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The rate of interest is what it is because it is expected to become
other than it is; if it is not expected to become other than it is, there
is nothing left to tell us why it is what it is.

(D. H. Robtertson)!

If there is no change in the liquidity position, the public can save
ex-ante and ex-post and ex-anything-else until they are blue in the
face, without alleviating the problem in the least - unless, indeed,
the result of their efforts is to lower the scale of activity to what it
was before.

(3. M. Keynes)?

1. Einfihrung und Uberblick

Das auf den Keynes-Interpreten J. R. Hicks3 zuriickgehende 1S-LM-Modell erlaubt seinem Anwender
aufgrund der kompakten und Ubersichtlichen Form in vermeintlich einfacher Weise eine simultane
Analyse der nachfrageseitigen Bestimmung des gleichgewichtigen Volkseinkommens und Zinsni-
veaus sowie der davon abhangigen Nachfragestruktur in einem Zins-Einkommens-Raum.# Als stati-
sche Gleichgewichtslosung liefert das Modell Zins-Einkommens-Kombinationen, fir die auf dem
Gluter-, Geld- und Wertpapiermarkt gleichzeitig ein Ausgleich von Angebot und Nachfrage auftritt.
Durch die Berechnung von Multiplikatoren lassen sich die Auswirkungen von Parameterdnderungen
auf die endogenen Gro3en des Modells im Rahmen einer komparativ-statischen Analyse ausdrik-
ken und fur Sensitivitdtsanalysen und Politiksimulationen nutzen. Solange die Modellpramissen er-
fullt sind, erscheint das IS-LM-Modell aufgrund der expliziten Betrachtung von Guter- und Geldmarkt
zur Analyse von fiskal- und geldpolitischen MafRnahmen prédestiniert. Unterlegt man dem Modell
zusatzlich noch eine geeignete Struktur der Wirkungsverzégerungen (Lag-Struktur), so kdnnen, ins-
besondere durch den Einsatz moderner CAL-Programme (Computer-Assisted Learning), sequenz-
analytische Untersuchungen durchgefiihrt werden, mit denen man sich Klarheit Uber das dynami-
sche Anpassungsverhalten des Modells verschaffen und Uberlegungen zur Stabilitat des ermittelten
Gleichgewichts anstellen kann.

Diese einfache Handhabung des Modells wird allerdings durch einen sehr hohen Aggregations- und
damit Abstraktionsgrad erkauft, der dazu fuhrt, daf? implizite Pramissen des Modells verschuttet
werden und einige Zusammenhange nur noch unscharf erkennbar bleiben. Insbesondere die Be-
schrankung auf die Betrachtung des Guter- und Geldmarktes bei Vernachlassigung einer expliziten
Abbildung des Wertpapiermarktes, der meist unter Berufung auf das Gesetz von Walras ausgeklam-
mert wird, fuhrt zuweilen zu Verunsicherung bei Anwendern des Modells.

Hier setzt die vorliegende Arbeit an, deren Zielsetzung sich in finf Punkten zusammenfassen laft:

- Darstellung der wichtigsten expliziten und impliziten Pramissen des IS-LM-Modells, wodurch des-
sen Mdglichkeiten und Grenzen aufgezeigt werden. Damit soll zugleich eine seriose Anwendung
der dahinterstehenden Theorie erméglicht werden.

- Beschreibung der Modellzusammenhange in einer sektoralen Kreislaufanalyse, mit der das Zu-
standekommen der Modellergebnisse in einer Modellvolkswirtschaft anhand konkreter Transaktio-
nen der beteiligten Sektoren nachvollzogen werden kann.

Hawtrey/Ohlin/Robertson (1937), S. 433.

Keynes (1937), S. 668.

Vgl. Hicks (1937).

Eine ausfuhrliche Darstellung des IS-LM-Modells findet sich in nahezu jedem modernen Lehrbuch der Ma-
krotkonomik, so z.B. bei Dieckheuer (1993), S. 69 ff., oder bei Felderer/Homburg (1991).

A W N P
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- Aufzeigen der Verknipfung der Guter- und Geldmarkte mit dem Wertpapiermarkt als Vorarbeit fir
den Nachweis der Gultigkeit des Gesetzes von Walras im IS-LM-Modell. Hierzu werden die Ange-
bots- und Nachfragekomponenten auf dem Wertpapiermarkt aus den guter- und geldwirtschaft-
lichen IS-LM-Modellblécken ausfihrlich entwickelt.

- Explizite Bestimmung des Zinsniveaus auf dem Wertpapiermarkt durch Ableitung einer Wertpa-
piermarktgleichgewichtskurve im Zins-Einkommens-Raum. Hierbei wird sich zeigen, dal3 die mei-
sten Lehrbuchdarstellungen bei der dynamischen Behandlung von Multiplikatorprozessen, sofern
diese Uberhaupt durchgefiihrt wird, systematisch an der IS-LM-Modellogik vorbeigehen, indem
(implizit) Transaktionen unterstellt werden, die Uberhaupt nicht finanzierbar sind. Damit wird zu-
gleich die in Lehrbuchdarstellungen vorherrschende Zinserklarung geman der Liquiditatspraferenz-
theorie durch die Loanable-Funds-Theorie abgeldst.

- Konsequente Erganzung aller komparativ-statischen Ergebnisse durch dynamische Stabilitatsana-
lysen. Dahinter steht die die durch das correspondence principle von Samuelson zum Ausdruck
gebrachte Uberzeugung, daR Gleichgewichtslésungen uninteressant sind, solange man keine An-
passungsprozesse modellieren kann, die das Erreichen eines solchen Gleichgewichts garantie-
ren.®

Die Arbeit gliedert sich in drei groRere Abschnitte. Nachfolgend wird zunachst gezeigt, wie die
Guter- und Faktormérkte durch die "IS"-Komponente des I1S-LM-Modells abgebildet werden und wel-
che wertpapiermarktrelevanten Implikationen sich daraus ergeben. Hierzu wird der monetare Be-
reich zunachst ausgeblendet. Dieser ist Gegenstand des lbernachsten Abschnitts, der nur auf die
Interdependenz zwischen Geld- und Wertpapiermarkt fokussiert und damit die "LM"-Komponente
untersucht, wobei die zuvor behandelten guter- und faktorwirtschaftlichen Vorgange weitgehend
vernachlassigt werden. Im vierten Gliederungspunkt werden dann die Teilergebnisse aus den voran-
gegangenen Untersuchungen zusammengefiihrt und das IS-LM-Modell unter expliziter Beriicksichti-
gung des Wertpapiermarktes dargestellt. Zur Erh6hung der Lesbarkeit sind die meisten formal-ma-
thematischen Ableitungen in den Anh&ngen untergebracht worden, die sich mit Stabilitatsaussagen
Uber Multiplikatorprozesse in verschiedenen Modellwelten befassen. Wer den im Haupttext formu-
lierten Aussagen vertraut, kann auf die Lekture dieser Anhange getrost verzichten, weil sie keine
O0konomischen Neuheiten enthalten, sondern nur der formalen Absicherung 6konomisch relevanter
Vermutungen dienen.

Der vorliegende Beitrag dient in erster Linie didaktischen Zwecken. Aus diesem Grunde ist auf
Ausfuhrlichkeit der Darstellungen geachtet worden. Mit der vollstandigen Beschreibung der IS-LM-
Komponenten und der dahinterstehenden Annahmen soll eine geschlossene Darstellung des Mo-
dells geliefert werden, die es dem Leser ermdglicht, die im vierten Abschnitt vorgestellten Modeller-
weiterungen nicht nur leicht nachzuvollziehen, sondern sie als zwingend zu empfinden! Dahinter
steht zugleich die Auffassung, dal3 sich explizit formulierte, ausfihrliche Beitrdge zuweilen schneller
erfassen und lesen lassen als solche, die den Leser fur wichtige Annahmen und Erklarungen auf
Literaturreise schicken.

Um den Kern der hier herauszuarbeitenden Ergebnisse leichter darstellen zu kdnnen, beschrankt
sich die Arbeit auf die Betrachtung einer geschlossenen Volkswirtschaft ohne staatliche Aktivitat,
weil sich damit bereits alle wesentlichen Zusammenhange Ubersichtlich formulieren lassen. Eine
Ubertragung der Ergebnisse auf offene Volkswirtschaften mit staatlicher Aktivitat sollte daher nicht
schwerfallen.

5 vgl. hierzu Ott (1970), S. 23, und die dort angegebene Literatur sowie Herberg (1975), S. 586.
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2. Guter- und faktorwirtschaftliche Grundlagen des IS-LM-Modells
2.1 Methodische Vorbemerkung

Im folgenden geht es darum, die explizite und implizite Abbildung der realwirtschaftlichen Vorgange
im IS-LM-Modell darzustellen. Zum realwirtschaftlichen Bereich gehdren der Gitermarkt sowie die
Markte fur die Produktionsfaktoren Arbeit, Kapital und Boden. Hieran schliel3t sich eine Beschrei-
bung des guterwirtschaftlichen Gleichgewichts an. Die Veranschaulichung der fur eine Periode ge-
planten Transaktionen in einem sektoralen Strom-Bestands-Schema dient als Vorarbeit, um den
Zusammenhang zwischen dem Giter- und Wertpapiermarkt aus statischer und dynamischer Sicht
aufzuzeigen. Hierzu wird von der Existenz des Geldes abstrahiert, was eine totale Synchronisation
aller Zahlungsvorgange impliziert. Damit beschrankt sich die Analyse in diesem Abschnitt auf die
Faktor-, Guter- und Wertpapiermarkte.

Das Zinsniveau ist in diesem Teil der Analyse zunachst noch exogen vorgegeben. Im Zentrum des
Interesses steht im folgenden das Volkseinkommen, das als endogene Grof3e durch das zu entwik-
kelnde realwirtschaftliche Einkommensmodell erklart werden soll.

Im IS-LM-Modell sind Giter- und Faktorpreise (mit Ausnahme des Zinsniveaus) exogene Gréfl3en. In
diesem wie in den folgenden Abschnitten der Arbeit ist daher von einem konstanten Preisniveau
auszugehen. Alle GroRRen sind - wenn nicht anders indiziert - als reale Gréf3en zu verstehen.

2.2 Sektorales Einkommensmodell fur eine geschlossene Volkswirtschaft ohne Staat

Zur makrookonomischen Modellierung des realwirtschaftlichen Bereichs einer geschlossenen Volks-
wirtschaft ohne staatliche Aktivitat werden die wirtschaftlichen Entscheidungstréager nach funktiona-
len Kriterien in zwei Sektoren zusammengefaldt. Die Gesamtheit der privaten Haushalte bildet den
privaten Haushaltssektor. Sie sind 6konomischer Eigner und Anbieter aller Produktionsfaktoren so-
wie Nachfrager von Konsumgitern und damit zugleich Trager der privaten Ersparnisentscheidun-
gen. Ihnen steht der Unternehmenssektor gegentiber, der alle 6konomischen Einheiten umfal3t, die
Produktionsfaktoren nachfragen und diese zur Giterherstellung fur ihr Glterangebot einsetzen so-
wie Uber Investitionsentscheidungen den volkswirtschaftlichen Sachkapitalstock aufbauen.

Die beiden Sektoren treffen als Anbieter und Nachfrager auf den Markten fur Produktionsfaktoren,
Endnachfragegiter und Wertpapiere aufeinander. Der Markt fur Vorleistungen innerhalb des Unter-
nehmenssektors bleibt in der makrookonomischen Analyse unbeachtet.6

Die den Sektoren unterstellten expliziten und impliziten Verhaltensannahmen auf den angesproche-
nen Markten sowie die modellimmanenten Zusammenhange in einer Welt ohne Geld ergeben sich
aus folgendem, ausschlief3lich guterwirtschaftlichen Gleichungssystem |, wobei unter allen verhal-
tensbestimmten GroRen stets geplante GréRen zu verstehen sind.” Alle Planungen werden zu Be-

6 Die Untersuchung der Vorleistungsverflechtung innerhalb des Unternehmenssektors ist Gegenstand der
Input-Output-Analyse, die als mesotkonomischer Ansatz den Unternehmenssektor nach Branchen differen-
ziert und damit in bezug auf den Aggregationsgrad zwischen makrodkonomischer und mikrokonomischer
Analyse angesiedelt ist. S. zur Einflhrung Helmstadter (1986), S. 116 ff. und ausfihrlich Schumann
(1968).

7 Daraus folgt, daR es sich hierbei um eine makrookonomische Ex-ante-Analyse handelt, in der Plan- und
Erwartungsgroéf3en eine entscheidende Rolle spielen, die zugleich eine dynamische, periodenbezogene Ana-
lyse erforderlich machen. Vgl. hierzu die bemerkenswerte Arbeit von Ohlin (1937a), insbes. S. 58 - 68, und
die dadurch ausgeléste Debatte um die Ex-post- und Ex-ante-ldentitat von Investition und Ersparnis im
Zusammenhang mit der Bestimmung des Zinsniveaus, die mit Keynes und anderen 1937/38 ausgetragen
wurde (Keynes (1937a), insbes. S. 246 - 249, Hawtrey / Ohlin / Robertson (1937), insbhes. S. 423 - 427,
Keynes (1937b), insbes. S. 663 f., und Lerner (1938a)).
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ginn der Periode durchgefiihrt. Der Planungszeitraum betragt genau eine Periode. Fir eine belie-
bige Planungsperiode "t" erhalt man als realwirtschaftlichen Teil des IS-LM-Modells:

Definitionsgleichung der Guternachfragekomponenten:

(k1)  N,° C +],

Verhaltenfunktion fur die private Konsumnachfrage:

(I-l2)  Ci=C*+cyYy -G

Verhaltensfunktion fir die Invesitionsnachfrage:8

(-3) L=1~+eyY. e

Definitionsgleichung fir die Einkommensentstehung:

(-4)  Y.° X

Verhaltensfunktion fir das Guterangebot (Produktion):

(I-5)  X;=N.;

Guterwirtschaftliche Gleichgewichtsbedingung:

(1-6) N,=X

Exogen vorgegebenes Zinsniveau:

(-7 =i

Mit dem Periodenindex "t" werden die unterstellten zeitlichen Wirkungsverzégerungen des Modells
beschrieben. In verbalisierter Form laf3t sich diese Lagstruktur durch zwei Annahmen wiedergeben:

Annahme I: Die einkommensabhangige Nachfrage reagiert mit einperiodiger Verzdgerung auf Ein-
kommenséanderungen, sie ist also abhangig vom Einkommensniveau der Vorperiode
(Robertson-Lag).?

