Die Corona-Krise

Analyse mit Hilfe des ISLM-ADAS-Modells
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1. Kombinierter Angebots- und Nachfrageschock

Angebotsschock:
Erzwungene Schliel3ung ganzer Sektoren
Hygienekonzepte, home office verteuern Produktion
Produktionsstérungen (Lieferketten, Arbeitskrafte)
=> Linksverschiebung der AS-Kurve
Nachfrageschock:
Vermeidung von kontaktintensivem Konsum

erzwungener Ruckgang der Konsumnachfrage durch
Schlieflungen

=> Ruckgang des autonomen Konsums

Speziell in der Corona-Krise: Nachfrageschock betrifft z.T.
andere Branchen als Angebotsschock
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BIP-Wachstum bis 2021 Q3

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
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Welt-Industrieproduktion
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Private Konsumausgaben bis 2020 Q4

Private Konsumausgaben ™
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Privater Konsum bis 2021 Q3
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Anpassung zum langfristigen Gleichgewicht

3 Phasen, die sich in der Realitat tberlappen:

®m Phase 1: Gutermengen passen sich an. Preise und
Lohne reagieren (noch) nicht.

m Analyse des kurzfristigen Gleichgewichts durch
IS-LM

® Phase 2: Mengen und Guterpreise passen sich an.
Nominallohne reagieren (noch) nicht.

m Analyse des mittelfristigen Gleichgewichts durch
AD-AS mit steigender AS-Kurve

m Phase 3: Mengen, Preise und Lohne passen sich
an.
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Negativer Nachfrageschock im ISLM-ADAS-Modell

|S-Kurve: Rickgang der Konsumnachfrage Phase 1
Kurzfristige Effekte

LM-Kurve

> Y
Reiner Nachfrageschock
=> Uberschussangebot

AD-Kurve |

AS-Kurve

<

Y1 Yo

Seite 9



0 00O

Negativer Nachfrageschock im ISLM-ADAS-Modell

IS-Kurve: Riickgang der Konsumnachfrage Phase 1
Kurzfristige Effekte

Rechtsverschiebung
————————————————————————————————————————————— > von LM durch
' Preissenkung

LM-Kurve

> Y
Reiner Nachfrageschock
=> Uberschussangebot

Phase 2
Preise sinken => Realkasse
steigt => Nachfrage erholt sich.

AD-Kurve | | |

Realléhne sind gestiegen,

Y
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Negativer Angebotsschock im ISLM-ADAS-Modell

IS-Kurve
Phase 1

Kurzfristige Effekte

LM-Kurve

> Y
Reiner Angebotsschock
=> Uberschussnachfrage

AD-Kurve

AS-Kurve: Rickgang des Guterangebots
. , — -y
Yo=Y,

Seite 11



0 00O

Negativer Angebotsschock im ISLM-ADAS-Modell

IS-Kurve

Linksverschiebung

von LM durch Phase 1

Preissteigerung Kurzfristige Effekte
L S :
LM-Kurve
; > Y
AD-Kurve i Reiner Angebotsschock
P 4 | => Uberschussnachfrage
i Phase 2
-p | Preise steigen => Realkasse
1=Pg | AT T

fallt => Nachfrage geht zurtck.

. | | Realléhne sind gefallen,
AS-Kurve: Riickgang des Giterangebots Uberschussnachfrage nach

Arbeit
Y, Yo=Y,

Seite 12



Kombinierter Angebots- und Nachfrageschock

i |S-Kurve: Rickgang der Konsumnachfrage Phase 1
‘ Kurzfristige Effekte

LM-Kurve

<

AD-Kurve |

Fall 1:
Angebotsschock > Nachfrageschock
=> Uberschussnachfrage

AS-Kurve: Rickgang des Guterangebots
Y, Yo

<
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Kombinierter Angebots- und Nachfrageschock

i |S-Kurve: Rickgang der Konsumnachfrage Phase 1
‘ Kurzfristige Effekte

LM-Kurve

<

AD-Kurve

Fall 1:
Angebotsschock > Nachfrageschock
=> Uberschussnachfrage

Phase 2
Preise steigen

AS-Kurve: RUclf(gang des Gulterangebots

Y2 Yl YO ' Y
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Kombinierter Angebots- und Nachfrageschock

