1 — q) /ag liefert

(l+q+F+.+¢")(1-q) = l+qg+@+..+¢ " +q"
=== —q" ="
= 1—g". (179)

Multiplizieren mit ag/ (1 — ¢) fiithrt zu (178).
Ein Spezialfall ist die unendliche geometrische Reihe, n — oco. (178)

wird zu
n+1

ag qu = qp lim 7
=0

1

Dieser Ausdruck wichst fiir ¢ > 1 iiber alle Grenzen, fiir ¢ < 1 gilt dagegen

' = . 181
GO;CJ =g (181)

A.2 Differentialrechnung
A.2.1 Differentialrechnung bei einer Variablen
Gegeben ist eine Funktionen y = f(x)

e Definition der ersten Ableitung einer Funktion y = f (z):

df(x) . Ay . f(z+Azx)— f(x)
dr A A T AT A (182)
Schreibweise auch oft: & = f/(z). Bsp.: f(z) = 52%; f'(z) = 2-5-2 =
10x
¢ Einige wichtige erste Ableitungen:
fl@) | f'&) || fl@) | ['(=)
cx c Inx %
" nz" ! | |log,x | Tlog, e
cx”+m | ncx™ ' || sinz | cosx
e’ e’ cosxr | —sinx
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e Wichtige Regeln zur Differentialrechnung;:

— Summenregel: Gegeben ist Funktion f(x), die eine Summe oder

eine Differenz zweier Funktionen derselben Variablen darstellt,
d.h. f(x) =wu(x) £ v (z). Die Ableitung nach x lautet

f(x) = () £ (). (183)

Bsp.: f (z) =322 — 4z = f'(z) = 62 — 4.

— Produktregel: Gegeben ist Funktion f(z), die ein Produkt zwei-
er Funktionen derselben Variablen ist, d.h. f (z) = u (x) v (z). Die
Ableitung lautet

f(z) =u (z)v(z) + v (x)u. (184)

Bsp. f(z)=z-lnz= f(z)=1-Inz+2-z=Ihz+1.

— Quotientenregel: Gegeben ist Funktion f(z), die ein Quotient
zweier Funktionen derselben Variablen ist, d.h. f (x) = % Dann
lautet die Ableitung;:

(185)

BSp.I f(l’) _ sinz = f/ (l’) _ coszcosz—(—sinx)sinz _ 1+ sin?

cosz cos? x cos?z”
Aus dem Satz des Pythagoras folgt fiir den Einheitskreis sin? z +

cos?z = 1 und somit f'(z) = —5-.

— Kettenregel: Gegeben ist eine Funktion u (v) einer Variablen v,
welche wiederum eine Funktion einer anderen Variablen z ist, d.h.
v = v (x). Somit ist u (v) = u (v (x)) indirekt auch eine Funktion
von x, und wir definieren daher f (z) = u (v (x)). Die Ableitung
der Funktion f nach z lautet nun:

f' (@) = ' (v) V' (x) (186)

Bsp.: u(v) = 3lnv und v (z) = 2?2, so da8 f(z) = 3In(2?). Es
ist u' (v) = 2 und v/ (z) = 2z. Mit der Regel erhélt man f (z) =
m—?’g < 2x = g. Dieses Ergebnis hiitte man natiirlich auch erhalten,
indem man die Funktion erst mit den Regeln fiir Logarithmen zu
6 In x umgeformt und danach die Ableitung bestimmt hitte.
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e Extremwerte von Funktionen: Gegeben sei eine Funktion y = f ().

— die Notwendige Bedingung fiir einen Extremwert lautet:
f'(x) =0.

— hinreichende Bedingung: Zusitzlich mufl f”(xq) # 0 sein.” Ist
1" () positiv (negativ), weist die Funktion an der Stelle zy ein
Minimum (Maximum) auf.

— Bsp.: f(x) = 32% — 36x. Esist f'(z) = 92* — 36 und f"(x) = 18z.
Aus 922 — 36 = 0 folgt 2% = 4 und damit x; = 2 und 2, = —2. Da
f"(2) = 36 und f"(—2) = —36 ist, liegt bei = 2 ein Minimum
und bei x = —2 ein Maximum vor.