Annahme II: Das Angebot reagiert mit einperiodiger Verzogerung auf Nachfrageschwankungen, d.h.
durch adaquate Produktionsanpassungen wird immer das Nachfrageniveau der Vorpe-
riode von den Unternehmen befriedigt (Lundberg-Lag).

8 Unter Investitionen sind hier stets Nettoinvestitionen zu verstehen. Der Grund liegt darin, daR hier nur der
einkommenswirksame Nachfrageeffekt der Investitionen interessiert und Bruttoinvestitionen nur Einkom-
menseffekte bewirken, die in Hohe der Abschreibungen geringer sind als die Bruttoinvestitionsnachfrage. Im
Ubrigen ist darauf hinzuweisen, dal3 der produktionstechnische Kapazitatseffekt der Investitionen vdllig
vernachlassigt wird (sich also auf die Modellergebnisse nicht auswirkt), da das Volkseinkommen ausschliel3-
lich nachfrageseitig determiniert wird und damit unabhangig von den Angebotsverhaltnissen ist. Diese
Vorgehensweise ist nur solange vertretbar, wie man sich auf eine kurzfristige Analyse beschrankt. Je langer
der Analysezeitraum ausgedehnt wird, desto untauglicher wird das Modell, weil dann die implizit enthaltenen
Wachstumsprozesse in der Modellvolkswirtschaft immer bedeutsamer werden und die Rickwirkung auf die
ModellgréRen nicht mehr vernachlassigt werden kann (z. B. Zusammenhang zwischen Kapitalstock,
Produktion und Investitionsnachfrage). Vgl. Rose (1991), S. 16 ff.

9 Eine addquate Interpretation dieser Annahme erfordert, daR das Vorperiodeneinkommen als Erwartungswert

fir das (zunachst noch unbekannte) Einkommen der akutellen Periode unterstellt wird (Y;" =Y, ,); eine me-
chanistische Abbildung des Haushaltesverhaltens in der Form, daf3 sie Uber die Verwendung des realisierten
Einkommen mit einperiodiger Verzdgerung entscheiden (so zu finden bei Neumann (1991), S. 89), erscheint
m. E. fur rational handelnde Wirtschaftssubjekte nicht zutreffend zu sein.
Alternativ kbénnte man die Periodenverzégerung fur die Konsumentscheidungen auch Uber den Metzler-Lag
erklaren, der bei kontraktbestimmten Einkommen auf die Verzégerung der Einkommensausschittung an die
Haushalte abstellt (vgl. ders., S. 90). Ob die Verzégerung der Einkommenswirkung auf die Investitionsent-
scheidungen realistisch ist oder nicht, sei dahingestellt. Sie spielt fiir die weiteren Uberlegungen keine ent-
scheidende Rolle.
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Annahme Il bzw. Gleichung (I-5) zeigen, daR das Volkseinkommen ausschlie3lich nachfrageseitig
determiniert wird. Dies setzt zwingend voraus, daf? genigend Produktionsfaktoren zur Verfigung
stehen, um die Nachfrage durch Produktionstatigkeit befriedigen zu kdnnen. Es gilt mithin:

Annahme llI: Alle Produktionsfaktoren sind unterbeschaftigt.

Das IS-LM-Modell ist damit bei isolierter Betrachtung ein Unterbeschaftigungsmodell.10 Obwohl die
Unterbeschaftigungsannahme fir alle Faktoren getroffen werden muf3, treten die verschiedenen
Faktormarkte im I1S-LM-Modell unterschiedlich in Erscheinung.

Der Markt fur den Produktionsfaktor Sachkapital spiegelt sich im Kapitalmarkt wider. Auf dem Kapi-
talmarkt werden jedoch keine Sachkapitalgiter wie Maschinen, Anlagen oder Gebaude gehandelt,
sondern Wertpapiere, die den temporaren Zugriff auf einen Teil des Produktionsergebnisses der
aktuellen und aller Vergangenheitsperioden verbriefen. Der Kapitalmarkt kommt nur zustande, weil
den Haushalten als 6konomischer Eigentimer aller Produktionsfaktoren auch das alleinige Anrecht
auf die Nutzung des mit diesen Produktionsfaktoren erstellten Sozialproduktes zusteht. In dem
Mal3e, wie die Haushalte zeitweilig auf den Verbrauch eines Teils dieses Sozialproduktes verzichten
mochten (Ersparnisbildung) und die Unternehmen einen Teil des Sozialproduktes als Produktions-
faktor fur die Produktion nutzen wollen (Investitionen), kommt es am Kapitalmarkt zu Wertpapier-
nachfrage und Wertpapierangebot. Da sich die Anspriiche an das Sozialprodukt aus den mit der
Produktionstatigkeit fur den Gutermarkt verbundenen Vorgangen ergeben, lassen sich - wie noch zu
zeigen ist - die Nachfrage- und Angebotsmengen auf dem Kapitalmarkt aus dem guterwirtschaftli-
chen Modell herleiten.11 Mit dem Modell | wird daher nicht nur der Giitermarkt, sondern implizit auch
der Kapitalmarkt modelliert.

Im Gegensatz zum Kapitalmarkt wird der Arbeitsmarkt nicht Gber guterwirtschaftliche Implikationen
automatisch mit dem Modell | in die Analyse einbezogen. Fir den Faktor Arbeit mif3ten daher zu-
satzlich die Angebots- und Nachfragefunktionen explizit formuliert werden. Eine solche Marktmodel-
lierung fur den Faktor Arbeit wird allerdings im IS-LM-Modell nicht vorgenommen. Statt dessen er-
fallt man den Arbeitsmarkt implizit mit folgender Annahme:12

Annahme IV: Auf dem Markt flr Arbeit liegt ein permanenter Angebotsiiberschull vor, der durch
marktimmanente Kréafte nicht abgebaut wird.

Vor diesem Hintergrund ist auch die Unterbeschéaftigungsannahme fir beide Faktoren differenziert
zu sehen. Wahrend die Unterbeschéaftigung beim Faktor Arbeit darin liegt, daf3 Arbeitslosigkeit
herrscht (dauerhafter Angebotsiiberschul?), besteht die Unterbeschéftigung des Faktors Sachkapital
in unterausgelasteten (aber freiwillig nachgefragten!) Sachkapazitaten, nicht jedoch in einem per-
manenten Angebotsiiberschul auf dem Kapitalmarkt.13

10 wird das IS-LM-Modell als Bestandteil des AS-AD-Modells betrachtet (integrierte Betrachtung), so gilt die
Unterbeschéaftigungsannahme in dieser Form nicht mehr (s.u.).

11 wenn im folgenden von Angebot und Nachfrage auf dem Kapitalmarkt gesprochen wird, so sind damit
immer die auf dem Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere gemeint. Nachfrage auf dem Kapitalmarkt steht
daher fiir Nachfrage nach Wertpapieren (= geplante Uberlassung von Kaufkraft). Entsprechend wird unter
dem Angebot auf dem Kapitalmarkt das Angebot an Wertpapieren (= geplante Inanspruchnahme von
fremder Kaufkraft) verstanden.

12 Eine explizite Beriicksichtigung des Arbeitsmarktes fiihrt in das Gebiet der Ungleichgewichtstheorie, die
auch unter dem Namen "Neue Makrodkonomik" oder "Neokeynesianische Theorie" bekannt ist . Diese kann
hier allerdings aus Platzgrinden nicht behandelt werden. Vgl. hierzu einfihrend Schumann (1992),
S. 427 ff., Felderer/Homburg (1994), S. 287, sowie Clower (1965).

13 Man mag sich dariiber wundern, daR Unternehmen trotz unterausgelasteter Kapazitaten in jeder Periode
noch zusatzlich Sachkapital gemaR ihrer Investitionsfunktion (I-3) nachfragen. Zu denken ware in diesem
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Der Markt fur den nicht vermehrbaren Faktor Boden (incl. natirlicher Ressourcen und Rohstoffe) ist
aus Sicht des 1S-LM-Modells uninteressant, da auf diesem Markt ausschliel3lich aus Vorperioden
Ubernommene Vermoégensbestande gehandelt werden. Durch Transaktionen auf dem Bodenmarkt
entsteht daher keine Nachfrage nach zu produzierenden Endverbrauchsgiitern, die das zu erkla-
rende Volkseinkommen in der betrachteten Periode beeinflussen. Auch fir den Faktor Boden ist
allerdings die Unterbeschaftigungsannahme zu treffen, da bei einem Mangel an Boden das Volks-
einkommen angebotsseitig beschrankt ware, was im isolierten IS-LM-Modell ausdrticklich ausge-
schlossen ist.

Mit dem guterwirtschaftlichen Modell | wird somit der Guter- und Kapitalmarkt erfaf3t. Der Arbeits-
markt wird durch die Unterbeschéftigungsannahme ebenso aus der I1S-LM-Analyse ausgeblendet
wie der Markt fir Bodenleistungen. Die einzige Verbindung zwischen den implizit vorhandenen Ar-
beits- und Bodenmarkten einerseits und dem Gutermarkt andererseits besteht durch Gleichung (I-5).
Sie bringt zum Ausdruck, daf3 durch die Giterproduktion X;, mit der eine entsprechende Inanspruch-
nahme von Produktionsfaktoren verbunden ist, Einkommen Y, in Form von Faktorentgelten entsteht,
das definitionsgemalR gerade dem Wert der Produktion entsprechen muf3.14 Einen Teil der im Pro-
duktionsprozel} entstandenen Einkommen stellen die Entgelte fiir eingesetzte Arbeit und Bodenren-
ten dar, der Rest flie3t den Haushalten als Einkommen aus Unternehmertétigkeit und Vermogen zu.
Die Einkommensverteilung wirkt sich allerdings im hier vorgestellten Modell nicht auf die Nachfrage
aus. Eine entsprechende Wirkung lieBe sich jedoch problemlos in die IS-LM-Modellwelt inte-
grieren.1®

2.3 Guterwirtschaftliches Gleichgewicht: Die IS-Kurve

Die Gleichgewichtsbedingung (I-6) besteht in der Forderung nach Plankompatibilitdt auf dem Gu-
termarkt, d.h. die sektoral unabhangig voneinander geplanten Nachfrage- und Produktionsmengen
sollen in einer Gleichgewichtssituation Ubereinstimmen. Dies impliziert zugleich, dafl3 sich alle ge-
planten Grol3en auch tatsadchlich am Markt realisieren lassen, so dal3 die Wirtschaftssubjekte keine
Veranlassung haben, ihre bisherigen Planungen aufgrund der Marktergebnisse zu andern.

FalRt man (I-6), (I-5) und (I-4) zusammen, so stellt sich die Gleichgewichtsbedingung aus dynami-
scher Sicht als Forderung nach zeitlicher Stabilitéat der Plangrof3en dar:

(-8) N,=N,; U X, =X, 0 Y=Y,

Es sei an dieser Stelle betont, dal} die Guterangebotsseite im 1S-LM-Modell sehr primitiv modelliert
wird, was EinfluR auf die korrekte Interpretation der guterwirtschaftlichen Gleichgewichtsbedingung
hat. Aufgrund der Unterbeschéftigungsannahme wird unterstellt, dal3 sich das Angebot immer total
(und ohne Preisreaktionen!) an die herrschende Nachfrage anpal3t. Die Interdependenz zwischen
Nachfrage und Angebot (= Produktion) besteht darin, dal® mit jeder Produktionstatigkeit zur Nachfra-
gebefriedigung Einkommen entsteht, von dem wiederum die Nachfrage abhangig ist. Die guterwirt-

Zusammenhang vor allem an Rationalisierungsinvestitionen zur Anpassung des Kapitalstocks an den Stand
der Technik oder an neue Anlagen, die zur Fertigung neuer Produkte erforderlich werden. Dies sind jedoch
empirische Fragen und betreffen die IS-LM-Modellogik nicht.

14 Fur die Identitat zwischen Produktionswert und Faktorentgelten sorgen die Gewinneinkommen, die als Resi-
dualgrof3e wie ein Puffer dafiir sorgen, daf3 in Hohe der Produktion Einkommen entsteht.

15 Stellt man z. B. das einfache Kaldor-Modell auf den Kopf, indem man die damit zu erklarende Lohn- bzw.
Gewinnguote exogen festlegt, so &Rt sich das Gleichgewichtseinkommen in einer Modellwelt erklaren, die
unterschiedliches Nachfrage- bzw. Sparverhalten von Lohn- und Gewinneinkommensbeziehern
berlcksichtigt. Vgl. zum Kaldor-Modell Kaldor (1955), S. 94 ff., oder die Kurzversion bei Krelle (1962),
S.61f.
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schaftliche Gleichgewichtsbedingung des 1S-LM-Modells fordert nun, daf3 die einkommens- und
damit produktionsabhangige Nachfrage mit dem von ihr abhangigen Einkommens- bzw. Produkti-
onsniveau kompatibel sein soll. Man sollte daher eher von einer Einkommens-Nachfrage-Kompati-
bilitatsbedingung als von einem Angebots-Nachfrage-Gleichgewicht sprechen, um Verwechselungen
mit der AS-AD-Gleichgewichtsbedingung zu vermeiden, die die Ubereinstimmung von preisabhan-
giger (aus dem IS-LM-Modell hergeleiteter) Nachfrage und davon unabh&angigem preisbestimmten
Angebot fordert.16

Lost man das System | nach dem Gleichgewichtseinkommen Y, auf, so erhalt man:

1 - -
(1-9) Yt=1_CY_eY'[Ca+|a-(ci+ei)-|]=rr1-[Na-(ci+ei)-|]
H 1 a a a
mit: m = mundN =C+1
Yy~ Sy

Hierbei ist m der bekannte keynesianische Einkommensmultiplikator, der das Gleichgewichtsein-
kommen als Vielfaches der nicht einkommensabhangigen Nachfragekomponenten ausdriickt. Vari-
iert man das exogen vorgegebene Zinsniveau, so liefert (I-9) alle Zins-Einkommens-Kombinationen,
fur die sich Angebot und Nachfrage auf dem Gutermarkt entsprechen und die im Zins-Einkommens-
Raum durch die I1S-Kurve wiedergegeben werden. Oberhalb der IS-Kurve findet man Zins-Einkom-
mens-Kombinationen, die einen Angebotsiiberhang auf dem Gutermarkt implizieren, unterhalb der
IS-Kurve liegt ein Nachfragetberhang vor:

i A

IS
>
0 Y

Abb. 1: IS-Kurve und giterwirtschaftliche Ungleichgewichtsgebiete im Zins-Einkommens-Raum

2.4 Sektorale Kreislaufanalyse: Leistungstransaktionen als alleinige Determinanten der
sektoralen Geldvermdégenspositionen

Nachfolgend soll gezeigt werden, welche finanzwirtschaftlichen Implikationen sich aus dem im vor-
angehenden Abschnitt vorgestellten guterwirtschaftlichen Modell ergeben, indem die sektoralen

16 Bej integrierter Betrachtung im AS-AD-Modell fungiert das 1S-LM-Modell nicht mehr als Erklarungsmodell fiir
das gleichgewichtige Volkseinkommen, sondern es dient zur Ermittlung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage bei vorgegebenem Preisniveau und stellt damit zugleich die Verknipfung zwischen dem
Gutermarkt einerseits und den Finanzmérkten andererseits dar. S. zum AS-AD-Modell Dieckheuer (1993),
S. 141 ff. Zur Kontroverse Uber die guterwirtschaftlichen Gleichgewichtsbedingungen im IS-LM und AS-AD-
Modell vgl. Felderer/Homburg (1986).
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Geldvermdgenspositionen!’ aus den Transaktionen auf den Giter- und Faktormérkten abgeleitet
werden.