|S-Kurve: Rickgang der Konsumnachfrage Phase 1
Kurzfristige Effekte

LM-Kurve

<

AD-Kurve |

Fall 2:
Angebotsschock < Nachfrageschock
=> Uberschussangebot

1
/ ¢—

AS-Kurve: Rickgang des Guterangebots
Y, Yo Y
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Kombinierter Angebots- und Nachfrageschock

i |S-Kurve: Rickgang der Konsumnachfrage Phase 1
‘ Kurzfristige Effekte

LM-Kurve

<

AD-Kurve |

Fall 2:
Angebotsschock < Nachfrageschock
=> Uberschussangebot

Phase 2
Preise fallen

AS-Kurve: Rickgang de::s Guterangebots
Y, Y, Yo

<
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Was ist tatsachlich passiert?

Daten 2020: Konsum ging zurtick (C |),
BIP ging zurtck, Preise fielen.

Fallende Preise deuten darauf hin, dass der
Nachfrageschock grofder war als der Angebotsschock.

Unsere Ausgangssituation war aber auch etwas
anders, weil wir uns in der Liquiditatsfalle befanden.

Ein Ruckgang der Zinsen (wie auf den vorigen Folien)
war nicht moglich.

Normalerweise (vorige Folie) fuhrt Zinsriickgang zu
steigender Investitionsnachfrage, was den negativen
Schock auf die Konsumnachfrage abmildert.

Die Investitionen sind 2020 jedoch gesunken. Warum?
1(Y,1) Sinkendes BIP verringert Investitionen
+
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In der Liquiditatsfalle: LM waagerecht, AD senkrecht

i |S-Kurve: Ruckgang der Konsumnachfrage

PR

LM-Kurve waagerecht

.Y

AS-Kurve: Angebotsriuckgang

neue AD-Kurve s

PA

Da Zinsen nicht sinken,
starkerer Rickgang der
e —— y y Guternachfrage als bei
steigender LM-Kurve

UA filhrt zu sinkenden Preisen
(Deflation)

AD-Kurve senkrecht

Y =Y, Yo Y

Seite 18



Fiskal- und Geldpolitik

Staatsausgaben sind 2020 gestiegen, MWSt wurde
temporar gesenkt (expansive Fiskalpolitik).

Anstieg der Staatsausgaben war kleiner als Ruckgang des
privaten Konsums (C |, G 1, C+G |).

EZB hat Geldumlauf erhoht durch Kauf von
Schuldverschreibungen (v.a. Staatsanleinen, aber auch
Anleihen grol3er Unternehmen) = ,Quantitative Easing” (QE)

Dadurch Anstieg der Inflationserwartungen.

Investitionen hangen ab vom Realzins r.
Fishersche Zinsgleichung 1=r+m® & r=1—1°

Inv (Y, 1 — 11°) Investitionen hangen negativ vom Nominalzins i und

+ _ 4 positiv von Inflationserwartungen 1€ ab.
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Corona-Schock in Liquiditatsfalle mit expansiver Fiskalpolitik

i IS-Kurve: Ruckgang der privaten Konsumnachfrage

AN
—\ Expansive Fiska

<
<

litik und quantitative easing (QE)
LM-Kurve waagerecht

.Y

AS-Kurve: Angebotsriuckgang

Expansive Fiskalpolitik und
QE haben den Riickgang der
Nachfrage gemindert.

Geringeres UA flhrt zu
geringerer Deflation

AD-Kurve senkrecht

Y,=Y, Yo Y

v
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Langfristige Perspektive

Zentrale Frage: wo liegt das langfristige Gleichgewicht?
Dies hangt von 4 Faktoren ab:

1. Konsumnachfragefunktion

2. Investitionsnachfragefunktion

3. Geldmenge

4. Langfristiges Glterangebot

Ad 1. Annahme: Konsumnachfrage (autonomer Konsum und
Staatskonsum) geht langfristig wieder auf altes Niveau zurtck.