A.2.2 Mehrere Variablen

Partielle Ableitung Gegeben ist eine Funktion y = f(x), die von dem

n-dimensionalen Vektor x = (z1, xs, .., x,) abhiingig ist. Die partielle Ablei-

tung einer Funktion mit zwei oder mehreren Variablen an der Stelle X ist

ganz analog zu der Ableitung einer Funktion mit nur einer Verinderlichen
definiert: ) A A . )
of (x) . [Ty, @+ Ay ) — [(X)

———= = lim

ox; Az;—0 Az,

Man leitet die Funktion einfach nach der entsprechenden Variablen (z.B. z;)

(187)

ab und behandelt die anderen Variablen wie Konstanten. Die Variable, nach
der man ableitet, wird oft durch einen tiefgestellten Index gekennzeichnet,
d.h. f,, = Lix) Die erste partielle Ableitung kann man wiederum nach allen
in ihr enthaltenen Variablen ableiten und gelangt so zur zweiten partiellen

Ableitung
_ P _ 9 (9f(x)
Jow: = or? 8@( z; ) (188)
_ P _ 0 (0f(x)

Dabei ist nach Youngs Theorem fmimj = fmjxi, d.h. es spielt keine Rolle, nach
welcher der beiden Variablen man zuerst ableitet.>® Hierzu zwei Beispiele fiir
den Fall zweier Variablen:

4 Genauer gesagt, mufl die Ordnung der ersten von null verschiedenen Ableitung gerade
sein. Ist dies nicht der Fall, liegt an der betreffenden Stelle ein Sattelpunkt vor.
»Vorraussetzung ist jedoch, dafl die entsprechenden Ableitungen auch definiert sind.
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L. f(z,y) = 42® — 5y® + 3zy®. Dann ist % = 1222 + 3y und afg;,y) —
2
—10y + 92y2. Die zweiten partiellen Ableitungen sind I i@y _ 24z,

Oz2
—a 1-a x o
2. f(zy) = Azoy'™ = f, = Aa(Y) % f, = A(l—0) (§> :
foo = —Aa(l-a)y*2*% f, = —-Aa(l-—a)zy '™

und foy = fye = Aa (1 —a) p- 0=y,

Nicht unabhingige Variablen Die partielle Ableitung so, wie sie oben
definiert wurde, gibt lediglich den isolierten Einfluf} einer einzelnen Variablen
x; auf den Funktionswert von y an. Die unterstellte Konstanz der anderen
Variablen z;, j # i gilt in der 6konomischen Anwendung jedoch nur bei
Unabhéngigkeit der Variablen. Anders, wenn die Variablen z.B. durch eine
Nebenbedingug miteinander verkniipft sind.

Gegeben ist eine Funktion y = f (21, 25). Dabei sind z; und x5 nun nicht
unabhéingig voneinander, sondern durch eine Funktion miteinander verbun-
den (dies konnte z.B. die Budgetbeschréinkung eines Haushaltes sein), so dafl
xo = x5 (x1) ist. Unter Verwendung der Kettenregel erhilt man als Ableitung
von y nach

dy _ Of (z1,25) L Of (x1,22) da

. 190
dﬂ?l 33:1 3@ dl‘l ( )
Besteht kein Zusammenhang zwischen x; und x, ist % = 0 und damit
d
o = fu-
Satz iiber implizite Funkion Gegeben ist eine Funktion der Art
f (Il, IQ) =0. (191)

Dadurch, daf§ der Funktionswert von f () Null sein muf}, sind z; und s
nicht unabhingig von einander wéhlbar, sondern vielmehr definiert f () eine
implizite Funktion z; = x;(z3) oder xs = xo(z1). Setzt man bspw. xy =
xo(x1) in (191) ein, erhélt man

f (.1'1, i) (.I’l)) =0. (192)
Leitet man dies wie oben in (190) nach x; ab, ergibt dies

Of (w1, 22) | Of (w1, 22) dva
01, Oxy  dzy

) (193)
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und damit eine Beziehung zwischen z; und x,,

dis 3f(g17962)

e o

dxy 5f((;31,r2) ' (194)
T2

Dieser Ausdruck gibt nun an, um wieviele Einheiten sich x5 veréindern muf,
wenn sich x; um eine marginal kleine Einheit veréindert und (191) weiterhin
erfiillt sein soll. (194) ist als Satz iiber implizite Funktionen bekannt und in
der komparativ-statischen Analyse von grofler Bedeutung.