Hierzu werden in einem sektoralen Strom-Bestands-Schema alle Transaktionen nachgezeichnet, die
wahrend einer Periode "t" stattfinden. Der Einfachheit halber wird zunéachst eine guterwirtschaftliche
Gleichgewichtssituation betrachtet.

private Haushalte Unternehmen
wh, ed WA 2 SV, =-V 2|-wy, ?
®owh=v, +2250| bV +2250 DsvY =x, +2250|® -DWY +2250
DW=C, -1875|@ DV 1875 @ DSV, -C,  -1875| -DW, -1875
H_ H H_\H U _ U u_ U
wH=wl +s, vi=vi + s, SV =SV, + 1, W =Wy -,

Zugrundeliegendes IS-Modell:
C,=100+0,8"Y,, - 51 1]
I, =500 - 25 g P YG =2250

i,=7=5%

Abb. 2: Sektorales Strom-Bestands-Schema fir ein guterwirtschaftliches Gleichgewicht in Periode t

In den T-Konten werden die sektoralen Geld- und Sachvermégensbestande und ihre Anderungen
festgehalten. Die Ausgangssituation (Periodenanfang = Planungszeitpunkt) stellt sich fur die be-
trachteten Sektoren in bezug auf die realisierten, aus der Vorperiode Gilbernommenen Bestandsgro-
3en wie folgt dar:

Die Haushalte verfiigen Uber ein in Vorperioden durch Ersparnis angehéuftes positives Geldvermo-
gen V¢, das sie vollstandig in Wertpapieren W/, halten, die der Unternehmenssektor zur Finanzie-
rung seines Kapitalstocks SVU emittiert hat. Die von den Haushalten gehaltenen Wertpapiere stellen
Forderungen (Aktiva) des Haushaltssektors gegeniber dem Unternehmenssektor dar. Entsprechend
sind sie aus Sicht der Unternehmen Verbindlichkeiten (= negative Forderungen, Passiva) gegenuber
dem Haushaltssektor. Ob ein Wertpapier fir einen Sektor eine Forderung oder eine Verbindlichkeit
darstellt, 143t sich daran erkennen, ob W positiv oder negativ ist:

W >0 U Wertpapier verbrieft Forderung

i .
wW<0U Wertpapier verbrieft Verbindlichkeit % aus sektoraler Sicht

Da Forderungen eines Sektors Uberlicherweise auf der Aktivseite der Sektorenbilanz und Verbind-
lichkeiten auf der Passivseite aufgestellt werden, finden sich die vom Unternehmenssektor emittier-
ten Wertpapiere (W, < 0) mit negativem Vorzeichen als positive Verbindlichkeit auf der Passivseite
des Unternehmenskontos. Es sei an dieser Stelle ausdrucklich darauf hingewiesen, dafl? Forderun-
gen und Verbindlichkeiten sektoral abgegrenzt werden, so dal3 Aktien ebenso wie Anleihen aller Art,
die von einer Unternehmung emittiert und von privaten Haushalten in ihr Portefeuille genommen
werden, Forderungen des Haushaltssektors gegentber dem Unternehmenssektor darstellen (die
Haushalte erwerben einen Anspruch auf das Produktivkapital der Unternehmen). Die bilanzielle
Unterscheidung zwischen Eigen- und Fremdkapital ist bei dieser Betrachtung véllig unbedeutsam.
Zur Vereinfachung soll deshalb von einem einheitlichen Wertpapier ausgegangen werden.

17 Als Geldvermogen V wird die Differenz zwischen den Forderungen eines Sektors und seinen Verbind-
lichkeiten gegenuber anderen Sektoren bezeichnet. Das Geldvermdgen stellt also eine NettogréfRe dar, mit
der sich die hier betrachteten Zusammenhange kompakt ausdriicken lassen.
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Das Zustandekommen der verschiedenen sektoralen Geldvermégenspositionen wird in Kirze naher
erlautert; hier sei lediglich festgehalten, dal3 sich der Unternehmenssektor in H6he seines Sachver-
mogens beim Haushaltssektor verschuldet hat. Das Geldvermégen von privaten Haushalten und
Unternehmen zusammengenommen summiert sich zu null (da nur zwei Sektoren betrachtet werden,
sind die Forderungen des einen Sektors zwangslaufig die Verbindlichkeiten des anderen).

Die wahrend der betrachteten Periode geplanten und aufgrund des unterstellten Gleichgewichts
auch realisierbaren Strome schlagen sich nun im mittleren Block der sektoralen Geld- und Sachver-
mogenskonten nieder. Zur einfacheren Interpretation der in der Realitat simultan ablaufenden Pro-
zesse wird eine weitere Annahme eingefihrt, die die faktor- und guterwirtschaftlichen Transaktionen
zeitlich auseinanderzieht (sequentialisiert):

Annahme V:Alle wahrend einer Periode eingesetzten Faktoren werden zu Beginn der Periode im
voraus entgolten.

Da die Unternehmen uber keine eigenen Ressourcen verfigen (alle Produktionsfaktoren befinden
sich im Eigentum der privaten Haushalte), entsteht bei der Nutzung der Produktionsfaktoren eine
zusatzliche Verbindlichkeit des Unternehmenssektors gegentber den privaten Haushalten in Hohe
des Volkseinkommens Y,. Es entspricht als gesamtwirtschaftliche Wertschépfung der Summe aller
Faktorentgelte und damit gleichzeitig dem Wert aller wahrend der Periode erzeugten Guter (X; = Y,).
Man kann sich vorstellen, da die Unternehmen die in Anspruch genommen Faktorleistungen mit
zusatzlichen Forderungen (= Wertpapiere) gegeniber sich selbst entgelten, die den Anspruch auf
das mit den Faktoren erzielte Produktionsergebnis verbriefen (Transaktion 1).18 Einen Teil dieses
Produktionsergebnisses planen die Haushalte in Form von Konsum in Anspruch zu nehmen, ent-
sprechend mindert sich in Hohe des geplanten Konsums das zusatzliche Geldvermdgen der Haus-
halte, dem eine Abnahme der zuséatzlichen Verbindlichkeiten des Unternehmenssektors sowie der
korrespondierende GiterabfluR gegeniiberstehen (Transaktion 2).1° Da Konsum- und Ersparnisent-
scheidungen immer simultan getroffen werden muissen (S, = Y, - C,), steht mit der Hohe des geplan-
ten Konsums auch die geplante Ersparnis der Haushalte fest, die sich darin auf3ert, dal® sie bereit
sind, in der Periode zusétzliches Geldvermogen von DV}' = S, durch Aufnahme von zusatzlichen
Wertpapieren in ihr Portefeuille zu bilden. Die geplante Ersparnis S, entspricht daher der geplanten
zusatzlichen Wertpapiernachfrage der Haushalte:

(-10) DWD{'=S,=DV{

Dem steht im Gleichgewicht in gleicher Héhe das geplante zusatzliche Wertpapierangebot D\NStLJ
der Unternehmen gegentiber, die damit den Zugriff auf einen Teil des Produktionsergebnisses in
Hohe der geplanten Investitionen |, erhalten wollen, mit dem sie ihren Kapitalstock erh6hen konnen:

18 von der Produktion von Dienstleistungen, die ja ex definitione nicht lagerfahig sind, sei der Einfachheit hal-
ber angesehen. Auf diese Weise laf3t sich Transaktion 1 leichter interpretieren, indem man annimmt, daf3 die
gesamte Periodenproduktion von den Unternehmen zunachst auf Lager genommen wird und damit das
Sachvermégen der Unternehmen zwischenzeitlich in gleicher Hohe vergroert (X, =Y, = DSVtLi).

19 pa davon ausgegangen wird, daR alle Konsumgiiter im Verlauf der betrachteten Periode verbraucht werden,
verringert sich in Héhe des privaten Konsums auch das Vermdgen der privaten Haushalte, das sich zuvor
um den Wert der verkauften Faktorleistungen erhdht hat. Wirde man explizit zwischen lang- und
kurzlebigen Konsumgutern differenzieren (Gebrauchsguter einerseits, Verbrauchsguter andererseits), so
wirde der Verringerung des Geldvermdgens in Hohe der langlebigen Konsumgiter zusatzliches
Sachvermégen der Haushalte gegeniberstehen. Die Vernachlassigung langlebiger Konsumgiter stellt
jedoch keine relevante Einschrankung der Allgemeingultigkeit der hier vorgenommenen Kreislaufanalyse
dar.



-10 -
(-11) DWS =1 = DSV = -DV{ = -DW{

Hinter der Veranderung der Hohe der sektoralen Geldvermdgen stehen also ausschlief3lich faktor-
und guterwirtschaftliche Leistungstransaktionen in Form von Ersparnis- und Investitionsprozessen.20
Hierdurch wird zugleich sichtbar, wie die Periodenanfangsbesténde der sektoralen Geld- und Sach-
vermégenspositionen zustande gekommen sind. Diese erhélt man durch bloRe Kumulation der in
allen Vergangenheitsperioden realisierten Geldvermdgensénderungen, denen realisierte Erspar-
nisse und Investitionen gegeniberstanden. Diese missen nicht zwangslaufig mit den in den jeweili-
gen Vergangenheitsperioden geplanten Grofzen tbereinstimmen (alle Gréfzen mit Vergangenheits-
periodenzeitindex stellen tatsachlich realisierte Gré3en dar). Fur den Anfangsbestand der betrachte-
ten Periode t erhalt man:

t-1
(-12) v =wl = &s
j=-¥

t-1
(-13) -V¢ =-wY = 4|
j=-¥

2.5 Angebot, Nachfrage und Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt

Aus den vorangegangenen Uberlegungen IaRt sich nun die Angebots- und Nachfrageseite des Kapi-
talmarktes ableiten. Da in dem bisherigen Modell nur aus realwirtschaftlichen Motiven Wertpapiere
emittiert und nachgefragt werden, ist der Kapitalmarkt gleichbedeutend mit dem Wertpapiermarkt.

Die gesamte Wertpapiernachfrage WDK, die fiir die aktuelle Periode t auf dem Kapitalmarkt geplant
wird, ergibt sich nun aus dem Periodenanfangsbestand?! (I-12) zuziiglich der angestrebten Ande-
rung des Wertpapierbestandes wahrend der Periode (I-10):
t-1
(-14) WDK=W! +DWD} = &S+ S,
j=-¥
Entsprechend erhalt man fir das geplante Wertpapierangebot der Periode t:
t-1
(-15) WSF=-W¢, + DWS{ = &l +1,
j=-¥
Man kénnte an dieser Stelle einwenden, dal3 es zur Darstellung der geplanten Wertpapiernachfrage
und des geplanten Wertpapierangebots unzuldssig sei, die zu Beginn der Periode vorliegenden
Bestande aufzunehmen, weil diese realisierten Bestande ja noch ungeplante Komponenten aus
vergangenen Ungleichgewichtssituationen enthalten konnten, die die Wirtschaftssubjekte nicht
freiwillig realisiert haben. Hierbei ist aber zu beachten, daf’ die Reaktion auf ungeplant realisierte
Geldvermdgensbestande durch die AnderungsgréRen DWD, und DWS; miterfa3t wird, so daR sich

20 Unter Leistungstransaktionen versteht man alle ékonomischen Transaktionen, die das Geldvermégen der
beteiligten Wirtschaftssubjekte der Héhe nach &ndern. Sie sind abzugrenzen von sog. Portfolio- oder Finanz-
transaktionen, bei denen sich nicht die Hohe, sondern nur die Struktur (= Zusammensetzung) des
Geldvermdgens &andert. Portfoliotransaktionen setzen zwei oder mehr verschiedene finanzielle Aktiva
voraus. Das einzige finanzielle Aktivum, das in diesem Modell betrachtet wird, sind die nicht naher
differenzierten Einheitswertpapiere, die von den Unternehmen zur Finanzierung ihrer Investitionen emittiert
werden. Folglich sind in diesem Modell bislang noch keine Portfoliotransaktionen mdaglich.

21 Unterstellt man fiir die Wertpapiere der Einfachheit halber eine Laufzeit von einer Periode, so wird klar, daf
der aus der Vorperiode Ubernommene Bestand in der aktuellen Periode erneut zur Disposition steht und
somit fir die Wertpapiernachfrage der aktuellen Periode relevant ist.
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aus der Summe aus realisiertem Bestand und geplanter Bestandsveranderung der angestrebte Be-
stand am Periodenende ergibt.22

Als Gleichgewichtsbedingung fur den Kapitalmarkt erhlt man aus (1-14) und (I-15):

| t1 , ot
(-16) WDf=wWs{ U &s;+S.= al+|

j=-¥ j=-¥

(I-16) gibt die Bedingung fur ein Strom-Bestands-Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt wieder, indem
gefordert wird, dalR das gesamte geplante Wertpapierangebot der gesamten geplanten Wertpapier-
nachfrage entsprechen muf3. Von einem Strom-Bestands-Gleichgewicht wird deshalb gesprochen,
weil in der Gleichgewichtsbedingung sowohl Bestands- als auch Strom(= Bestands&nderungs-
)gré3en vorkommen.

