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Keynesianische Konsumtheorie

Die Keynesianische Konsumtheorie beschreibt
ein Gleichgewicht auf dem Gultermarkt unter
folgenden Annahmen:

1. Guternachfrage bestimmt den Umsatz.
2. Preise sind kurzfristig nicht flexibel.

3. Gluternachfrage ist unabhangig vom Zinssatz.

Dies gilt nur in der sehr kurzen Frist.

Im Allgemeinen hangen Investitions-
entscheidungen und die Nachfrage nach
langlebigen Konsumgutern vom Zinssatz ab.
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5.1. Zinsabhangige Investitionen — I1S-Kurve

Unternehmen fuhren Investitionen durch, wenn diese
(1) einen positiven Beitrag zum Unternehmensgewinn
erwarten lassen und (i) finanzierbar sind.

Annahme: perfekter Kapitalmarkt
Unternehmen erhalt unbegrenzt Kredit zum Realzins r.

Unternehmen fuhrt alle Projekte durch, bei denen die
Rendite grol3er ist als die Kapitalkostenr.

Bel steigenden Realzinsen gehen die Investitionen
zurtck (vgl. Produktionsfunktion).




Zinsabhangige Investitionen

Gesamtwirtschaftliche Glternachfrage:
Z=C+1+ G+ Export —Import
Konsum C=C(Y-T)
Investitionen | =Inv(Y,r),
mit dinv/dY >0 und dinv/dr<O0.
Investitionen hangen vom Realzins r ab.
Zusatzliche Variable: Realzins r
Zusatzliche Gleichung: Geldnachfrage
M=PL (Vi) mitL,>0 und L; <0

Geldnachfrage hangt vom Nominalzins | ab.




Exkurs: Fishersche Zinsgleichung

Anlage 1: Investiere 100 Euro in eine Maschine im Wert von 100
Gutereinheiten (P,=1). Die neue Maschine produziert Guter.
Nach einem Jahr werden diese Guter und die Maschine
verkauft.

z.B. 20 produzierte Gutereinheiten (GE), Wertverlust der Maschine 15%
=15 GE, reale Rendite 5 GE = 5% =.

=> erwarteter Verkaufserlos (1+r) x 100 GE x Preisniveau P,°©

P.® = (1+1¢) P, e = erwartete Inflationsrate
Anlage 2: Lege 100 Euro auf dem Kapitalmarkt an.

Der Anleger erhalt nach einem Jahr (1+i) x 100 Euro zurick.
| ist der Nominalzins.

Im Gleichgewicht sind die Anleger indifferent. Beide Anlagen
liefern den selben erwarteten Payoff wenn

(1+1) Far klelne % Zahlen ungefahr r+Te =i




IS — Kurve

Annahme 1:
Preise sind kurzfristig nicht flexibel.

Folge: Inflationsrate und Inflationserwartungen
sind kurzfristig exogen.

Fishersche Zinsgleichung 1=r+m®.
Auflosen nach r ergibt: r=1-mré
Daher gilt Inv(Y,r) =Inv (Y, | — 1T¢)

=> |[nvestitionen hangen negativ vom Nominalzins und positiv von
Inflationserwartungen ab.

Wenn Inflationserwartungen 1 exogen sind,
konnen wir die Investitionsfunktion kurz als
L (Y,1)=Inv (Y, 1 —=T1%) schreiben.




IS — Kurve

Annahme 2:
Guternachfrage bestimmt den Umsatz, Y=Z

Y=2Z=C(Y-T) + (Y1) + G + Export — Import
Zunachst zur Vereinfachung:

Export — Import =0
Y=Z=C(Y-T) +I(Y,)) + G

|IS-Kurve: beschreibt die Menge aller Y — i —

Kombinationen, bei denen die Glternachfrage
dem Umsatz entspricht.