Ad 2. Wir betrachten 2 Szenarien:

a) Investitionsfunktion geht wieder auf alte Investitionsfunktion zurdck.
=> |S-Kurve geht wieder auf das Niveau vor Corona.

b) Investitionsnachfrage steigt im Vergleich zum Vorkrisenniveau (z.B.
weil Anderungen der Lieferketten und Anpassung an Klimawandel
den Investitionsbedarf fur viele Jahre erhéhen).
=> |S-Kurve steigt Uber das Niveau vor Corona.
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Langfristige Perspektive

Das langfristige Gleichgewicht hangt von 4 Faktoren ab:
1. Konsumnachfragefunktion

2. Investitionsnachfragefunktion

3. Geldmenge

4. Langfristiges Guterangebot

Ad 3. Annahme: Geldmenge bleibt konstant.

Ad 4. Annahme: Langfristiges Gliterangebot steigt nicht wieder auf das
Niveau vor Corona.

Griunde:

- Absicherung der Lieferketten (De-globalisierung) und
Hygienemalinahmen verteuert Produktion.

- Klimawandel (und Malshahmen zu seiner Begrenzung) reduzieren
Produktionspotenzial.

- Verrentung der geburtenstarken Jahrgange in den nachsten 10
Jahren reduziert Arbeitsangebot.
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Zur Erinnerung: Aggregierte Nachfrage in der Liquiditatsfalle

i3 S LM-Kurven zu verschiedenen Preisniveaus

M/P, = L(Y,i) M/P,=L(Y,i) /MIP, = L(Y,)

Y

In der Liguiditatsfalle verlauft
die AD-Kurve senkrecht

Py [ AD senkrecht
- Y
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Situation zu Beginn von Phase 3 (Anpassung an das

langfristige Gleichgewicht)

LM-Kurve

| , IS-Kurve

A

.Y

O Gleichgewicht vor dem
Corona-Schock

. AD-Kurve

o Mittelfristiges (AD-AS-)
Gleichgewicht nach dem
Corona-Schock

AS-Kurve

Y
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Langfristige Perspektive ausgehend von Liquiditatsfalle

Alternative a) IS-Kurve geht
In urspr. Niveau zuruck.

LM-Kurve:; zunachst unverandert

i IS-Kurve: Nachfrageanstieg

E : . Y
Bei konstantem Zins geht
Ab-Kurve ' dann auch AD-Kurve in die

urspringliche Lage zurlck.
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Langfristige Perspektive ausgehend von Liquiditatsfalle

Alternative a) IS-Kurve geht

i IS-Kurve: Nachfrageanstieg

»
»

In urspr. Niveau zuruck.

/

LM-Kurve:; zunachst unverandert

> Y

AD-Kurve

Bei konstantem Zins geht
dann auch AD-Kurve in die
urspringliche Lage zurlck.

Annahme 2: langfristiges
Outputniveau sinkt, aber
weniger als kurzfristiges.

<
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Anpassung an langfristiges Gleichgewicht

Stellen wir uns die Erholung als positiven Schock vor.
Gemald unseres 3-Phasen-Modells misste folgendes passieren:

Phase 1: Erholung von Angebot und Nachfrage entsprechend der
Rechtsverschiebungen von AD und AS (positive Schocks).

=> Bel konstanten Preisen steigt die Nachfrage auf Y, > Y.
=> Uberschussnachfrage.

=> Phase 2: Preise steigen
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Langfristige Perspektive ausgehend von Liquiditatsfalle

_ Alternative a) I1S-Kurve geht
i IS-Kurve: Nachfrageanstieg urspr. Niveau zuriick.

/

LM-Kurve:; zunachst unverandert

> Y
Bei konstantem Zins geht
dann auch AD-Kurve in die

P 1 urspringliche Lage zurlck.
Ps Annahme 2: langfristiges
P, Outputniveau sinkt, aber

weniger als kurzfristiges.

= AS steigt an
(Rechtsverschiebung)
=> Uberschussnachfrage

Y
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Anpassung an langfristiges Gleichgewicht

Stellen wir uns die Erholung als positiven Schock vor.

Gemald unseres 3-Phasen-Modells misste folgendes passieren:
Uberschussnachfrage

Phase 2: Preise steigen.

- Solange AD senkrecht verlauft, bleibt UN bestehen.

- Erst wenn die Realkasse eine bindende Restriktion, Liquiditat knapp
wird, geht die Guternachfrage zuruck.

Die sinkende Realkasse verschiebt LM nach links. Wenn Liquiditat
knapp wird (Ende der Liquiditatsfalle), steigt der Zins. Das vermindert
die Investitionsnachfrage und tber den Multiplikatoreffekt auch den
Konsum.