Nun gilt jedoch fur eine geschlossene Volkswirtschaft ohne Staat ex post fur jede Periode zwingend
die IS-ldentitét, d.h. in jeder abgelaufenen Periode mul} die realisierte Ersparnis gleich den realisier-
ten Investitionen sein, unabhéngig davon, ob die Ersparnis- und Investitionsplane der Wirtschafts-
subjekte fir diese Periode kompatibel waren oder nicht.23 Da dies fiir jede Vergangenheitsperiode
gilt, gilt es auch fir die Gesamtheit aller Vergangenheitsperioden:

—

-1

(-17) ;=1 "j<t b &

t-1
S, =
=-¥

R
K —

i i

Damit vereinfacht sich (I-16) zu
(-18) WDK=wsSK O DWDK=DwsK O s,=|,

In (1-18) treten nur noch geplante StromgréRen auf. Dennoch handelt es sich nach wie vor um ein
Strom-Bestands-Gleichgewicht, da ja ungeplant realisierte Bestdnde am Periodenanfang die HOhe
der geplanten Stréme beeinflussen kénnen.24

2.6 Interdependenz zwischen Giuter- und Kapitalmarkt: Das Gesetz von Walras im Modell ohne
Geld

Wie bereits erwahnt, stehen hinter den Determinanten des Kapitalmarktgleichgewichts dieses Mo-
dells ausschlief3lich faktor- und guterwirtschaftliche Leistungstransaktionen (Ersparnisse als Diffe-
renz zwischen Faktorverkdaufen und Konsumguterkdufen der Haushalte einerseits und Sachkapi-
talakkumulation durch zusatzliche Investitionsgiternachfrage andererseits). Hierdurch zeigt sich
schon die enge Verzahnung von Guter- und Kapitalmarkt des einfachen keynesianischen Einkom-
mensmodells. Da das Modell nur zwei Markte berticksichtigt, muf3 nach Walras sogar Spiegelbild-
lichkeit zwischen beiden vorliegen, die sich durch folgende Implikationstriade darstellen laRt:

22 Die hierzu notwendige Modifikation der Nachfragefunktionen wird in Gliederungspunkt 2.7 gezeigt.

23 Uber diesen Zusammenhang informiert jedes Lehrbuch der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, so z.B.
Stobbe (1989), S. 103 f., oder Schneider (1967), S. 56 ff.

24 DaR sich jede BestandsgroRenanalyse in eine dquivalente StromgréRenanlayse transformieren laRkt zeigt
Patinkin (1958), S. 305 - 307.
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Wertpapiermarkt
(Kapitalmarkt)
Gleichgewicht Gleichgewicht
Nachfrageliberhang Angebotsuberhang
Angebotstiberhang U  Nachfragetiberhang

Gutermarkt

U
U

Tab. 1: Marktzustandsimplikationen fur Guter- und Wertpapiermarkt im realwirtschaftlichen Modell

Formal lassen sich diese Zusammenhénge herleiten aus der Beschreibung des Gitermarktzu-
stands, die durch Verwendung ausschlie3lich definitorischer Beziehungen, also annahmeneutral, in
eine aquivalente Beschreibung des Kapitalmarktes tberfiihrt werden kann:

) N 2 X,
0 (-1), (1-4) )
A G+l = Y,
O v,=C+S, )
) Y-S+l 2 Y,
U +s, )
) Yo+l 2 Y, +S
0 (1-10), (I-11) )
) DWS{ S DWDf
0 (1-16), (I-17) )
Wsf = WDy

Damit ist die Gultigkeit des Gesetzes von Walras fur das einfache keynesianische Guter- und Kapi-
talmarktmodell formal nachgewiesen. Aufgrund der Spiegelbildlichkeit beider Markte a3t sich die IS-
Kurve auch als Kapitalmarktgleichgewichtskurve interpretierten (oberhalb der I1S-Kurve liegen Nach-
fragetberschisse und unterhalb Angebotsiiberschisse auf den Kapitalmarkt vor). Zu beachten ist
aber, dal3 die entscheidende Grof3e auf dem Kapitalmarkt, das Zinsniveau, bislang noch exogen
vorgegeben wird. Zwar sind das Kapitalangebot und die Kapitalnachfrage zinsabhangig, Ungleich-
gewichte auf dem Kapitalmarkt kénnen jedoch in diesem Modell nur durch giterwirtschaftliche An-
passungsprozesse (Einkommensanderungen) behoben werden. Es ist nicht méglich, in diesem Mo-
dell sowohl das Volkseinkommen Y (auf dem Gutermarkt) als auch das Zinsniveau (auf dem Kapi-
talmarkt) endogen zu ermitteln, weil die Gleichgewichtsbedingungen auf dem Giter- und Kapital-
markt nicht unabh&angig voneinander sind. Als Alternative zum bisher vorgestellten Modell kdnnte
man jedoch das Volkseinkommen z.B. gemalR der klassischen Vollbeschaftigungsannahme exogen
vorgeben und das Gleichgewichts-Zinsniveau als endogene GréRe ermitteln.2>

2.7 Dynamisierte Einkommensmodelle mit bestandsanpassenden Nachfragefunktionen

Gemal den Gleichungen (I-14) und (I-15) a3t sich die geplante Wertpapiernachfrage bzw. das ge-
plante Wertpapierangebot aus den realisierten Anfangsbestdnden an Forderungen bzw. Verbind-
lichkeiten der Sektoren zuziglich den gewlinschten Bestandsanderungen beschreiben, weil sich die
Reaktionen der Sektoren auf ungeplant realisierte Bestéande in den geplanten Bestandsanderungen
der aktuellen Periode niederschlagen. Nachfolgend soll gezeigt werden, welche guterwirtschaftli-
chen Effekte daraus resultieren. Planabweichungen sind nur in Ungleichgewichtssituationen még-
lich, so dal3 mit der Untersuchung von ungeplanten Geldvermégensbestadnden zugleich die Frage
nach einer adaquaten Dynamisierung des einfachen keynesiansichen Einkommensmodells aufge-

25Vgl. zur klassischen und keynesianischen Sicht des giterwirtschaftlichen Modells und der hiermit ver-
bundenen Bestimmung von Volkseinkommen und Zinsniveau Groebel / Neubaumer (1993).
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worfen wird, mit der die Anpassung des Systems nach einer Stérung hin zu einem neuen Gleichge-
wicht beschrieben werden kann.

Wird ein bestehendes giterwirtschaftliches Gleichgewicht durch eine beliebige Datenéanderung ge-
stort, so werden hierdurch Multiplikatorprozesse ausgeldst, in deren Verlauf sich die Volkswirtschaft
bis zum Erreichen eines neuen Gleichgewichts permanent im Ungleichgewicht befindet. Die wéh-
rend des Multiplikatorprozesses auftretenden Abweichungen zwischen Gilterangebot und -nach-
frage implizieren zwangslaufig ungeplante Ersparnisse und/oder ungeplante (Lager-) Investitionen,
die zu einer Differenz zwischen geplantem und realisiertem Geldvermdgen am Ende jeder Ungleich-
gewichtsperiode flihren.26 Die Reaktionen der Sektoren auf diese ungeplant realisierten Forderungs-
bzw. Verbindlichkeitsbestande lassen sich grundsatzlich mit zwei alternativen Annahmen abbilden:

Annahme VI: Die Sektoren nehmen die ungeplanten Geldvermégensanderungen passiv hin und
versuchen nicht, diese durch adaquate Verhaltensanderungen in der Folgeperiode zu
korrigieren.

Annahme VI sagt aus, dal3 die Sektoren die Uberraschend eingetretenen Geldvermdgensbestéande
nachtraglich wie geplante GroRen behandeln. Diese Annahme dominiert explizit?” und leider auch
implizit28 die Multiplikatordarstellungen in vielen einfihrenden Lehrbiichern zur Makrotkonomik. Al-
ternativ dazu steht folgende Annahme:

Annahme VII:Haushalte und Unternehmen versuchen, eingetretene Abweichungen von ihrem ge-
planten Geldvermdgensbestand in der Folgeperiode riickgangig zu machen.

Bevor Multiplikatorprozesse fur beide Annahmen dargestellt werden kénnen, mufd geklart werden,
bei welchem Sektor sich Gutermarktungleichgewichte in Form von ungeplanten Geldvermdgenspo-
sitionen niederschlagen. Hierzu wird folgende Annahme gesetzt:

Annahme VIII: Auf dem Gutermarkt setzt sich die kiirzere Marktseite durch.

Diese Annahme geht davon aus, dal3 niemand gezwungen werden kann, mehr nachzufragen oder
anzubieten, als er freiwillig geplant hat, so daR die kiirzere Marktseite die langere rationiert.29 Ferner
gelte:

Annahme IX: Unternehmen behandeln bei einem Nachfragelberhang ihre Investitionsplane gegen-
tber der Konsumnachfrage vorrangig.3°

Daraus ergibt sich folgender Zusammenhang zwischen Gutermarktzustand und Planabweichungen
bei den Sektoren:3!

26 Auf seiten des Unternehmenssektors stehen ungeplanten Geldvermdgensbestanden zugleich ungeplante
Sachvermdgensbestande gegeniber.

27 vgl. bspw. Dieckheuer (1993), S. 31 ff., Neumann (1991), S. 88 ff., oder Stobbe (1987), S. 59 ff.

28 S0 z. B. bei Dornbusch/Fischer (1987), S. 78 ff.

29 Alternativ kénnte man auch annehmen, daR sich die Unternehmen aufgrund der Unterbeschéftigungs-
situation immer an die Nachfragewiinsche anpassen und sich Gutermarktungleichgewichte somit nur in
ungeplanten Lagerbestandsverdnderungen auswirken. Man erhélt dann ein dem Lagerhaltungsmodell von
Metzler &hnliches System, das allerdings aufgrund des hier unterstellten Robertson-Lags nur flr
Multiplikatorwerte kleiner als vier (m < 4) die fur das Metzler-Modell typischen Zyklen nach einer Stérung
generiert (s.u.). Zum Lagerhaltungsmodell von Metzler vgl. Dieckheuer (1993), S. 424 ff.

30 Méchte man diese Annahme nicht treffen, so muRR der Unternehmenssektor in eine Konsum- und Investi-
tionsglterbranche disaggregiert werden (vgl. Abschnitt 4). Dies &ndert aber an den hier herauszuarbeitenden
Kernaussagen nichts.
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Gutermarktzustand Ersparnis der privaten Haushalte Investitionen der Unternehmen
Nt > Xt Siats. > S?epl.(siats. _ S?epl.: Nt _ Xt) I%ats. - I?epl.
Nt — Xt Siats. - S?epl. I%ats. - I?epl.
Nt < Xt Siats. - S?epl. I%ats. > I?epl.(liats._ I?epl. - Xt _ Nt)

Tab. 2: Gutermarktzustand und sektorale Planabweichungen

Um die eingetretenen Abweichungen zwischen geplanter und realisierter Geldvermégensposition
auszugleichen, die mit ungeplanten Ersparnissen und Investitionen einhergehen, werden sich die
Sektoren bei Giiltigkeit von Annahme VIl in der néchsten Periode wie folgt verhalten: Haushalte wir-
ken ungeplanten Ersparnissen (= unbefriedigter Konsumnachfrage) aus der Vorperiode c. p. mit
einer Erhéhung ihrer Konsumnachfrage entgegen, und Unternehmen bauen ungeplante Lagerin-
vestitionen c. p. durch eine Verringerung ihrer Investitionsnachfrage ab. Je nach Gitermarktzustand
der Vorperiode gelten daher folgende (geldvermégens-)bestandsanpassende, fehlerkorrigierende
Nachfragefunktionen in der aktuellen Periode, die mit einem "*" gekennzeichnet werden:

Gutermarktzustand | Bestandsanpassende Konsumfunktion | Bestandsanpassende Investitionsfunk-
der Vorperiode in der aktuellen Periode: Cf = ... tion in der aktuellen Periode: I = ...
Nia > Xig Ca+Cy Yy - Cript (S - SI™) 1B+ eyYy, - e
N = Xig C2+Cy Yy - Gy 12 +ey Y - e
Nep < Xeq Ca+cy Vi - Gy 12+ ey Yo - e - (1 - 1957

Tab. 3: Nachfragefunktionen in Abhangigkeit des Gutermarktzustands der Vorperiode

In der nachfolgenden Abbildung und Tabelle werden die ungeplanten Geldvermdgenspositionen
dargestellt, die sich im Multiplikatorprozeld ergeben. Zugrundegelegt wird das bisherige realwirt-
schaftliche Modell aus Abb. 1. Ausgehend von einer Gleichgewichtssituation komme es in der ersten
Periode zu einer dauerhaften Erhdhung der autonomen Investitionsnachfrage um DI = 100.