IS — Kurve

Form der IS-Kurve:

Totales Differential von Y = C(Y-T) + I(Y,1) + G
ergibt dY=C‘dY + 1, dY + I di.

di 1-C'-1,

ay 1

— <0

Annahme 3: C* + |, <1,

eine Einheit zusatzlichen Einkommens fuhrt zu
weniger als einer Einheit zusatzlicher
Guternachfrage.

=> |S-Kurve beschreibt negativen Zusammenhang

zwischen BIP und Nominalzins. ”




IS — Kurve

1S — Kurve:

Menge aller i-Y-Kombinationen,
fur die das BIP mit der Nachfrage
Ubereinstimmt, d.h. Y = Z qgilt.




IS — Kurve

Interpretation der 1S—Kurve als kurzfristige
Gleichgewichtsbedingung des Gutermarktes:

. Kurzfristiges Angebot ist flexibel,
Kapazitaten sind nicht voll ausgelastet.

=> Umsatz und Produktionsvolumen
werden von Guternachfrage bestimmt.

Y=Z(Y,I) IS - Kurve
BIP = Glternachfrage




IS — Kurve

Kredittheoretische Interpretation der 1S-Kurve
(geschlossene Volkswirtschaft):

Volkswirtschaftliche Ersparnis: S=Y-C-=G
Kurzfristige Guternachfrage: Z=C+1+G
Y=L <=> S+C+G=C+1+G

<=> S =
Ersparnis = Investitionen
Kreditangebot = Kreditnachfrage

| = S : IS-Kurve




IS — Kurve

Kredittheoretische Interpretation der 1S-Kurve
(offene Volkswirtschaft, NX = Nettoexporte):

Volkswirtschaftliche Ersparnis: S=Y-C-=G

Kurzfristige Guternachfrage: Z=C+ 1+ G + NX

Y=Z <=> S+C+G=C+1+G+NX
<=> S=1+NX

Ersparnis = inl. Investitionen
+ Nettokapitalexporte

Kreditangebot = Kreditnachfrage




Zinssteuerung im IS — LM — Modell

Zentralbank (ZB) setzt Leitzins und beeinflusst damit den
langfristigen Nominalzins.

Nehmen wir an, die ZB kann die Marktzinsen perfekt steuern.

=> /B kann indirekt die gesamtwirtschaftliche Nachfrage steuern
und damit das Produktionsniveau.

i S
LM-“Kurve® (Definition
Blanchard/llling, 10. Aufl.)  ZINS
7Zins X bestimmt
Nachfrage
Y

Y = Z(Y,i)




Zinsteuerung im IS — LM — Modell

Niedrigere Zinsen erlauben die Durchfihrung weniger rentabler
Investitionsprojekte und steigern damit die Investitionsnachfrage

=>Y steigt
=> Zinssenkungen fuhren zu einem Anstieg der Investitionen und
damit der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage.

i | 1S

\ Zinssenkung




Zinsteuerung im IS — LM - Modell

Niedrigere Zinsen erlauben die Durchfliihrung weniger rentabler
Investitionsprojekte und steigern damit die Investitionsnachfrage
=>Y steigt

=> Zinssenkungen fuhren zu einem Anstieg der Investitionen und
damit der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage.

\ Zinssenkung

i | 1S _




5.2. Geldnachfrage und klassische LM-Kurve

Motive der Geldhaltung:
1. Transaktionsmotiv:

PRIV
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5.2. Geldnachfrage und klassische LM-Kurve

Motive der Geldhaltung:

1. Transaktionsmotiv:
Geldhaltung zur Abwicklung von Transaktionen

gesamtwirtschaftlich:
Transaktionsvolumen ~ Produktionsniveau

Je hoher Y, desto hoher die Geldnachfrage

2. Vorsichtsmotiv: Geldbetrag zur Deckung
unvorhergesehener Ausgaben

Kosten der Geldhaltung:
Opportunitatskosten = entgangene Verzinsung |

Je hoher die Zinsen, desto hdher sind die Kosten der
Geldhaltung, desto geringer ist die Geldnachfrage.

b




Geldnachfrage

3. Spekulationsmotiv
folgt aus Portfolio-Theorie:

Werden Zinssteigerungen erwartet, so sollte man
mehr Liquiditat halten, um sein Geld beil steigenden
Zinsen gunstiger anlegen zu kdnnen.