Totales Differential Gegeben ist eine Funktion y = f (21,22, ...,7,) =
f(x). Wie verdndert sich der Funktionswert von y, wenn sich alle Variablen
(21, xa, ..., x,) um kleine Werte (dz;) veréindern? Das totale Differential einer
Funktion y wird mit dy bezeichnet

_ 0 0f(x)

of(x)
dy = d d oo+ ——Adx,,
4 0y zt 0xa T2t oz, .

Der erste Summand gibt den Beitrag der Variation von x;, der i-te entspre-
chend den Beitrag der Variation von x; zur Verdnderung des Funktionswertes

(195)

von y an.

Verschiebung von Kurven Gegeben ist eine Gleichung der Art

f (x17x27y17 7yn) =0 (196)

1 und s sind die endogenen Variablen des Modells. Auflerdem hingt die
Gleichung von n exogenen Variablen ¥, .., y,, ab. Aus dem totalen Differential

fz1dx1+fx2dx2+fy1dyl+-'-+fyndyn =0 (197)

erhélt man die Verschiebung parallel zur x;—Achse, indem man die Verin-
derung der anderen endogenen Variablen gleich Null setzt. So 148t sich z.B.
die IS-Kurve als

F(Y,i,Co 19, G) =Y +bi—Co—Iy—G=0 (198)

schreiben. Y und ¢ sind hier die beiden endogenen Variablen, Cy, Iy und G
sind die exogenen Variablen, fiir die fo, = fi, = f¢ = —1 gilt. Das totale
Differential ist dann

sdY + bdi — dCy — dIy — dG = 0 (199)
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Die Verschiebung entlang der Y —Achse erhilt man mit di = 0 als
1
dy = B (dCy + dly + dG) > 0. (200)

Die IS-Kurve verschiebt sich bei einem Anstieg der autonomen Ausgaben
nach rechts.

Extremwerte von Funktionen Gesucht ist ein Extremwert (Maximum
oder Minimum) einer Funktion f (x) = f (z1, Z2, ..., Tn).

Notwendige Bedingung (first-order-condition) Wenn f (x) an der
Stelle x = x* einen Extremwert (Maximum, Minimum) haben soll, muf}
dy = 0 fiir beliebige Kombinationen (dx1,dxs, ...,dx,) an der Stelle x* sein.
Aus der Definition des totalen Differentials (s.o.) folgt unmittelbar, dafl dies

91 () _or) _are) 00
al’l 3x2 8I2

der Fall sein kann. Dies ist jedoch nur die notwendige Bedingung fiir einen

nur fiir

Extremwert.
Bsp.: Gesucht ist ein Extremwert der Funktion f (z,y) = 222+ (1 +y) x — 4.
Notwendige Bedingung fiir ein Extremwert ist % =4r+ 14y = 0 und

%Z’y) =2 =0.Als Losung erhéilt man x = 0 und y = —1 mit f (0; —1) = —4.

Hinreichende Bedingung(second-order-condition) Fiir die hinrei-
chende Bedingung sei auf die Literatur verwiesen. Es ist zu zeigen, daf} f(x)
konkav (Maximum) oder konvex (Minimum) ist. Fiir den Fall von zwei Va-
riablen erhélt man bspw. als hinreichende Bedingung

o foiz (X*)>0und fo .z (X*) foges (XF) = [fras (X*)]2 > 0 (lokales Maxi-

mum

muimn

(
)
o fow (x*) <0und foo, (X°) faazs (X°) = [forms (x*)]> > 0 (Iokales Mini-
)
(

o foray (X%) fagwy (X°) = [faras (X*>]2 < 0 (Sattelpunkt)
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A.2.3 Optimierung unter Nebenbedingungen