3lvon Situationen, in denen die Investitionsnachfrage groRer ist als die gesamte Periodenproduktion, sei
mangels praktischer Relevanz abgesehen. In diesen Fallen kdme es sowohl zu ungeplanter Ersparnis als
auch zu nicht realisierten Investitionsplanen.
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Abb. 2: Sequenzgrafik fur Volkseinkommen, geplanten Konsum und ungeplante Geldvermdgensbestande nach
einer dauerhaften Gutermarktstérung

Die der Grafik zugrundeliegenden Zahlenwerte in den ersten elf Perioden gibt folgender Auszug aus
der Sequenztabelle wieder:

Nicht-bestandsanpassende Nachfragefunktionen Bestandsanpassende Nachfragefunktionen
(Gultigkeit von Annahme VI) (Gultigkeit der Annahmen VII bis 1X)

t Yt C?epl. It VH;mgepI. Y:‘ C:(gepl. |:¢ VH:‘ungepI.
0 2250,00 1875,00 375,00 0,00 2250,00 1875,00 375,00 0,00
1 2250,00 1875,00 475,00 100,00 2250,00 1875,00 475,00 100,00
2 2350,00 1875,00 475,00 100,00 2350,00 1975,00 475,00 100,00
3 2350,00 1955,00 475,00 180,00 2450,00 2055,00 475,00 80,00
4 2430,00 1955,00 475,00 180,00 2530,00 2115,00 475,00 60,00
5 2430,00 2019,00 475,00 244,00 2590,00 2159,00 475,00 44,00
6 2494,00 2019,00 475,00 244,00 2634,00 2191,00 475,00 32,00
7 2494,00 2070,20 475,00 295,20 2666,00 2214,20 475,00 23,20
8 2545,20 2070,20 475,00 295,20 2689,20 2231,00 475,00 16,80
9 2545,20 2111,16 475,00 336,16 2706,00 2243,16 475,00 12,16

10 2586,16 2111,16 475,00 336,16 2718,16 2251,96 475,00 8,80

¥ 2750,00 2275,00 475,00 500,00 2750,00 2275,00 475,00 0,00

Tab. 4: Auszug aus der Sequenztabelle fir Abb. 2

Da durch den dauerhaften Investitionsstof3 ein expansiver Multiplikatorprozel3 ausgel6st wird, in
dessen Verlauf bis zum Erreichen des neuen Gleichgewichts permanent Nachfragetberschiisse auf
dem Gutermarkt auftreten, missen die Unternehmen keine ungeplanten Lagerinvestitionen hin-
nehmen, wahrend die privaten Haushalte ungeplante Ersparnisse realisieren. Wie man den Darstel-
lungen entnehmen kann, baut sich das ungeplant realisierte Geldvermdgen der privaten Haushalte
rasch ab, wenn sie sich gemalR der bestandsanpassenden Konsumfunktion C* verhalten. Im Fall der
unmodifizierten Konsumfunktion hingegen haufen sie im Verlauf des Multiplikatorprozesses ein dau-
erhaft ungeplantes Geldvermégen auf, das - vervielfacht durch den Multiplikator - finfmal so grof3 ist
wie die ungeplante Ersparnis, die erstmals in der Periode der Gleichgewichtsstorung eintritt.
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Im neuen Gleichgewicht geht die bestandsanpassende Konsumfunktion in die nicht-bestandsanpas-
sende Uber, folglich wird in beiden Féllen dasselbe neue Einkommensniveau realisiert. Die Strom-
groRen im Gleichgewicht werden folglich durch die Modifikation der Konsum- und Investitionsfunk-
tionen nicht beeinflul3t, wohl aber die GeldvermdgensbestandsgrofRen und der Anpassungspfad zum
neuen Gleichgewicht.

Fraglich ist nun, ob durch die Einfihrung bestandsanpassender Nachfragefunktionen der Multipli-
katorprozel3 eventuell dynamisch destabilisiert wird, dergestalt, da das System nach einer Stérung
nicht wieder zu einem neuen Gleichgewicht zurtckfindet.

Aufgrund der Abhangigkeit der Konsum- oder Investitionsnachfrage vom Gutermarktzustand der
Vorperiode wird das Volkseinkommen der Periode t abhéngig vom Einkommen der Vor- und der
Vorvorperiode, so dal3 sich der Anpassungsprozel3 mit einer linearen Differenzengleichung zweiten
Grades beschreiben I&af3t. Dies wird in Anhang A formal nachgewiesen. Ferner wird dort gezeigt, wie
sich die Einkommenszeitpfade bestimmen lassen, die eintreten, wenn ausgehend von einem Gleich-
gewicht in t = 0 ab der ersten Periode eine dauerhafte Anderung einer Nachfragekomponente ein-
tritt, die hier mit DN'mpuls pezeichnet werden soll. Die sich dann ergebenden Funktionsausdriicke fur t
> 0 stellen sich wie folgt dar:

|Fall 1: m 3 4

(-19) Y,=YC+

16
,5+«/025- —=m U
B 2 9?,5“/025-1
A1 U
u
5- /0,25 - 22y 1U tlp
mg u mpuls
\/—i 5 - /025- yDN' pul

Dabei ist Y¢ das Gleichgewichtseinkommen, das sich langfristig einstellt, nachdem ein nachfrage-
wirksamer dauerhafter Impuls DN'™PUs ab Periode t = 1 das bisherige Gleichgewicht in t = 0 gestort hat
(in obigem Zahlenbeispiel ist DN'mpuls = DI = 100). Dieses Einkommensniveau laft sich einfach sta-
tisch nach der Ublichen Multiplikatormethode gemaR (I-9) berechnen.

— ] ——r

DD q@a @D D>
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u

3

Man erkennt aus (I-19), daf3 fur die dynamische Stabilitéat die Ausdriicke unter dem Periodenexpo-
nenten entscheidend sind. Fir einen stabilen Anpassungsprozel3 muf3 gelten:

(1-20) -1<o,5+«/o,25-%<1 U -1<o,5-«/o,25-%<1

Beide Bedingungen in (1-20) sind offenbar fir den betrachteten Multiplikatorwertebereich fur beliebig
grof3e Multiplikatorwerte erfullt. Der durch die Einfihrung bestandsanpassender Nachfragefunk-
tionen erzeugte Anpassungsprozel bei Ungleichgewichten ist also fur Fall 1 jederzeit stabil.

|Fa|| 2:m <4|
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Entscheidend fur die Stabilitat ist auch hier der Ausdruck unter dem Periodenexponenten. Man er-
kennt, dal3 fir Multiplikatoren grof3er als eins stabile Anpassungsprozesse vorliegen. Damit ist fur
die praktisch relevanten Multiplikatorbereiche, die unter Fall 2 fallen (1 < m < 4), Stabilitat gewahr-
leistet.32 Ferner sieht man an den trigonometrischen Formelkomponenten, dalR der Anpassungs-
prozefR im Fall 2 zyklisch verlauft. Dies hat zur Folge, daR sich Phasen von Uberangebot und Uber-
nachfrage am Gutermarkt abwechseln, so daf3 sich im Zeitablauf temporare ungeplante Ersparnisse
und ungeplante Lagerinvestitionen ergeben (dies ist bei Fall 1 nicht mdglich). Dies sei anhand fol-
gender Grafik veranschaulicht (C, = 100 + 0,6:Y, - 5, I, = 500 - 25-i, i = 5 %, DI = 300):
SV,ungepl,

VH,ungepl, Y, C, I, N-X
300 - = — 2000
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‘/A‘L\A

200 / / \A\‘\‘\ . A, Ay kA —h—h—h—h—k—A
A——L/
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Periode t

I vHungepl. [ svungepl.

Y+ ——&— C* _r —0—— N=X

Abb. 3: Sequenzgrafik fur Einkommen, Nachfrage und ungeplante Geldvermdgenspositionen bei zyklischen
Anpassungsprozessen und bestandsanpassenden Nachfragefunktionen (Fall 2)

Abschlie3end lafit sich festhalten, dal’ die unmodifizierten Nachfragefunktionen fir die komparativ-
statische StromgrofRengleichgewichtsanalyse vollkommen ausreichen. Sie stellen gewissermalen
periodenbezogene Durchschnittsnachfragen dar (so &3t sich die nicht-bestandsanpassende Investi-
tionsfunktion (I-3) als im Periodendurchschnitt angestrebte Kapitalakkumulation der Unternehmen
deuten). FUr die dynamische Analyse sind sie nur bei Zugrundelegen der recht restriktiven Annahme
VI sinnvoll. Fur eine addquate Dynamisierung des einfachen keynesianischen Einkommensmodells
sollte daher besser auf die bestandsanpassenden Nachfragefunktionen zurtickgegriffen werden,
zumal sie eine saubere Interpretation der Wertpapiermarktkomponenten erlauben.

2.8 Zusammenfassung

Die explizite Abbildung des realwirtschaftlichen Bereichs einer Volkswirtschaft im IS-LM-Modell be-
schrénkt sich auf den Gutermarkt. Aufgrund der Unterbeschaftigungsannahme fir alle Faktoren wird
angenommen, dal3 sich das Angebot auf dem Gutermarkt immer an die Guternachfrage anpalit. Die
Markte fir Arbeits- und Bodenleistungen werden aus der Analyse ausgeblendet. Diese beschréankt

32 Der Verfasser hat an anderer Stelle gezeigt, daR fiir Multiplikatorprozesse mit nicht-bestandsanpassenden
Nachfragefunktionen der Schwellenwert fir die Stabilitdtsbedingung bei m= 0,5 liegt. Praktische Relevanz
durfte dieser Fall allerdings kaum haben. Vgl. Kooths (1991), S. 187 ff.
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sich auf den Giter- und Kapitalmarkt. Letzterer kann als Spiegelbild aus dem Giitermarktmodell
hergeleitet werden.

Die Hohe der sektoralen Geldvermdgenspositionen lassen sich bestimmen aus den faktor- und gu-
terwirtschaftlichen Leistungstransaktionen, die zwischen dem privaten Haushaltssektor und dem
Unternehmenssektor abgewickelt werden.

Da bislang nur zwei Markte in der Modellanalyse bertcksichtigt wurden, waren diese - wie gezeigt
werden konnte - nach dem Gesetz von Walras spiegelbildlich verzahnt, so dal’ durch die Untersu-
chung des Gutermarktes zugleich eine abschlieRende Aussage Uber den Kapitalmarktzustand abge-
leitet werden kann. Das einzige finanzielle Aktivum stellten die von den Unternehmen emittierten
Einheitswertpapiere dar, die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden. Im rein realwirtschaftlichen
Modell sind Kapitalmarkt und Wertpapiermarkt identisch. Eine endogene Erklarung des auf dem
Wertpapiermarkt zustande kommenden Wertpapierzinsniveaus ist bei gleichzeitiger endogener Er-
mittlung des Volkseinkommens im rein realwirtschaftlichen Modell mangels unabhangiger Markt-
gleichgewichtsbedingungen nicht moglich.

Zur Berilcksichtigung der Reaktionen der Sektoren auf ungeplante Geldvermdgensbestadnde wurden
bestandsanpassende Nachfragefunktionen entwickelt, die fur sinnvolle Multiplikatorwerte stabile An-
passungsprozesse garantieren. Bei Zugrundelegen dieser Nachfragefunktionen ergibt sich das ge-
plante Wertpapierangebot bzw. die geplante Wertpapiernachfrage aus den realisierten Periodenan-
fangsbestanden zuziglich der fur die Periode geplanten Bestandsanderungen. Aufgrund der Ex-
post-ldentitat zwischen Investition und Ersparnis 141t sich der Kapitalmarktzustand somit ausschlief3-
lich anhand der geplanten Kapitalmarktstrome beschreiben.

3. Geld als Transaktions- und Wertaufbewahrungsmedium

3.1 Methodische Vorbemerkung

In diesem Abschnitt soll mit der Einfihrung von Geld als Transaktions- und Wertaufbewahrungsmit-
tel neben den bislang betrachteten Einheitswertpapieren ein zweites finanzielles Aktivum betrachtet
werden. Hierzu wird zunachst konkretisiert, was unter "Geld" verstanden wird und wie es entsteht.
AnschlieRend werden die Begriffe "Geldmarkt" und "Wertpapiermarkt" diskutiert. Dem folgt eine Be-
schreibung der den beiden Marktseiten auf dem Geldmarkt unterstellten Verhaltensfunktionen, in-
dem die Bestimmungsgriinde fur die Geldbereitstellung und Geldhaltung (Geldangebot und Geld-
nachfrage) aufgezeigt werden. Auf dieser Grundlage wird dann das sogenannte "Geldmarktgleich-
gewicht" abgeleitet.

Um die Untersuchungen moglichst einfach zu halten, konzentrieren sich die folgenden Darstellun-
gen ausschliel3lich auf die monetare Sphéare einer Volkswirtschaft. Die Verknupfung der dabei her-
ausgearbeiteten Ergebnisse mit dem guterwirtschaftlichen Modell | bleibt dem nachsten Abschnitt
vorbehalten.

3.2 Abgrenzung und Entstehung von Geld

Der Klarung der Frage nach dem Wesen des Geldes kann man sich zunachst mit der Feststellung
nahern, dald Geld als Transaktionsmittel alles ist, was als allgemeines Zahlungsmittel anerkannt
wird.33 Diese am Transaktionsmotiv orientierte funktionale Definition wird hier noch weiter einge-
grenzt, indem der Geldbegriff auf Bargeld (Zentralbankgeld mit gesetzlichem Annahmezwang) und

33 vgl. zur ndheren Bestimmung der Erscheinungsformen des Geldes Jarchow (1990), S. 19 ff.
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auf unverzinsliche Sichteinlagen (Geschéftsbankengeld, das jederzeit in Zentralbankgeld umtausch-
bar ist) jeweils in Handen der Nichtbanken beschrankt wird.34 Von Einlagen der Nichtbanken bei der
Zentralbank sei aus Griinden der Modellokonomik und mangels praktischer Relevanz3® abgesehen.
Grundsatzlich ist es daher so, dafl3 Nichtbanken nur mit den Geschéaftsbanken, nicht jedoch mit der
Zentralbank direkt in Geschéaftsbeziehungen treten. Die Zentralbank beschrénkt damit ihre Tatigkeit
auf Transaktionen mit den Geschaftsbanken. Fir die weiteren Uberlegungen ist dieser Sachverhalt
allerdings von untergeordneter Bedeutung.