Wahrend dessen fuihrt die UN nach Arbeit zu steigenden Léhnen.
AS verschiebt sich nach links bzw. oben.

Wenn der Zins soweit gestiegen ist, dass AD auf Y, sinkt, ist lafri. GG
erreicht.
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Langfristige Perspektive ausgehend von Liquiditatsfalle

/

LM-Kurve:; zunachst unverandert

i IS-Kurve: Nachfrageanstieg

> Y
=> Uberschussnachfrage
solange AD > Y,

=> Preise steigen

Ow'U-U

=> Realkasse sinkt
=> LM nach links

T 0
N

<
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Langfristige Perspektive ausgehend von Liquiditatsfalle

i IS-Kurve: Nachfrageanstieg

i /
0 LM-Kurve: zunachst unverandert
A . > Y
P, ADK § => Uberschussnachfrage
B HUVEN solange AD > Y,
P3 => Preise steigen
) [E—
P => Realkasse sinkt
2 ________________
=> LM nach links
=> Zinsen steigen
=> Liquiditatsfalle beendet
h >
Y2 Y3 Y0 Y
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Anpassung an langfristiges Gleichgewicht

ISLM-Modell nimmt an, dass die Produktion stets der Nachfrage
entspricht. Demnach wurde die Produktion vortbergehend auf Y,

steigen.

Das ist allerdings wenig plausibel. Da die Produktionskapazitaten sich
nur allmahlich erholen, sind die eine bindende Restriktion.

Wahrend in normalen Zeiten die Kapazitaten nicht voll ausgelastet sind
und kleine positive Schocks der Nachfrage bedienen kénnen, sind in der
Erholung nach der Corona-Krise die Kapazitaten ausgelastet.

Wahrend der Anpassung an das langfr. GG wird die Produktion eher
vom Gluterangebot bestimmt.
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Langfristige Perspektive ausgehend von Liquiditatsfalle

i IS-Kurve: Nachfrageanstieg

LM-Kurve:; zunachst unverandert

> Y
=> Uberschussnachfrage
solange AD > Y,

=> Preise steigen

A

AD-Kurve \

Pl => Realkasse sinkt
=> LM nach links

=> Zinsen steigen
=> Liquiditatsfalle beendet

Y

Seite 33



Langfristige Perspektive ausgehend von Liquiditatsfalle

i IS-Kurve: Nachfrageanstieg

LM-Kurve:; zunachst unverandert

> Y
=> Uberschussnachfrage
solange AD > Y,

=> Preise steigen

A

Pl => Realkasse sinkt
=> LM nach links

=> Zinsen steigen
=> Liquiditatsfalle beendet

Y
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Langfristige Perspektive in der Liquiditatsfalle

Wenn das Langfristige Angebot sinkt und die
Guternachfrage auf inr urspringliches Niveau steigt,
dann entsteht Uberschussnachfrage, die Preise steigen
und die Realkasse sinkt.

Wenn die Geldmenge konstant bleibt, fihrt das zu
hoheren Zinsen. Zentralbank muss die Leitzinsen friher
oder spater ern6hen um Inflation zu stoppen.

Konstante Zinsen wurden zu Inflationsspirale fihren.

Das Ende der Liquiditatsfalle
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Langfristige Perspektive

Alternative Szenarien:

b)

d)

Investitionsnachfrage steigt im Vergleich zum Vorkrisenniveau (z.B.
weil Anderungen der Lieferketten und Anpassung an Klimawandel
den Investitionsbedarf fur viele Jahre erndhen).

=> |S-Kurve steigt tber das Niveau vor Corona.

Staatskonsum sinkt im Vergleich zum Vorkrisenniveau (z.B. zur
Konsolidierung der Staatsfinanzen)
=> |S-Kurve steigt nicht bis auf das Niveau vor Corona.

Guternachfrage bleibt dauerhaft niedrig wahrend Gulterangebot sich
weitgehend erholt

=> noch geringere Rechtsverschiebung von IS

und geringere Linksverschiebung von Y, (lafri. Angebot bleibt hoch).
=> AD-Kurve bleibt links vom langfr. Angebot.
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Langfristige Perspektive ausgehend von Liquiditatsfalle

IS-Kurve: Nachfrageanstieg

Alternative b) IS-Kurve geht weiter
nach rechts als urspr. Niveau.