Angenommen, man méchte eine Funktion y = f(z1, x2) (Zielfunktion) under
der Nebenbedingung ¢g(z1,x2) = 0 maximieren. Das totale Differential von
Yy, ist

dy = fudz1 + frydze =0 (202)

Auflerdem folgt aus der Nebenbedingung
ga?1d*r1 + g:cgde = 0. (203)

Setzt man dies in (202) ein, erhilt man

forday — fo, 2y =0 (204)
und damit F
1 9z,
e 205
fIZ g$2 ( )

Zusitzlich mufl die Nebenbedingung erfiillt sein.
Auf dieses Ergebnis kommt man auch, wenn man die Lagrangefunktion

L(z1,22,A) = f(21,22) — Ag(z1, 72) (206)

unbeschréinkt maximiert. Die notwendigen Bedingungen lauten

!
Ly, = fo, — Agay =0 (207)
!
Loy = foy — Agay =0 (208)
Ly = g(z1,22) = 0. (209)

Aus (207) und (208) folgt (205). (209) ist einfach die Nebenbedingung. Zur
hinreichenden Bedingung sei auf die Literatur verwiesen.

A.3 Sonstiges
A.3.1 Der Satz von I’Hopital

Regel von I’Hopital: Angenommen, man méchte lim,_,, 1) o) ) bestimmen,
wobel lim, ., f (z) = lim,_,, g (z) = 0 oder |lim,_, f (z)| = [lim,_, g (z)| =
oo sind. Dann (und nur dann) gilt:

@ fW@
M@ T (210)
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Bsp.: Man bestimme lim,_,; % Sowohl Zihler als auch Nenner gehen bei-
de gegen Null, man kann daher die I’'Hopital-Regel anwenden und erhélt

2
: ze—1
lim, ., 2= =

auch ohne die I’Hopital-Regel durch einfache Umformungen bestimmen. Es
(1) (z—-1) _ 9

rz—1

lim, QTx = 2. In diesem Beispiel konnte man den Grenzwert

z2—1

—l hmle

ist némlich lim,_,;

A.3.2 Wachstumsraten

Gegeben sind zwei Funktionen, x und y, deren Funktionswerte sich mit der
Zeit verédndern, so dal man die Funktionen als = z(t) und y = y(¢) schrei-
ben kann. In einer zeitstetigen Betrachtung ist die Wachstumsrate einer sol-
chen Funktion als

O R o (211)

definiert. Mit der Ableitungsregel fiir Logarithmen (siehe Anhang A.2) wird

(t) an=tz )
(t

daraus dln (1)
ne
% = . 212
(1) = (212)

Zeichnet man den natiirlichen Logarithmus der Funktion x(¢) in ein Dia-

gramm mit der Zeit auf der Abszisse, entspricht die Steigung der Funktion
der Wachstumsrate . Eine konstante Wachstumsrate bedeutet eine konstan-
te Steigung der Funktion In x(t), wohingegen die Funktion x(t) eine zuneh-
mende Steigung aufweist. Wachstumsraten von Produkten / Quotienten von
Funktionen erhélt man nun folgendermaflen. Nach den Logarithmusgesetzen
(s. Anhang A.1) gilt

Infz(t)y(t)] =lnz(t)+1ny(t). (213)
Ableiten nach t ergibt

T e 1)y )y = 22y D), (214

Wendet man hierauf (212), ergibt dies
Ty =1 +9,
die Wachstumsraten eines Produktes zweier (oder mehrerer) Funktionen ist

einfach die Summe der beiden Wachstumsraten. Entsprechend gilt fiir Quo-
tienten

(x) T
— =z —y.
Y
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A.3.3 Eigenschaften linear-homogener Funktionen