Bei niedrigen Zinsen (unterhalb des langfristigen
Durchschnitts), werden eher Zinssteigerungen
erwartet und die Spekulationskasse ist grol3.

= Spekulationskasse hangt negativ vom Zins ab.

Zusammenfassend: Geldnachfrage hangt positiv vom
Produktionsvolumen Y und negativ vom Nominalzins
lab. M/P=L(Y,i) mit L,>0 und L;<O0.




Geldnachfrage

Deutschland: Negative Korrelation zwischen Anderung des

Zinses und Anderung des Kassenhaltungskoeffizienten k = oy
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Klassische LM - Kurve

Gleichgewicht auf Geld- und Finanzmarkten

M Reales Geldangebot: Nominale Geldmenge
F (von Zentralbank gesteuert),
dividiert durch das Preisniveau

_ Reale Geldnachfrage (abhangig von
L(Y,1) Realeinkommen und Zinsen)

M .
Gleichgewichtsbedingung: ) =L(Y,1)




Klassische LM - Kurve

M :
Gleichgewichtsbedingung: FzL(Y,I)
Klassische LM-Kurve : Alle (i, Y) —Kombinationen, bei
denen fur gegebene Geldmenge ein Gleichgewicht auf

dem Geldmarkt herrscht.

Geldnachfrage : Transaktions- und Portfolionachfrage

Geldangebot : Wird von der Zentralbank kontrolliert

Geldmarktgleichgewicht bel gegebenem Geldangebot und
gegebenem Preisniveau !

_ Welchen Verlauf hat die klassische LM-Kurvg?




Klassische LM - Kurve

M=PL(Y,) Geldnachfrage L,>0, ;<0

Totales Differential bzgl. Y und I:
t 0=P(LdY+Ldi) < di/dY=-L /L >0

Klassische LM-Kurve:
steigende Funktion im i-Y-
Raum




5.3. 1S - LM — Modell

IS — Kurve: I-Y-Kombinationen mit Y = C(Y) + I(Y,I) + G

BIP = Guternachfrage

Klassische LM — Kurve: i-Y-Kombinationen mit M =P L(Y,i)
Geldmenge = Geldnachfrage

Das IS-LM
Gleichgewicht:

'3

LM

IS Schnittpunkt von

/ IS- und LM Kurve

Y* Y




IS — LM - Modell

3

Das IS-LM |
. - LM
Gleichgewicht: IS Schnittpunkt von

/ |S- und LM Kurve
i*

>

Y* Y
I*, Y*. Einzige Kombination, bei der sowohl auf Guter-
wie Geldmarkt Gleichgewicht herrscht

Anpassungsgeschwindigkeiten bei Stérungen:
- Zinsanpassung sofort (Finanzmarkte reagieren in Sekunden)
- BIP passt sich langsamer an (Multiplikatoreffekte)




IS — LM — Modell: Beispiel

Beispiel:
Konsum C=100+05(Y-T)
Investitionen | =50+0,3Y -201

Staatsausgaben G =250, Steuern T =200
1S — Kurve:

Y=C+I1+G=150+08Y-201-0,5T+G
=300+0,8Y -201< 0,2Y=300—-201i

< Y =1500-100-1

S - Kurve




IS — LM — Modell: Zinssteuerung

1S — Kurve: Y =1500-100-1

Konsum C=100+05(Y-T) ,T=200
=750-501

Investitionen | =50+0,3Y -201
=500-501

Zinssteuerung

Wie andern sich BIP, Investitionen und Konsum, wenn
die Zinsen steigen?

dY/di =-100<0 BIP geht zurtck.

dC/di=-50<0 Konsum geht zurick.

di/di =-50<0 Investitionen gehen zurlck.