/

LM-Kurve: zunachst unverandert

. Y

=> Noch grol3ere
Uberschussnachfrage
=> Preise steigen starker

=> Realkasse sinkt
=> LM nach links

=> Zinsen steigen starker
=> Liquiditatsfalle beendet

Y
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Langfristige Perspektive ausgehend von Liquiditatsfalle

Alternative c) IS-Kurve steigt nicht
ganz auf urspr. Niveau.

/

LM-Kurve: zunachst unverandert

IS-Kurve: Nachfrageanstieg

IA >

| _ .Y
i N => Geringere
D 1 AD-Kurve N\ \ Uberschussnachfrage

=> Preise steigen weniger.
=> Realkasse sinkt

=> LM nach links

=> Zinsanstieg ist geringer
=> Liquiditatsfalle beendet,

aber kleine Schocks kénnen
neue Liquiditatsfalle auslosen.
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Langfristige Perspektive ausgehend von Liquiditatsfalle

IS-Kurve: Nachfrageanstieg

Alternative d) Anstieg der
Guternachfrage ist so gering, dass

, Y

die neue AD-Kurve links vom
| \angfristigen Angebot bleibt/
IO | /
LM-Kurve
N ,
; LN . => Uberschussangebot
AD-K : - | .
P 4 IVEN l \ => Preise fallen.
=SSR (/N N E— => Realkasse steigt
N -, => LM nach rechts
=> Zinsen bleiben bei null.
AS => Okonomie bleibt in der
Liquiditatsfalle. Deflation.
G > Y
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Langfristige Perspektive

Die plausiblen Szenarien sagen einen Anstieg der Guterpreise Uber das
Vorkrisenniveau und ein Ende der Liquiditatsfalle voraus.

Merke: Eine Liquiditatsfalle kann enden durch
- einen positiven Schock auf die Giternachfrage
- einen negativen Schock auf das Gulterangebot.

Alle betrachteten Szenarien gingen von konstanter Geldmenge aus.

Wie andern sich die Aussagen, wenn die Zentralbank aktiv auf den
Anstieg der Glterpreise reagiert?
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nochmal: Entwicklung ohne Geldmengenanderung

Annahme 1: IS-Kurve geht
| IS-Kurve: Nachfrageanstieg in urspr. Niveau zuriick

/

LM-Kurve

> Y

Bei konstantem Zins geht
dann auch AD in die
urspringliche Lage

=> Uberschussnachfrage
=> Preise steigen

=> Realkasse sinkt

=> LM nach links

=> Zinsen steigen

Y
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Der Einfluss restriktiver Geldpolitik

LM-Kurve

- Y

Wenn die ZB die Geldmenge
reduziert oder die Zinsen
erhont, fallen
Uberschussnachfrage und
Preisanstieg kleiner aus.

Wann sollte sie das tun?
Wenn Inflation einsetzt.

Y
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Der Einfluss restriktiver Geldpolitik

i IS-Kurve: Nachfrageanstieg

LM-Kurve

- Y

Wenn die ZB die Geldmenge
reduziert oder die Zinsen
erhont, fallen
Uberschussnachfrage und
Preisanstieg kleiner aus.

Wann sollte sie das tun?
Wenn Inflation einsetzt.

Y
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Preisentwicklung

Verbraucherpreisindex (2015 = 100)
Veranderung gegeniiber dem Vorjahresmonat, in %

6,0
4,0
2,0
0,0
| | | | | | | |
Jan. '18 Juli'18 Jan.'19 Juli'19 Jan. 20 Juli ‘20 Jan.'21 Juli'21
@l Statistisches Bundesamt (Destatis), 2022
LS
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Preisentwicklung

Trend: seit 2015 etwa 1,7 % p.a.

Verbraucherpreisindex insgesamt

Preisabstand in Prozent gegeniiber dem Jahr 2015

Im 2. Halbjahr 2020 lagen die Preise 12

etwa 2% unter dem Trend. 10

Grunde: geringe Nachfrage, .

reduzierte MWSt (1.7.-31.12.20),

billiges Erdadl 6
A
2
0
-2
-4

| | | | | | | |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
© 1! Statistisches Bundesamt (Destatis), 2022
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Preisentwicklung

Trend: seit 2015 etwa 1,7 % p.a.