Die Entstehung von Geld unter Bericksichtigung der genannten Gelddefinition wirft die Frage nach
dem Geld- und Kreditschépfungsprozel? auf. In grober Vereinfachung und ohne genauer auf Multi-
plikatorwirkungen im Rahmen der Geldentstehung einzugehen, findet Geldschéfpung immer dann
statt, wenn Forderungen oder Sachwerte an die Zentralbank (Zentralbankgeldschopfung) oder an
Geschaftsbanken (Geschaftsbankengeldschdpfung) verkauft werden, die dann jeweils mit eigenem
Geld bezahlen (bei der entgegengesetzten Transaktion wird Geld vernichtet).36 Beispielsweise
konnte sich ein privater Haushalt von einer Geschéaftsbank einen Kredit einrfAumen und dafir eine
Sichteinlage gutschreiben lassen. Der Kredit stellt eine Forderung der Bank gegeniiber dem Nicht-
bankensektor dar, wahrend die Sichteinlage aus Sicht der Bank eine Verbindlichkeit ist. Die Geldver-
mogenshdhe des Geschéaftsbanken- und des Nichtbankensektors hat sich durch diese Portfolio-
transaktion somit jeweils nicht verandert. Aus ihrer Sicht hat lediglich eine Bilanzverlangerung statt-
gefunden (Forderungen und Verbindlichkeiten haben im selben Umfang zugenommen). Dasselbe
Ergebnis erhalt man, wenn eine Unternehmung Wertpapiere (Aktien oder Anleihen) emittiert und an
den Geschéaftsbankensektor gegen Sichteinlage verkauft. Auch in diesem Fall nehmen die Forde-
rungen und Verbindlichkeiten der Geschéaftsbanken gegeniber den Unternehmen (und damit dem
Nichtbankensektor) in gleicher Héhe zu und umgekehrt. Es ist also vollig unerheblich, in welcher
Form Forderungen bzw. Verbindlichkeiten verbrieft werden, seien es Kreditvertrdge, Aktien,
Anleihen, Wechsel oder andere Formen. Verkaufen die privaten Haushalte Wertpapiere, die sie von
den Unternehmen zuvor erworben haben, gegen Sichteinlagen an Geschaftsbanken, so wirkt auch
dieser Vorgang wie eine Kreditgewahrung des Geschéaftsbankensektors an den Nichtbankensektor.
Erneut andert sich die Geldvermdgenshdohe der beteiligten Sektoren nicht, es treten lediglich
strukturelle Veranderungen auf: aus Sicht der Geschaftsbanken erfolgt wieder eine Bilanzverlange-
rung (Wertpapierforderungen und Sichtverbindlichkeiten gegenuber dem Nichtbankensektor
nehmen zu). Bei den privaten Haushalten als Teil des Nichtbankensektors findet ein Aktivtausch
statt (Zunahme der Sichteinlagen, Abnahme der Wertpapierforderungen gegentber dem Unter-
nehmenssektor).37

Aufgrund dieser Uberlegungen wird im folgenden nicht mehr zwischen Wertpapieren und Krediten
differenziert. Wertpapieranbieter sind Kreditnachfrager und umgekehrt. Die Begriffe
"Wertpapiermarkt" und "Kreditmarkt" konnen synonym verwandt werden. Zur Vereinfachung wird

34 Das Sektoraggregat "Nichtbanken" umfaRt die schon im giiterwirtschaftlichen Modell eingefiihrten privaten
Haushalte und die Unternehmen. In einem Modell fiir eine offene Volkswirtschaft mit Staat wéren auch die
offentlichen Haushalte sowie das Ausland unter dem Nichtbankensektor zu subsumieren.

35S0 hat z.B. die Deutsche Bundesbank die Einlagepflicht fiir Guthaben 6ffentlicher Haushalte auf Zentral-
bankkonten faktisch seit dem Beginn des Jahres 1994 durch Ausweitung der Globalkontingente aufgehoben.
Damit gibt es in Deutschland keine nennenswerte Nichtbank mehr, die direkt Geschéafte mit der deutschen
Zentralbank abwickelt. Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Januar 1994, S. 37 ff.

36 vgl. zu Einzelheiten des Geld- und Kreditschdpfungsprozesses Issing (1987), S. 49 ff., und Jarchow
(1990), S. 26 ff.

37 Der einzige Unterschied zum Kreditaufnahmebeispiel des privaten Haushaltssektors besteht also darin, daR
im einen Fall die Verbindlichkeiten der privaten Haushalte zunehmen (Kreditaufnahme) und im anderen Fall
die Forderungen abnehmen (Wertpapierverkauf). Macht man sich klar, dal Forderungen negative Verbind-
lichkeiten sind, so wird die Identitéat beider Vorgange sichtbar.
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kinftig nur noch von Wertpapieren gesprochen. Es gilt nach wie vor die sektorale Abgrenzung der
Wertpapiere sowie die Vereinbarung, dal3 positive (negative) Wertpapiere Forderungen
(Verbindlichkeiten) eines Sektors gegeniber einem der anderen Sektoren darstellen.

Aufgrund der hier vorgenommenen sektoralen Abgrenzung sind sich die einzelnen Wirtschaftssub-
jekte der Identitat zwischen Geldmenge und dem an die Banken verkauften Forderungsvolumen oft
gar nicht bewu(3t, weil dies auf individueller Ebene naturlich nicht zwingend ist - im Gegenteil: i. d. R.
verkauft eine Nichtbank #A ja gerade Forderungen an eine Bank, um das dafir erhaltene Geld so-
fort wieder zu verausgaben, das dann z. B. Nichtbank #B zuflief3t. Implizit willigt #B allerdings solan-
ge in die bestehende Kreditbeziehung zwischen Geschaftsbanken- und Nichtbankensektor ein, so-
lange sie das Geld hélt und nicht versucht, die Forderung der Banken gegeniiber #A durch Hergabe
des zugeflossenen Geldbetrages zu erwerben.38

3.3 Charakterisierung und sektorale Beschreibung des Geldmarktes

Der Begriff des "Geldmarktes" fiihrt haufig zu Verwirrung beim Umgang mit dem IS-LM-Modell, weil
hier der ungenaue Sprachgebrauch leicht zu MiRverstadndnissen fuhrt. Bei naiver Anschauung
konnte man - analog zu anderen Markten - auf die Idee kommen, auf dem Geldmarkt wirde "Geld"
gehandelt, dhnlich wie etwa auf dem Bananenmarkt Bananen gehandelt werden. Nur, so fragt man
sich, welches Geld? Zentralbankgeld, Geschéaftsbankengeld oder beides? Und womit wird auf die-
sem Markt bezahlt? Etwa mit Geld? Unklar bleibt dabei auch, wer die Transakteuere auf dem Geld-
markt sind.3° Der Geldmarkt ist offenbar etwas recht Abstraktes. Ferner stellt sich die Frage, wie auf
dem Markt fr das unverzinsliche Aktivum Geld das volkswirtschaftliche Wertpapierzinsniveau be-
stimmt werden kann, wie es einige Autoren in (implizter) Anlehung an die Liquiditatspraferenztheorie
behaupten.40 Diesen Unklarheiten begegnet man zumeist mit der Feststellung, der Geldnachfrage
stehe ein aquivalentes Wertpapierangebot gegeniber (wer Geld haben will, mu3 Wertpapiere
hergeben) und umgekehrt. Dies suggeriert eine Spiegelbildlichkeit von Geldmarkt und Wertpapier-
markt, und das ist falsch.4! Bei dieser Argumentation konnte man auch den Guitermarkt in einer
Geldwirtschaft als Geldmarkt bezeichnen, weil auf ihm Giiter gegen Geld getauscht werden (wer
Geld haben will, mufl3 Guter hergeben).

Der "Geldmarkt" ist im IS-LM-Modell ein Teilmarkt des Wertpapiermarktes, und zwar derjenige, auf
dem sich der finanzielle Sektor (Zentralbank und Geschéaftsbanken) als Nachfrager von Wertpapie-

38 Jede Theorie, die die nachgefragte Geldmenge erklaren will, muR daher auch erklaren, in welcher Hohe sich
die Nichtbanken bei den Banken verschulden mdchten (Kredithachfrage der Nichtbanken bzw. Wert-
papierangebot der Nichtbanken an den finanziellen Sektor). Dies hat Keynes (1937a), S. 245 f., ganz
offensichtlich Gbersehen, weil er nicht zwischen individuellen und aggregierten Grol3en unterscheidet.

39 Vvéllig in die Irre fuhrt in diesem Zusammenhang die institutionelle Abgrenzung des Geldmarktes, wonach es
sich hierbei um den Markt fur Interbankenkredite handelt, auf dem Geschéaftsbanken und Zentralbank
Zentralbankgeld untereinander handeln. Vgl. hierzu Duwendag et al. (1993) oder Borchert (1992).

40 vgl. z. B. Berthold (1988), S. 490, Felderer/Homburg (1994), § 39, Rettig/Voggenreiter (1985), S. 179,
oder Stobbe (1987), S. 40 (anders aber Richter/Schlieper/Friedmann (1981), S. 446). Diese Interpretation
des Geldmarktes riihrt hauptsachlich aus einer komparativ-statischen Sichtweise der I1S-LM-Modellwelt, die
dazu verleitet, die Zinsniveaubestimmung auf dem Geldmarkt zu vermuten. Es wird sich im vierten
Abschnitt zeigen, daf’ diese Vorstellung bei einer dynamischen Analyse nicht zu halten ist.

41 Der Begriff des Wertpapiermarktes wird leider in der Literatur nicht einheitlich abgegrenzt. So arbeiten z. B.
Felderer/Homburg (1994), S. 126, mit einem unvollsténdigen "Wertpapiermarkt", auf dem nur Wertpapiere
gehandelt werden, die in Vorperioden emittiert wurden. Wertpapiere, die aus dem Ersparnis - und Investi-
tionsmotiv in der aktuellen Periode umgesetzt werden, gliedern sie aus dem Wertpapiermarkt aus. Bei
Zugrundelegen der Liquiditatspraferenztheorie herrscht dann tatsachlich Spiegelbildlichkeit zwischen Geld-
und "Wertpapiermarkt". Eine ablehnende Haltung gegenlber dieser Sichtweise nimmt auch Herberg (1975),
S. 587 f., ein.
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ren und der Nichtbankensektor als Anbieter von Wertpapieren gegentiberstehen. Durch Transaktio-
nen auf diesem Teilmarkt werden verbriefte Forderungen gegentuber Nichtbanken (Wertpapiere) in
allgemein anerkannte Zahlungsmittel (Zentralbank- und Geschaftsbankengeld) umgetauscht. Bei
jeder Transaktion auf diesem Teilmarkt @ndert sich die gesamtwirtschaftliche Geldmenge. Den
zweiten Teil des Wertpapiermarktes bildet der Kapitalmarkt, auf dem sich mit den Unternehmen und
den privaten Haushalten nur Nichtbanken als Anbieter und Nachfrager von Wertpapieren gegen-
Uberstehen. Selbstverstandlich werden in einer Geldwirtschaft auch auf diesem Teilmarkt Wertpa-
piere gegen Geld getauscht. Weil auf diesem Markt aber nur Nichtbanken agieren, &ndert sich durch
Transaktionen auf dem Kapitalmarkt die Geldmenge nicht, sondern nur die Verteilung der gegebe-
nen Geldmenge auf unterschiedliche Nichtbanken. Der Geldmarkt bildet zusammen mit dem Kapi-
talmarkt den einheitlichen Wertpapiermarkt, auf dem sich als Preis das Wertpapierkursniveau und
damit zugleich das volkswirtschaftliche Zinsniveau bildet. Insbesondere ist es aus Sicht der IS-LM-
Logik nicht so, dalR auf dem Geldmarkt kurzfristige Wertpapiere ("Geldmarktpapiere") und auf dem
Kapitalmarkt langfristige Wertpapiere gehandelt werden, sondern es gibt nur ein einheitliches Stan-
dardwertpapier und infolgedessen auch nur ein einheitliches Kurs- bzw. Zinsniveau.42 Die Trennung
zwischen Geldmarkt und Kapitalmarkt ist daher nur gedanklich mdglich. Fur die Zinsbildung am
Wertpapiermarkt ist es hingegen vollig unerheblich, aus welchen Motiven und von wem Wertpapiere
angeboten und nachgefragt werden.43

Trotz der kunstlichen Trennung zwischen Geld- und Kapitalmarkt soll im weiteren Verlauf dieses Ab-
schnittes der Geldmarkt isoliert betrachtet werden, um die hierfir relevanten Zusammenhénge un-
gestort darstellen zu kénnen.

3.4 Geldangebot des finanziellen Sektors

Geschaftsbanken Zentralbank
BGB SEHL] \WZB BZB j
7EGB SEU% SE ZEGB\éMB

WGB

4

Finanzieller Sektor
WGBU BZB i
F ¢ |
WZB% W >o _ BGB%BGUV M > o
SEDb

Abb. 4: Aggregation des Geschaftsbankensektors und der Zentralbank zum finanziellen Sektor

Die Beziehungen zwischen Zentralbank und Geschaftsbanken (Bargeldversorgung, Refinanzie-
rungspolitik, Mindestreservepolitik, Offenmarktpolitik etc.) sind bislang nicht betrachtet worden, sie
spielen fir die kommenden Untersuchungen auch keine entscheidende Rolle.*4 Um die weitere
Analyse so einfach wie mdglich zu gestalten, sollen kiinftig die Zentralbank und die Geschaftsban-
ken zum finanziellen Sektor zusammengefal3t werden. Welche Grof3en bei dieser Aggregation

42 \vgl. hierzu Duwendag et al. (1993), S. 194 f., und Richter/Schlieper/Friedmann (1981), S. 98.

43 Der ungliickliche Begriff des Geldmarktes ist vermutlich deshalb entstanden, weil auf diesem Wertpapierteil-
markt mit dem finanziellen Sektor derjenige Sektor als Nachfrager agiert, der als einziger Geld als Transakti-
ons- und Wertaufbewahrungsmedium bereitstellen kann.

44 vgl. hierzu z. B. Duwendag et al. (1993), S. 383 ff.
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wegfallen, zeigt die Darstellung der getrennten und zusammengefal3ten Geschaftsbanken- und Zen-
tralbankbilanzen in Abb. 4.