(o)0]

IS — LM — Modell: Geldmengensteuerung

1S Y =1500-100-1

Geldnachfrage LY, D) =Y /I
LM — Kurve: M/P=Y/1I Realkasse m=M/P

Losung des Gleichungssystems:
Auflosen der LM-Gleichung nachi: 1=PY/M=Y/m
Einsetzen in 1S-Gleichung:

Y =1500— 100-(Y/m) <> (1+100/m)Y =1500

~ 1500  1500-m
1+100/m m+100




IS — LM — Modell: Geldmengensteuerung

GG im IS-LM-Modell ~ y=1200m
m+100
LM-Gleichung aufgelost nachi: 1=Y/m
Einsetzen von Y- ;- 1500
m+100

Wie wirkt Geldmengenpolitik auf Y?

dY 1500(m+100)-1500m  150.000 S
dm (m+100)° (m+100)°
Hohere Geldmenge fuhrt zu hoherem BIP

N




5.4. Geld- und Fiskalpolitik im IS — LM — Modell

IS-LM Modell als Ausgangspunkt fur die Analyse von
Konjunkturpolitik.
Wie wirken sich wirtschaftspolitische Malinahmen in
der kurzen Frist aus?
Konkret:
Wie wirkt eine expansive Geldpolitik?
Wie wirkt eine expansive Fiskalpolitik?

Antworten mit Hilfe der komparativen Statik:
Auswirkungen exogener Variablen auf endogene Variablen

N




Geld- und Fiskalpolitik im 1S — LM — Modell

IS: Y=C(Y-T)+I(Y,) + G
LM: M=PL(Y,)

Welche Variablen sind endogen bzw. exogen?

2 mogliche Sichtweisen
a) Geldmengensteuerung: Geldpolitik setzt

Geldmenge M Grafische Darstellung
=> Zinssatz i endogen durch klassische LM-Kurve

exogen: M, T,G,P
endogen: I, Y

b) Zinssteuerung: Geldpolitik s@pfiddReDarstellung
=> Geldmenge endogen durch Zinslinie

o = LM-“Kurve“ bei
exogen: I, T,G,P Blanchard/llling, 10. Aufl.
endogen-—M-Y

N




Exkurs: Geldpolitik der EZB

EZB gibt einen ,Mindestbietungssatz® und eine maximale
Geldmenge vor.

Jede Geschaftsbank gibt an, wieviel Geld sie zu welchem
Zins fur die nachsten 4 Wochen leihen will. Dabel muss
sie mindestens den ,Mindestbietungssatz” bieten.

=> aggregierte Geldnachfrage MY(i)

i Geldnachfrage der

Geschéaftsbanken MA(i) i(_39|(|3/|n;(<’?1)rk_tzl\l/lns:

‘_|—‘_‘ max

M

max =3

min




Exkurs: Geldpolitik der EZB

EZB gibt einen ,Mindestbietungssatz® und eine maximale

Geldmenge vor.

Jede Geschaftsbank gibt an, wieviel Geld sie zu welchem
Zins fur die nachsten 4 Wochen leihen will. Dabel muss
sie mindestens den ,Mindestbietungssatz” bieten.

=> aggregierte Geldnachfrage Md(i)

min

Geldnachfrage der

I

|— Geschaftsbanken Ma(i)

max

Geldmarktzins:
i Md(i)=M
mindestens aber i

max
min
Geldmenge:

M = min{ M%ii.), Mpad

4




Exkurs: Geldpolitik der EZB

Zentralbank setzt drei Zinsséatze aktuell:
- Spitzenfinanzierungssatz 0,25%
- Hauptrefinanzierungssatz (,Mindestbietungssatz") 0,0%
- Einlagezinssatz - 0,5%

Seit Oktober 2008 Krisenmodus

- Lfull allotment” (volle Zuteilung): Banken erhalten zum
Mindestbietungssatz soviel Liquiditat wie sie wollen und
mit Sicherheiten hinterlegen kdnnen.