Verbraucherpreisindex insgesamt

Preisabstand in Prozent gegeniiber dem Jahr 2015

Im 2. Halbjahr 2021 lagen die Preise Y
etwa 2% Uber dem Trend.
Grunde: hohe Nachfrage,
geringes Angebot (Lieferketten),
teures Erdol

| | | | | | | |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
© 1! Statistisches Bundesamt (Destatis), 2022
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Olpreis in Dollar je Barrel

Preisanstieg Nov. 2021
gegeniiber Nov. 2020 ™
80 +100%

60
40
20

D T T T T
2018 2019 2020 2021

Sorte Brent
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Preis-Kaleidoskop

DulISTATIS

Statistisches Bundesamt

Die Inflationsrate |ag im November 2021 bei 5,2%. Die Teuerungsrate hangt nicht nur davon
ab, wie sich die Preise verandern. Entscheidend ist auch, mit welchem Gewicht die Preis-

November 2021 Preisanderung zum Vorjahresmonat

entwicklungen der einzelnen Waren und Dienstleistungen in den Verbraucherpreisindex eingehen. preis- BN [ [ D e
werter

Die Grife der Teilstlcke spiegelt das Gewicht auf Basis 2015 wider. Die Farbe zeigt 24% -12%  -6%

an, wie stark sich die Preise in der Glterklasse verdndert haben.

Andere Waren

0% 2% 6% 12% 24%

Nahrungsmittel und
alkoholfreie Getrinke 9,7%

und Dienstleistungen 7,4%

Karperpflege, personliche Gebrauchsgegenstande, Dienstleistungen
sozialer Einrichtungen, Versicherungen, Banken etc
Preisanderung: 4,1%

Gaststatten- und
Beherbergungsdienstieistungen 4,7%

Preisanderung: 4,0%

Bildungswesen 0,9%

Studiengebihren, Privatschule, Erwachsenenbildung
Kindergarten etc
Preisanderung: 1,9%

Freizeit, Unterhaltung und Kultur 11,3%
Pauschalreisen, Sport, Lesen, Garten, Kultur,
Unterhaltungselektronik, Computer etc
Preisanderung: 4,5% ~

Nettokaltmieten
Gewicht 19,6%
Preisanderung +1,4%
Post und —
Telekommunikation 2,7% _—

Brief- und Paketdienstleistungen
Telekommunikationsgerate und -dienstleistungen
Preisanderung: 1,6%

Verkehr 12,9%

Kauf und Betrieb von Fahrzeugen
Nutzung éffentlicher Verkehrsmittel etc
Preisanderung: 14,9%

Gesundheit 4,6%

Preisanderung: 4,6%

Alkcholische Getranke
und Tabakwaren 3,8%

Preisanderung: 3,1%

Bekleidung und Schuhe 4,5%

Preisanderung: 1,9%

CYILY

Wohnung, Wasser, Strom,
Gas und andere Brennstoffe 32,5%

Miete und Mietwert von selbst-
genutztem Wohneigentum, Haushalts-
energie. Nebenkosten etc
Preisanderung: 3,9%

Maobel, Leuchten, Gerate
und anderes Haushaltszubehor 5,0%

Kraftstoffe, Schmiermittel, Heizol
Gewicht zus. 4,7%
Preiséanderung +47%

Preisanderung: 1,6%

Mabiliar, Heimtextilien, Haushaltsgerate
Geschirr, Waren und Dienstleistungen
fir die Haushaltsfiihrung etc
Preisanderung: 4.3%

IS
Seite 48



Sektorale Unterschiede

Der Corona-Schock ist extrem asymmetrisch.

Einige Branchen wurden geschlossen, in anderen ist die Nachfrage zeitweise
um mehr als 90% eingebrochen (zB Luftfahrt), andere profitieren direkt
(Ausstattung im Gesundheitssystem oder fir home office) oder indirekt durch
die Verlagerung des Konsums z.B. in den online-Handel.

Die Asymmetrie hat Konsequenzen fur den Einsatz wirtschaftspolitischer
Instrumente.