Auf der Aktivseite der Geschéftsbankenbilanz findet man mit W®8 die (Netto-) Forderungen der Ge-
schaftsbanken gegeniber dem Nichtbankensektor wieder, deren Zustandekommen oben erlautert
wurde. WCB entspricht allerdings nicht dem gesamten Forderungsvolumen, das der Geschaftsban-
kensektor dem Nichtbankensektor abgekauft hat. Einen Teil davon (W4B) haben die Geschéaftsban-
ken an die Zentralbank weiterverkauft, um daflir von der Zentralbank Zentralbankgeld zu erhalten.
Einen Teil des so geschopften Zentralbankgeldes verwenden die Geschaftsbanken fur ihre eigene
Kassenhaltung BSB, ein anderer Teil (ZE®B) wird als Einlage bei der Zentralbank gehalten
(insbesondere zur Erfillung der Mindestreservepflicht, die tber die Kassenhaltung der Geschafts-
banken hinausgeht); der Rest wurde zur Befriedigung der Barauszahlungswiinsche als Bargeldum-
lauf an den Nichtbankensektor zu Lasten dessen Sichteinlagen bei den Geschéaftsbanken abgege-
ben.45

Insgesamt ergibt sich damit eine Geldmenge M, die sich aus dem Bargeldumlauf BGU (Bargeld in
Handen der Nichtbanken, das von der Zentralbank bereitgestellt wird) und den Sichteinlagen der
Nichtbanken bei den Geschaftsbanken SE besteht. Durch Festlegung der monetadren Basis MB
kann die Zentralbank in diesem Modell Uber den Geld- und Kreditschopfungsmultiplikator g das
Geld- und Kreditschopfungspotential MP° kontrollieren. Es gilt:

1
M
by + rse'(1 - by)

(I-1) MP'=g-MB = B

mit: by, : Bargeldquote
rse - Mindestreservesatz

In bezug auf das Geldangebot wird angenommen, dal die Geschéaftsbanken versuchen, ihr Geld-
und Kreditschopfungspotential voll auszuschépfen.#6 Ferner verfolge die Zentralbank das Ziel, tber
eine adaquate Steuerung der monetéren Basis die Geldmenge auf einem bestimmten, exogen vor-
gegebenen Niveau festzusetzen. Es sei angenommen, dal3 ihr das durch den Einsatz ihres geldpoli-
tischen Instrumentariums auch mdglich ist. Es ergibt sich dann fir das Geldangebot:

(-2) MB=MB* b M=MP"=g-MB?=M?

In Hohe des Geldangebots fragt der finanzielle Sektor Wertpapiere beim Nichtbankensektor nach.
Diese Wertpapiernachfragekomponente sei mit WD" bezeichnet:

(1-3) wDF =M

Es sei an dieser Stelle nochmals darauf hingewiesen, dal das Geldvermdgen der Geschéaftsbanken,
der Zentralbank und damit auch des finanziellen Sektors insgesamt null betragt, da seinen Forde-
rungen gegeniber dem Nichtbankensektor, der ja alle Ubrigen Sektoren des Modells umfal3t, Ver-
bindlichkeiten in Form von bereitgestelltem Geld in gleicher Hohe gegenuberstehen. Es gilt:

45 Auf diese Weise gelangen Nichtbanken in den Besitz von Zentralbankgeld, ohne daR sie direkt mit der
Zentralbank in Kontakt getreten sind. Okonomisch betrachtet, hat jedoch nichts anderes stattgefunden, als
dal3 der Nichtbankensektor (Uber die Geschéaftsbanken) Forderungen gegenlber sich selbst an die Zentral-
bank verkauft hat, die diese mit eigenem Geld (hier: Bargeld = Miinzen und Noten) bezahilt.

46 Eine Zinsabhangigkeit des Geld- und Kreditangebots des Geschaftsbankensektors lieRe sich sehr leicht be-
ricksichtigen, soll hier aber aus Vereinfachungsgriinden vernachlassigt werden. Vgl. Dieckheuer (1993),
S. 121 ff,
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-4 wi=m 0 VvF=wF-mM=0

Dem liegt die Annahme zugrunde, dalR der finanzielle Sektor weder Sachkapitalinvestitionen vor-
nimmt noch Ersparnisse bildet. Diese Annahme dirfte - wenn auch nicht in der hier unterstellten
Reinform - in der Realitat im Verhaltnis zu anderen Sektoren durchaus erfillt sein.4’

Daraus ergibt sich unmittelbar, da3 auch das Geldvermdgen des Nichtbankensektors (wie im real-
wirtschaftlichen Modell I) null ist. Durch die Einfuhrung des Geldes als zweitem finanziellen Aktivum
in der Modellvolkswirtschaft andert sich damit nur die Struktur, aber nicht die Hohe der sektoralen
Geldvermdgenspositionen. Diese kann nach wie vor nur durch Leistungstransaktionen beeinfluf3t
werden, nicht aber durch Portfoliotransaktionen zwischen Banken und Nichtbanken, die das vom
finanziellen Sektor angebotene Geld in den Umlauf bringen.

3.5 Geldnachfrage des Nichtbankensektors
Zur weiteren Vereinfachung der Analyse wird Geld in Handen der Nichtbanken nicht mehr in Bargeld
und Sichteinlagen unterschieden, sondern nur noch als Geldhaltung L = BGU + SE bezeichnet.

Die Geldnachfrage wird im IS-LM-Modell aus drei Motiven gespeist, dem Transaktions-, dem Vor-
sichts- und dem Spekulationsmotiv.48

Die Transaktionskassennachfrage LT der aktuellen Periode t, der die Geldnachfrage aus dem Vor-
sichtsmotiv zugeschlagen wird, ist abhangig vom erwarteten Transaktionsvolumen, das hilfsweise
durch das geplante bzw. erwartete Volkseinkommen Y, représentiert wird:4°

(15) LT, =Y,

Die spekulative Geldnachfrage LS wird vom erwarteten Wertpapierkursniveau in der Folgeperiode
beeinflu3t, das wiederum aufgrund definitorischer Zusammenhange auch durch das fur die nachste
Periode erwartete Zinsniveau wiedergegeben werden kann:50

(I1-6) LS, =L?- ™

47 Genau genommen geniigt die Annahme, daR sich Investitionen und Ersparnisse des finanziellen Sektors
gerade entsprechen. Hier wird jedoch explizit angenommen, dalR der finanzielle Sektor keinerlei guterwirt-
schaftliche Transaktionen vornimmt, um die Analyse auf die wesentlichen Aktivitdten der verschiedenen
Sektoren zu konzentrieren. Dieser marginale Realitatsverlust des Modells dirfte durch die Steigerung der
Ubersichtlichkeit mehr als kompensiert werden (in der Abstraktion von unwesentlichen Details aus der
Wirklichkeit besteht ja gerade der Sinn jeder Modellbildung!).

48 \gl. Dieckheuer (1993), S. 93 ff.

49 Wie in der makrodkonomischen Theorie {blich, wird hier das Volkseinkommen als MaRgroRe fiir das
Transaktionsvolumen verwendet. Dabei ist zu beachten, daf’ das Transaktionsvolumen um die wéhrend der
Periode erstellten Vorleistungen und um die Vermdgenstransaktionen gréRer und um die nicht Uber Markte
abgewickelten Transaktionen (z.B. Lagerinvestitionen, selbsterstellte Anlagen) kleiner ist als das Volksein-
kommen. Um die Erklarung des Transaktionskassenbedarfs in linearer Abh&ngigkeit vom Volkseinkommen
aufrechterhalten zu kdnnen, muf3 daher eine Proportionalitat zwischen Volkseinkommen und
Transaktionsvolumen angenommen werden.

50 Betrachtet man ein festverzinsliches Wertpapier mit n-jahriger Laufzeit, dem Nominalwert N und dem Nomi-
nalzins r, so ergibt sich seinnerwarteter Kurswert K& bei einem in der Zukunft als konstant erwarteten Markt-

. i€ _ i
zins i€ zu KW = % N. Fir n® ¥ erhalt man: KW = ieLrW N.
Zur Zinsabhéngigkeit der Geldnachfrage tragen ferner die Opportunitatskosten der Geldhaltung in Form
entgangener Zinseinkommen bei. Dieser Aspekt wird hier ebenfalls der Spekulationskassennachfrage zuge-
schlagen.
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Da die Spekulationskassennachfrage nicht negativ werden kann, muf3 es genauer heil3en:
3 . L2
10 far £ 3 T
(1-7) LS,=] 'a
1

. . L
L% - g™ far i < 5

Die Erwartungsbildung fur das zukinftige Zinsniveau wird durch eine blof3e Fortschreibung des ak-
tuellen Zinsniveaus modelliert:

-8) ™ =i

Problematisch ist jedoch nicht nur diese relativ primitive Erwartungsmodellierung, sondern auch die
Tatsache, dal3 die spekulative Geldnachfrage von der erwarteten absoluten Zinshdhe, nicht jedoch
von den erwarteten Zins&dnderungen abhangig gemacht wird. Diese Annahme laf3t sich nur durch die
Unterstellung rechtfertigen, daf? mit steigendem Zinsniveau immer weniger Wirtschaftssubjekte po-
sitive Zinssatzanderungen (= negative Kurswertdnderungen) erwarten und daher mit steigendem
Zinsniveau die Wertpapiernachfrage c. p. zunimmt und die Geldnachfrage im selben Umfang zu-
rickgeht.51

(11-7) wird nun noch dadurch modifiziert, daR eine Zinsuntergrenze i eingefiihrt wird, die von allen
Wirtschaftssubjekten als untere Zinsschranke angesehen wird und bei dessen Erreichen die speku-
lative Geldnachfrage unendlich zinselastisch (und grof3) wird. Unter Beachtung von (I1-8) gilt nun:
N o LA
| 0 fari;®

i
(I-9) LS;=1 a_

La
PPTES
i, far it <i < ]
¥ far i, = i“

Zusammenfassend erh&lt man damit fur die Geldnachfrage der Nichtbanken:

< B

| Y, far i, 3 |_.
- = =1 . : ; L
(II-10) Li=LT +LS; | Yo+ L2 ledp fur it <ip <3
i

[ fiir i, =

Dieser Geldnachfrage der Nichtbanken steht nun in gleicher Hohe ein Wertpapierangebot der Nicht-
banken an den finanziellen Sektor aus dem Geldhaltungsmotiv gegentiber. Damit erhalt man durch
die Einfihrung von Geld eine weitere Komponente des Wertpapierangebots, die hier mit WS"
bezeichnet werden soll:

(1-11) ws-=1L

3.6 Gleichgewicht auf dem Geldmarkt: Die LM-Kurve

Sucht man nun nach allen Zins-Einkommens-Kombinationen, bei der das vom finanziellen Sektor
bereitgestellte Geld freiwillig von den Nichtbanken gehalten wird, so erhalt man aus der Gleichge-
wichtsbedingung

(-12) L, =M, bzw. WSk=wDF

51 Eine knappe Darstellung der Aggregation der einzelwirtschaftlichen zur gesamtwirtschaftlichen Spekula-
tionskassennachfrage findet sich bei GroR3I-Gschwendtner (1991), S. 168 f.
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unter Berucksichtigung von (II-2) und (1I-10) folgenden Zusammenhang zwischen Zinsniveau und
Einkommen:

a

M

17 fiir Y, >

n Y

|, L ) M2 . .

T flr Yy =7~ (klassischer Bereich)

(”'13) it = II La_l Ma I IU| + Kﬂa _ La Ma

I Tt JI‘  fu —'I— <Y <7 (normaler Bereich)

i i Y Y
) M e L
| farO£Y,<——~—— (Liquiditétsfalle)
Y

Man beachte, dal3 sich fur Volkseinkommenwerte, die einen oberhalb der Geldmenge liegenden
Transaktionskassenbedarf implizieren, kein gleichgewichtiger Zusammenhang zwischen Volksein-
kommen und Zinsniveau bestimmen laRt.52 Im klassischen Bereich sind Geldmarktgleichgewichte
bei multiplen Zinssatzen méglich. Grafisch auBert sich dies im senkrechten Ast der LM-Kurve:>3

i 4

LM

0 vt vK Y

Abb. 5: LM-Kurve und Geldmarktungleichgewichtsbereiche im Zins-Einkommens-Raum

Wie in Abb. 5 dargestellt, findet man oberhalb der LM-Kurve Zins-Einkommens-Kombinationen, bei
denen die Nichtbanken weniger Geld halten wollen als vom finanziellen Sektor angeboten wird. Dort
herrscht also ein Geldangebotsiberschul3. Unter der LM-Kurve gilt das Gegenteil.

Es sei abermals betont, daf3 (lI-13) nicht die Bestimmungsgleichung des gleichgewichtigen Zinsni-
veaus bei vorgegebenem Volkseinkommen darstellt, sondern lediglich anzeigt, bei welchem Zinsni-
veau sich Geldangebot und Geldnachfrage gerade entsprechen. Das Zinsniveau wird auf dem ge-
samten Wertpapiermarkt bestimmt. Der Wertpapiermarkt wird aber durch (11-13) nur unvollstandig
beschrieben, da hier nur das aus dem Geldhaltungsmotiv der Nichtbanken resultierende Wertpapier-
angebot WSL und die sich aus dem Geldangebot des finanziellen Sektors ergebende Wertpapier-
nachfrage WDF einflieBen, wahrend die glterwirtschaftlich bedingten Wertpapiermarktkomponenten
(Kapitalmarkt) noch gar nicht berlcksichtigt sind. Die Interpretation der LM-Gleichung als Zinsni-

52 vgl. hierzu auch Abschnitt 4.7.