M .x = unendlich
- EZB kauft Anleihen auf eigene Rechnung
(stellt also indirekt Kredite an Nichtbanken zur Verfligung).

Marz 2015 bis Dez. 2018: monatlich 60-80 Mrd. € vornehmlich
zum Kauf von Staatsanleihen (auf dem Sekundarmarkt).
Seit Juni 2020 erneute Anleihekaufe (auch Unternehmensanleihen). -*




Geld- und Fiskalpolitik im 1S — LM — Modell

Im Beispiel: Hohere Geldmenge fuhrt zu héherem BIP!

Gilt dies auch allgemein?

Wie hangen die anderen Variablen von Geldpolitik
ab?

Wie wirken Staatsausgaben und Steuern im |S-LM-
Modell?

Antworten
1. durch grafische Analyse
2. durch formale Analyse




5.4.1. Geldpolitik im IS — LM — Modell

IS — Kurve: I-Y-Kombinationen mit Y = C(Y-T) + I(Y,1) + G

LM — Kurve: i-Y-Kombinationen mit M = P L(Y,i)

3

Das IS-LM i
. - LM
Gleichgewicht: IS Schnittpunkt von

/ |S- und LM Kurve
i*

>

% Y

Wie andert sich die Grafik, wenn Geldmenge steigt?




Geldpolitik und klassische LM - Kurve

LM-Kurve: M =P L(Y,I)

Totales Differential bzgl. Y und M:
dM=PLdAY <=> dY/dM=1/(PL,)>0

Y

Erndhung der Geldmenge verschiebt LM-Kurve nach rechts,

N




Geldpolitik und klassische LM - Kurve

LM-Kurve: M =P L(Y,I)
Totales Differential bzgl. Y und P:
O=PL,dY + L(Y,i))dP
<=> dY/dP==L(Y,)/(PLy) <0

Y

Hoheres Preisniveau verschiebt LM nach links.




Geldpolitik und klassische LM - Kurve

LM-Kurve: m =M/P = L(Y,I)

Allgemein: Wenn Realkasse M/P zunimmt, dann
verschiebt sich die LM-Kurve nach rechts.

dM>0 oder dP<O0




Geldpolitik im IS — LM — Modell

Eine Erhohung der Geldmenge verschiebt die klassische

LM-Kurve nach rechts.
=> Der Zins fallt, es kommt zu einer Stimulierung der
Investitionsnachfrage und dadurch zu einem hdheren
Outputniveau.

. Erhohung der Geldmenge
I
1S

a




Geldpolitik im IS — LM — Modell

Wie funktioniert dies bel Zinssteuerung?
Niedrigere Zinsen erlauben die Durchfihrung weniger rentabler

Investitionsprojekte und steigern damit die Investitionsnachfrage.
=>Y steigt.

Dadurch steigt auch die Liquiditatsnachfrage.

=> Die Geldmenge muss so weit steigen, dass Geldmenge =
Geldnachfrage L(Y,i) => Rechtsverschiebung von LM.

Zinssenkung




Geldpolitik Im IS — LM — Modell

Wirkungskette

Hohere Geldmenge (Geldangebot)

= Marktmechanismus bewirkt einen Ruckgang der

Zinsen, so dass die Geldnachfrage steigt und ein
Marktgleichgewicht erreicht wird.

Sinkender Leitzins erhdht Geldnachfrage
= Geldmenge muss steigen um Gleichgewicht zu erreichen.
In beiden Fallen:

= Investitionen I(Y,i) nehmen zu, well |, <0

= Anstieg des Produktionsvolumens Y
= Multiplikatoreffekte auf Konsum C(Y-T) und Investitionen I(Y,i)

Diese Wirkungskette bezeichnet man als Zinskanal der
Geldpolitik.