Eine Funktion y = f(x1, z2) heift homogen vom Grade k, wenn
)\kf<l’1, Ig) == f(/\l’l, )\172) (215)

fir alle A > 0 ist.*®
Fiir £ = 1 spricht man von einer linear-homogenen Funktion. Differen-
ziert man fiir diesen Fall (kK = 1) beide Seiten der Identitét (215) nach A,
erhélt man
Y= fo, (A1, Ax2)x1 + fo, (A1, AT2) 2. (216)

Da dies fiir beiliebige, positive A gelten muf3, kann man A = 1 setzen und
erhilt

Y = far (21, 22)T1 + fo, (21, T2) 2. (217)

Sind x; Produktionsfaktoren und w; die realen Faktorpreise, gilt bei voll-
kommener Konkurrenz f,, (z1, x9) = w; sowie f,,(x1,x2) = wy und aus (216)
wird

f(z1,x2) = wywy + Waxs (218)

Die Produktion fliefit somit voll in Form von Faktorentgelte an die Produkti-
onsfaktoren (Eulersches Ausschipfungstheorem). Totales Differenzieren
von (216) ergibt

f:cldxl + f:czd‘rQ = (f$11'1 + fxlxz) d$1 + (f$212 + fxlxz) d$2, (219)

was fiir beliebige dx; gelten muf3. Trifft man die Annahme positiver aber ab-
nehmender Grenzprodukte, f;, > 0, f;,», < 0 und setzt dzq > 0, dwy > 0, ist
die linke Seite positiv, wihrend die rechte Seite nur fiir f, ., > 0 positiv sein
kann. Hieraus folgt: eine linear-homogene Produktionsfunktion mit positiven
aber abnehmenden Grenzprodukten hat zwingend positive Kreuzableitungen
oder anders ausgedriickt: Im neoklassischen Modell ergibt sich Annahme 3
zur Produktionsfunktion aus den Annahmen 1,2 und 4.

Fiir den Fall einer linear-homogenen Produktionsfunktion (£ = 1) kann
man A = 1/x, in (215) einsetzen und erhélt:

Yy (ﬁl) _ f(ﬂ) | (220)
i) i) T9

*6Eine monotone Transformation einer homogenen Funktion heifit homothetische
Funktion.
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Wenn z; wieder Kapital und x5 Arbeit bezeichnet, bedeutet dies, daf3 der
Output pro Kopf w% alleine vom Verhiiltnis Kapital zu Arbeit (der sog. Ka-
pitalintensitit 1) abhéngig ist.
Eine weitere wichtige Eigenschaft erhilt man, indem man (215) nach z.B.
x; differenziert:
N fo (@1, 29) = Afa, A2y, Aza) (221)

oder
AT o (w1, @) = foy (A1, A2a) (222)

Macht man das gleiche fiir den Faktor xs, erhilt man

fl’l (Ib 1‘2) _ fl'l (/\Il’ AJ’Q)
fxz(xbm?) fxz(/\xl’Al?)

(223)

und mit A = 1/x9
fm (%1, 1‘2) . fm(i_;? 1)
for(T1,2)  fon(,1)
Auf der linken Seite steht die Grenzrate der Substitution. Diese ist nach
(224) nur vom Verhltnis -1, nicht aber von den absoluten Grofien abhén-
gig. Dies bedeutet, daf} bei einer homogenen Produktionsfunktion oder einer

(224)

homogenen Nutzenfunktion die Steigung der resultierenden Isoquante bzw.
Indifferenzkurve entlang einer Geraden, die durch den Koordinatenursprung
fithrt, immer gleich ist. Hieraus folgt, dafl bspw. in der Produktionstheorie
das Faktoreinsatzverhéltnis nur vom Faktorpreisverhéltnis, nicht jedoch von
der Produktionshohe, abhingig ist.’” Aulerdem folgt fiir k = 1 und A = 1/

aus (222) ( >
df (2
f:cl (:Blu Qfg) - . (225)
i)

Bezeichnet x; wiederum Kapital und z5 Arbeit, so bedeutet (225), dafl die

Ableitung der Pro-Kopf-Produktion nach der Kapitalintensitét i—; dem Grenz-
produkt des Faktors Kapital entspricht.

5T@Gleiches gilt auch fiir homothetische Funktionen.
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