Ziel der Wirtschaftspolitik muss es sein, die Wirtschaft zu stabilisieren:
Fortbestand von Unternehmen mit langfristig profitablen Geschaftsmodellen
Soziale Absicherung von Einkommen
Verfugbarkeit von Krediten flr langfristig rentable Investitionen
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Sektorale Unterschiede

Geldpolitik setzt bei der aggregierten Glternachfrage an.

Zinssenkungen und ,quantitative easing” (QE) bewirken eine allgemeine
Verbesserung des Kreditangebots.

Wenn aber Investitionen und Kaufe langlebiger Knsumguter durch
angebotsseitige Schocks beschrankt werden, dann hat Geldpolitik keine grol3e
Wirkung auf die Nachfrage.

Geldpolitik betrifft alle Branchen gleichermal3en und ist daher nicht
zielgenau.
Fiskalpolitik kann branchenspezifisch agieren.

Stimulierung derjenigen Branchen, in denen die Nachfrage gesteigert werden
sollte.

Gezielte Unterstltzung der negativ betroffenen Unternenmen und Haushalte
(z.B. Corona-Hilfen und Kurzarbeitergeld).

Anderungen allgemeiner Steuersatze (MWSt, EKSt) betreffen alle Branchen
gleichermal3en und sind daher wenig geeignet, die Ziele zu erreichen.
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Sparquote

Zeitliche Verlagerung des Konsums:

Wenn ein nutzenmaximierender Haushalt ein Gut nicht erhalten kann, dann

ersetzt er es durch einen erndhten Konsum anderer Guter (bei gegebenem
Einkommen).

- gleichzeitig in anderen Sektoren der Okonomie (online-Handel, Urlaub zu
hause etc.)

- spater (intertemporale Substitution): Hoherer Konsum in der Zukunft

Die gleichzeitige Substitution tragt zu den sektoralen Unterschieden beil.

Die intertemporale Substitution fuhrt wahrend der
Konsumbeschrankungen zu einer hGheren Sparquote.
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Sparquote

Sparquote der privaten Haushalte in Deutschland von 1991 bis 2020

16.2%

O.ofo Wetare Infomatoren
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Sparquote

Sparquote der privaten Haushalte im Euroraum
saisonbereinigt, in %
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ec.europa.eu/eurostatis
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Sparquote der privaten Haush

(in Prozent)

2000

13

JAN FEB MRZ APR MAI JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEZ JAN FEB MRZ APR MAI JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEZ JAN
19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 21

Quelle: Bureau of Economic Analysis | Grafik: Finanzmarktwelt.de

—— —
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Ersparnis und Investition

Wenn alle Haushalte den verringerten Konsum gegenwartiger Guter
durch einen héheren Konsum zukinftiger Guter substituieren wollen,
dann ist dieses Ziel nur erreichbar, wenn das Angebot klinftiger Guter
wachst. Das geht nur, wenn in der Gegenwart mehr investiert wird.

Bei konstanten Realeinkommen flihrt eine hohere Sparguote zu mehr

Investitionen (jedes produzierte Gut wird entweder konsumiert oder
investiert).

Keynes: Ein RUckgang der Konsumnachfrage fuhrt zu einem Rickgang
der Produktion und damit zu sinkenden Realeinkommen.

Sparparadox. | = S. Solange die Investitionen nicht ansteigen, steigt
die gesamtwirtschaftliche Ersparnis nicht. Und Investitionen hangen ab
von BIP und Zinssatz. I(Y,i). Sinkendes BIP verringert Investitionen!
Und der Zinssatz kann in der Liquiditatsfalle nicht sinken.
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Sparquote und Realzins

Wenn alle Haushalte den verringerten Konsum gegenwartiger Guter
durch einen héheren Konsum zukunftiger Guter substituieren wollen,
es aber in der Zukunft nicht mehr Guter gibt, dann konkurrieren sie um
diese knappen Gluter.

Der Relativpreis von zuktinftigen Gutern in gegenwartigen Gutern steigt an.

Ein Haushalt, der heute 100 € spart, in dem er auf ein Gut verzichtet, dass
heute 100 € kostet, der kann diese 100 € auf dem Kapitalmarkt anlegen.
Daflr erhalt er in einem Jahr (1+i) * 100 €.

Das Gut, dass heute 100 € kostet, kostet nachstes Jahr (1+ 1) * 100 €,
wobei 1T die Inflationsrate ist.