Es gibt auch einen Wechselkurskanal, Erwartungskanal u.a.
<




Geldpolitik Im IS — LM — Modell

Offenbar spielt es im IS-LM-Modell keine Rolle, ob die
Zentralbank die Geldmenge kontrolliert und sich der Zins
Uber den Marktmechanismus anpasst oder umgekehrt.

In beiden Fallen kann expansive Geldpolitik
(Geldmengenerhohung bzw. Zinssenkung) durch eine
Rechtsverschiebung der LM-Kurve dargestellt werden.

Fiskalpolitik hat jedoch unterschiedliche Wirkungen, je
nachdem ob die Geldmenge oder der Zinssatz konstant
gehalten werden!

Das gilt auch auch bei der Reaktion der Wirtschaft auf
makrookonomische Schocks.

Sonderfall Liquiditatsfalle: Hier kbnnen die Zinsen nicht

gesenkt werden. 4




Geldpolitik im IS — LM — Modell

Kann die IS-Kurve senkrecht verlaufen?

Eine Erhohung der Geldmenge verschiebt die LM-Kurve
nach rechts. Wenn IS senkrecht verlauft, bleibt Y
unverandert. Geldpolitik ist wirkungslos.

LM

Erhohung der Geldmenge
oder Zinssenkung

Y
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Geldpolitik im IS — LM — Modell

Kann die IS-Kurve waagerecht verlaufen?

Eine Erhohung der Geldmenge verschiebt die LM-Kurve
nach rechts. Wenn IS waagerecht (oder sehr flach)
verlauft, bleibt i (fast) unverandert. Geldmengenpolitik ist
besonders wirksam. L M

» A

1S

lg

Erhohung der Geldmenge

- Y
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Steigung der 1S-Kurve

_ Wovon hangt die Steigung der IS-Kurve ab?
di  1-C'-I,
dY |

Zwei Faktoren sind wichtig:
1. Zinsreagibilitat der Investitionsnachfrage d1/di<0

— Zinsunelastische Investitionen — IS Kurve steill:
Selbst bei grol3en Zinsdnderungen kaum Effekte auf Y.

Diese Situation wird als Investitionsfalle bezeichnet.

— Hohe Zinselastizitat — IS Kurve flach:
Schon bel kleinen Zinsanderungen starke Effekte auf Y.




Steigung der 1S-Kurve

2. Multiplikatoreffekt:

Wie stark reagiert die Guternachfrage auf Anderungen der
Einkommen? Je starker Konsum und Investitionen auf
Einkommen bzw. BIP reagieren, desto flacher verlauft die

1S-Kurve di 1-C-l,
dY ¥

Wenn C'+l, — 1 (ein zusatzlicher Euro Einkommen fuhrt zu
(fast) 1 Euro zusatzlicher Nachfrage), dann ist die 1S-Kurve
(fast) waagerecht.

Empirische Befunde: C'+l, << 1 (Schatzungen variieren, liegen aber
meist deutlich unter 0,8 fur Periodenlange von 1 Quartal oder 1 Jahr)
Investitionen (und auch Konsum) reagieren auf

Zinsanderungen, aber mit einer zeitlichen Verzdgerung.
38




Zusammenfassung

Investitionen hangen negativ vom Realzins
ab.

|IS-Kurve: Menge aller (1,Y)-Kombinationen bel
denen gilt: Produktion = Guternachfrage

<=> Ersparnis = Investitionen

Geldnachfrage hangt negativ vom
Nominalzins ab.

Nominalzins = Realzins + erw. Inflation

LM-Kurve: Menge aller (i,Y)-Kombinationen,
bel denen Geldnachfrage = Geldmenge




Zusammenfassung

« Hohere Geldmenge fuhrt zu niedrigeren
Zinsen und umgekenhrt.

« Zinssenkungen fuhren zum Anstieg von
Investitionen, Konsum und
gesamtwirtschaftlicher Nachfrage.

Nachste Woche:

- Fiskalpolitik

- policy mix

- Liquiditatsfalle