Der Haushalt kann sich im nachsten Jahr (1+i) / (1+ 1) = (1+r) Gutereinheiten
aus seinem Guthaben leisten. Dabei ist r der Realzins.

Eine Gutereinheit im nachsten Jahr kostet heute 1/(1+r) Gltereinheiten.
1/(1+r) ist der Relativpreis von zukiinftigen Gultern in gegenwartigen Giutern.

=> Der Realzins fallt.
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Realzins und Vermodgensmarkte

Wie kann man ,sparen®?
- Geld aufbewahren
- Geld verleihen (Sparbuch, Anleihe kaufen)
- Aktien kaufen
- selbst investieren, z.B. Haus kaufen
- Gemalde oder andere Sachwerte kaufen

Wenn der erwartete Realzins sinkt, dann sollte dies ftr alle Anlagemaoglichkeiten
gelten, wobei Geld aufgrund des Transaktionsmotivs eine geringere Rendite
haben kann.
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Wirkung auf Vermodgensmarkte

Die Haushalte wollen Konsum in die Zukunft verlagern, héhere
Sparneigung. Gesamtwirtschaftliche Ersparnis ist jedoch zuriickgegangen.

Sparparadox:

Jeder einzelne Haushalt erhdht seine Sparguote (zwangsweise), dennoch
geht die gesamtwirtschaftliche Ersparnis zurtck.

Wirkung auf Vermogensmarkte:

Haushalte stehen im Wettbewerb um zukinftige Konsummaoglichkeiten.
Sie konnen Schuldverschreibungen, Aktien, Immobilien, Gemalde,
Briefmarken oder Bitcoin kaufen. Ihre Zahlungsbereitschaft flr ein
Wertpapier mit gegebenem Auszahlungsstrom steigt.

=> Aktien- und Immobilienpreise steigen, der Realzins fallt.

Vorubergehende Ersparnisschwemme
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VGR

Verwendungsrechnung Y =C + 1+ G + NX

| 200 2020

Y BIP 3436 3332 - 104
C Konsum 1794 1709 - 85
| Investitionen 735 678 - 56
G Staatsausgaben 699 751 + 51
NX Nettoexporte 208 194 - 14
Verfugbare Einkommen der 1970
privaten Haushalte
Gesamtwirtschaftliche Ersparnis 305

davon Nettoinvestitionen 98

davon Nettokapitalexport 204
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VGR

Verwendungsrechnung Y =C + 1+ G + NX

| 201 2020

Y BIP 3436 3332 - 104
C Konsum 1794 1709 - 85
| Investitionen 735 678 - 56
G Staatsausgaben 699 751 + 51
NX Nettoexporte 208 194 - 14
Verflgbare Einkommen der 1970 1983 + 13
privaten Haushalte
Gesamtwirtschaftliche Ersparnis 305 256 - 49
davon Nettoinvestitionen 98 20 - 78
davon Nettokapitalexport 204 228 + 24
Finanzierungssaldo des 45 - 189 - 234

Offentlichen Sektors T -G
in Mrd. €
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Kapitalmarkt

Priv. Ersparnis: Gehaltszahlungen laufen weiter, Kurzarbeitergeld dampft
Einkommensrickgang => Verfiigbare Einkommen (Y — T) sind stabil.

Konsumausgaben C sind stark gesunken.
Private Ersparnis ist gestiegen: S;;,=Y —-T—-C (+98 Mrd.€)
privates Kapitalangebot gestiegen

Investitionen sind zurickgegangen ( - 78 Mrd. €).
Nettokapitalexporte (Auslandsinvestitionen) kaum verandert (+24 Mrd. €).
private Kapitalnachfrage gesunken

Staat nimmt Gegenposition ein: Ausgaben steigen, Steuereinnahmen
sinken.

Kreditaufnahme des Staates =G —-T  (+234 Mrd. €)
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Staatsschulden

Kreditaufnahme des Staates wahrend der Corona-Krise hat
den Schuldenstand des Staates von etwa 60% der

jahrlichen Wirtschaftsleistung (BIP) auf 70% ansteigen
lassen.

Langfristig sollte der Schuldenstand nicht hoher sein als 60%
(Maastricht-Vertrag). => Der Staat muss die
Schuldenquote in der Zukunft reduzieren.

geringere Ausgaben
Steuererh6hungen
Wirtschaftswachstum
Inflation
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