53 Weil im klassischen Bereich der LM-Kurve kein Zusammenhang mehr zwischen Zinsniveau und Geldmarkt-
gleichgewicht besteht, wird dessen Existenz bzw. 6konomische Interpretierbarkeit fraglich. Vgl. Ernst (1992),
S. 337 f. Hierauf bezieht sich auch das einleitende Zitat von Robertson (s. S. 1), in dem zum Ausdruck ge-
bracht wird, dal3 sich auf dem Geldmarkt kein gleichgewichtiges Zinsniveau bestimmen |af3t, sobald die
Spekulationskasse (= zinsabhangige Geldnachfrage) nicht mehr besteht.
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veaubestimmungsgleichung in Abhangigkeit vom Volkseinkommen riihrt aus folgender Uberlegung
her: es wird argumentiert, bei gegebenem Geldvermdgen sei dessen Aufteilung auf Geld und Wert-
papiere abhéngig vom Zinsniveau ("beginning-of-period"-Gleichgewicht). Folglich muf3 bei einem
Geldmarktgleichgewicht auch ein Wertpapiermarktgleichgewicht vorliegen (denjenigen Teil des
Geldvermdgens, den man nicht freiwillig als Geld halt, muf3 man freiwillig in Form von Wertpapieren
halten).>* Dies kennzeichnet die von Keynes vertretene Liquiditatspraferenztheorie des Zinses, wo-
nach sich das Zinsniveau ausschlief3lich auf dem Geldmarkt bestimmt. Nun ist es aber so, dafd im
IS-LM-Modell gerade nicht von einem gegebenem Geldvermégen der Sektoren ausgegangen wer-
den darf, weil sich dieses durch Ersparnis- und Investitionsprozesse in jeder Periode &ndert. Daher
ist nicht nur die angestrebte Struktur, sondern auch die geplante Hohe des Geldvermégens sowohl
zinsabhangig als auch - wie noch zu zeigen sein wird - in Ungleichgewichtssituationen zinsbestim-
mend ("end-of-period"-Gleichgewicht).>> Darin kommt die von Ohlin und Robertson vertretene Lo-
anable-Funds-Theorie des Zinses zum Ausdruck, die den Zinssatz durch Angebot und Nachfrage
auf dem Kredit- (= Wertpapier-) Markt bestimmt sieht. Es wird sich zeigen, dal3 diese Theorie nicht
nur plausibler, sondern in bezug auf die dynamische Stabilitat des IS-LM-Modells der Liquiditatspra-
ferenztheorie Uiberlegen ist.56

3.7 Zusammenfassung

Der Geldmarkt bildet zusammen mit dem Kapitalmarkt den Wertpapiermarkt, auf dem das volkswirt-
schaftliche Zinsniveau bestimmt wird. Auf dem Geldmarkt stehen sich der finanzielle Sektor und der
Nichtbankensektor als Nachfrager und Anbieter von Wertpapieren gegeniiber. Unter Geld werden
hier nur Bargeld und unverzinsliche Sichteinlagen verstanden. Es entsteht dadurch, daf? der finan-
zielle Sektor Wertpapiere vom Nichtbankensektor kauft, weil er diese mit eigenen Zahlungsmitteln (=
Geld) bezahlt. Geld stellt eine Forderung der Nichtbanken gegentiber dem finanziellen Sektor dar.
Durch die Einfuhrung des Geldes andert sich damit die Geldvermdgensposition der Nichtbankensek-
toren nicht. Geld wird aus dem Transaktions-, Vorsichts- und Spekulationsmotiv gehalten. Das
Geldangebot wird als autonom angenommen, weil die Zentralbank die Geldschopfung der Ge-
schaftsbanken annahmegeman vollstandig kontrollieren kann. Die LM-Kurve ist der geometrische
Ort aller Zins-Einkommens-Kombinationen, fur die die angebotene Geldmenge freiwillig von den
Nichtbanken gehalten wird. Sie stellt aber nicht die Bestimmungsgleichung fir das volkswirtschaftli-
che Zinsniveau dar, weil sie nur einen Teil der Angebots- und Nachfragekomponenten des Wertpa-
piermarktes beschreibt.

54 vgl. zur Annahme eines gegebenen Geldvermdgens (Vermogensrestriktion) GroRI-Gschwendtner (1991),
S. 167. Die daraus folgende angebliche Spielgelbildlichkeit von "Wertpapiermarkt" und Geldmarkt wird expli-
zit modelliert von Ernst/Klatt/Walpuski (1992).

55 vgl. zu den Begriffen "beginning-of-period"- und "end-of-period"-Gleichgewicht die Arbeit von Foley (1975).
Sie geben in bezug auf den Wertpapiermarkt an, ob die Transakteure ihre Portfolioentscheidungen auf der
Basis des Anfangsgeldvermégens oder auf der Basis des fir das Ende des Planungszeitraums erwarteten
bzw. geplanten Geldvermdgens treffen.

56 vgl. zur Auseinandersetzung zwischen Anhangern der Liquidititspraferenztheorie und der Loanable-Funds-
Theorie die in FuBnote 7 angegebene Literatur sowie Ohlin (1937b) und Lerner (1938b). Einen hervorragen-
den Uberblick und eine Lésung des Konflikts liefern Patinkin (1958) und Tsiang (1980). Zur Zinsbildung im
IS-LM-Modell vgl. auch den Beitrag von Geigant (1992).
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4. Simultane Einkommens- und Zinsbestimmung im I1S-LM-Modell

4.1 Methodische Vorbemerkung

Bislang wurden die guter- und geldwirtschaftlichen Vorgéange getrennt voneinander behandelt. In der
rein guterwirtschaftlichen Welt wurden nur Giter und Wertpapiere als Handelsobjekte betrachtet.
Der Kapitalmarkt stellte sich dabei als Spiegelbild der guterwirtschaftlichen Vorgénge heraus, durch
die sich die in Wertpapieren verbrieften sektoralen Geldvermdgenspositionen ergeben. Die isolierte
Betrachtung des Geldmarktes zeigte, da? dort Geld und Wertpapiere gegeneinander getauscht
werden. Der Wertpapiermarkt bildet damit als Zusammenfassung von Kapital- und Geldmarkt die
Klammer um die realwirtschaftliche und die monetére Sphare einer Volkswirtschaft.

Fugt man nun das reale und monetéare Modell aus den vorangegangenen Abschnitten zusammen,
so erhalt man ein interdependentes geldwirtschaftliches Zwei-Markt-Modell fir Guter und Wertpa-
piere: Auf dem Giter- bzw. Wertpapiermarkt werden jeweils Giter- bzw. Wertpapiere gegen Geld
getauscht. Das Modell umfal3t damit als Wirtschaftsobjekte die drei (physischen bzw. finanziellen)
Aktiva Giter, Geld und Wertpapiere.>’ Ziel der Zusammenfassung von realer und monetarer Sphére
ist die simultane endogene Bestimmung des gleichgewichtigen Volkseinkommens und des Zinsni-
veaus. Gleichgewicht bedeutet, daR die geplante Nachfrage nach den drei betrachteten Wirt-
schaftsobjekten jeweils dem geplanten Angebot entspricht.

Zur gleichgewichtigen Zins- und Einkommensbestimmung wird zun&chst nach herkdmmlicher Weise
das simultane IS-LM-Gleichgewicht auf dem Guter- und Geldmarkt ermittelt, wobei mit einem Ver-
weis auf das Gesetz von Walras der vollstandige Wertpapiermarkt auer acht gelassen wird. An-
schlieBend wird explizit die Interdependenz zwischen Giter-, Geld- und Wertpapiermarkt dargestellt
und eine Wertpapiermarktgleichgewichtskurve (WP-Kurve) im Zins-Einkommens-Raum entwickelt.
Zur Veranschaulichung der Ablaufe innerhalb der Modellvolkswirtschaft werden alle Transaktionen
wahrend einer Periode in einer sektoralen Kreislaufanalyse dargestellt. Diese dient als Vorarbeit, um
die Wertpapiermarktgleichgewichtskurve neu zu durchdenken und um in einem dynamisierten IS-
LM-Modell Ungleichgewichtszustande und Anpassungsprozesse im Zeitablauf adaquat darstellen zu
kénnen.

4.2 Simultanes Gleichgewicht auf dem Guter- und Geldmarkt

Falt man die giter- und geldwirtschaftlichen Gleichungssysteme | und Il aus den vorangegangenen
Abschnitten zusammen, so erhélt man:

57 Felder/Homburg (1986), S. 458, und (1994), § 39, sind anderer Auffassung: Fir sie besteht das IS-LM-
Modell aus den drei Markten "Geldmarkt", "Wertpapiermarkt" und "Kapitalmarkt". Hierbei wird das "Kapital-
marktstromgleichgewicht" durch die IS-Kurve wiedergegeben. Die LM-Kurve steht ihrer Ansicht nach fir ein
Gleichgewicht auf dem Geld- und "Wertpapiermarkt", wobei der Kapitalmarkt kiinstlich aus dem Wertpapier-
markt ausgegliedert wird (s. 0.). Man erkennt unmittelbar, daf in diesem Drei-Markt-Modell das Gesetz von
Walras nicht guiltig sein kann: weil die LM-Kurve bereits ein Geld- und "Wertpapiermarkt"-Gleichgewicht dar-
stellt, muf3te nach Walras auch der dritte betrachtete Markt ("Kapitalmarkt") im Gleichgewicht sein. Die IS-
Kurve ware dann nicht nur Uberflissig, sondern sinnlos. Man kann in diesem Fall eines "beginning-of-
period"-Gleichgewichtsmodells nur den Geld- oder den "Wertpapiermarkt" aus der Analyse ausklammern,
nicht aber den "Kapitalmarkt", weil es keinen Verbund zwischen dem Strommarkt fur "Kapital" einerseits und
den Anfangsbestandsmarkten fir Geld- und "Wertpapiere" andererseits gibt. Vgl. hierzu Foley (1975),
S. 309.
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Gutermarkt (Realwirtschaftliche Sphare)
(R-1) N,° C,+],
(R-2) C,=C%+cyY,, -G

(R-3) I,=1PF+eyYy - ey

(R-4) Y,° X,
(R-5) X,=N;
R6) N=X, U =S, 0 wsK:wbK
1 .
P R7) Yi=17g, Te, (O Greid (1S-Kurve)

Geldmarkt (Monetére Sphare)
(M-1) L°LT+LS

(M-2) LT,=1Y,

(M-3) LS, =L%- 1™

(M-4) o™=,

(M-5) i3

(M-6) M=M?

M7) L=M 0 wsh=wpF

P (M-8) i =ﬂ+|ﬂ‘-Yt (LM-Kurve)>38

Mit diesen beiden Modellblécken erhalt man zwei voneinander unabhéngige Gleichgewichtsbedin-
gungen fur den Guter- und Geldmarkt, so daB rein technisch gesehen sowohl das Volkseinkommen
als auch das Zinsniveau endogen ermittelt werden kénnen. Formal geht man dabei so vor, dal} man
diejenige Zins-Einkommens-Kombination sucht, die simultan die Gitermarktgleichgewichtsbedin-
gung (R-6) und die Geldmarktgleichgewichtsbedingung (M-7) erfullen, indem man (M-8) in (R-7) ein-
setzt. Als Ergebnis erhélt man:

La _ Ma..

1 o}
(E-1) Y© = a-(cte)— =
t 1-cY-eY+(ci+ei)-|4|_‘§l (I

_ L*- M

= mr@a (Gt ey | &

1

mit: m, = N
l-cy-ey+(ct+e)
|

Hierbei ist m, der um zinsinduzierte Nachfrageeffekte erweiterte keynesianische Einkommensmulti-
plikator.

Setzt man das so ermittelte Gleichgewichtseinkommen YtG in (M-8) ein, so errechnet sich das Zinsni-
veau, bei dem sich das mit (E-1) ermittelte Gleichgewichtseinkommen einstellt, wie folgt:

58 Die Betrachtung des Normalbereiches der LM-Kurve reicht fiir die hier zu untersuchenden Fragestellungen
zunéchst aus.
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La-l\/la M
Teme e e re)

iG — 0
(E-Z) |t = B

Grafisch entspricht diese Losung dem Schnittpunkt aus 1S- und LM-Kurve im Zins-Einkommens-
Raum:

LM

0 vC Y
Abb. 6: Simultanes Gleichgewicht im IS-LM-Modell

4.3 Interdependenz zwsichen Giter-, Geld- und Wertpapiermarkt: Das Gesetz von Walras im
Modell mit Geld

Ublicherweise begniigt man sich in der Lehrbuchliteratur mit den Ergebnissen (E-1) und (E-2). Es
wird argumentiert, daf3 bei dieser Zins-Einkommens-Kombination ein simultanes Gleichgewicht auf
dem Guter- und Geldmarkt vorliegt, weil ja die Gleichgewichtsbedingungen fir beide Markte in die
Losung eingegangen sind. Nach dem Gesetz von Walras misse dann auch der bislang unbeachtet
gebliebene Wertpapiermarkt als letzter der drei Markte im Gleichgewicht sein.>® Formal ist diese Vor-
gehensweise fur die komparativ-statische Gleichgewichtsbetrachtung durchaus korrekt, sofern man
die Gultigkeit des Gesetzes von Walras im 1S-LM-Modell zeigen kann. Inhaltlich kann diese Form der
Analyse aber nicht befriedigen. Erstens wiinscht man sich eine vollstdndige Beschreibung aller Mo-
dellzusammenhange, ohne sich mit einem Verweis auf das Gesetz von Walras auf halber Strecke
abspeisen zu lassen. Zweitens sagen die Ergebnisse (E-1) und (E-2) noch nichts dariiber aus, wel-
che Ungleichgewichtssituationen moglich sind und tGber welchen dynamischen Prozel3 das System
nach einer Stérung des Gleichgewichts wieder zu einem neuen Gleichgewicht zurtickfindet, weil zu
einer adaquaten Modellierung der Anpassungsprozesse auch das Zinsniveau im Zeitablauf be-
stimmt werden muf3, das sich auf dem Wertpapiermarkt bildet.

Zunéchst geht es darum, das Gesetz von Walras, das vor 120 Jahren fir ein neoklassisches mikro-
O0konomisches Totalmodell mit unbeschrankt flexiblen Preisen und Mengen auf allen Guter- und
Faktormengen formuliert wurde, fur ein knapp 60 Jahre altes keynesianisches makro6konomisches
Unterbeschéaftigungsmodell mit fixen Guterpreisen und ohne Berlcksichtigung des Arbeitsmarktes

59 Bei Zugrundelegen der Liquiditatspraferenztheorie ist der Riickgriff auf das Gesetz von Walras unzuléssig.
In diesem Fall ergibt sich die formale Vernachlassigung des "Wertpapiermarktes" aufgrund der Spiegelbild-
lichkeit zwischen Geld- und "Wertpapier"-Markt.
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zu verifizieren.®0 Hierfur wird zunachst das Modell um eine explizite Betrachtung des Wertpapier-
marktes erweitert:

Die gesamte geplante Wertpapiernachfrage erhalt man durch Aggregation von (I-14) und (11-3):

t-1
(W-1) WD, = WD{ +WD{ = &S+ S+ M,
j=¥

Hinter (W-1) steckt eine wesentliche implizite Annahme des I1S-LM-Modells:

Annahme Xa: Die privaten Haushalte planen, ihr wahrend einer Periode durch Ersparnis erworbenes
zusatzliches Geldvermdgen vollstéandig in zusatzlichen Wertpapieren zu halten.

Diese Annahme ist nicht trivial, da die Existenz des Geldes als zweites finanzielles Aktivum den
Haushalten auch die Moglichkeit bote, einen Teil ihres zuséatzlichen Geldvermdgens in zusétzlichem
Geld zu halten. Dies wirde eine Vermdgensabhéangigkeit der Geldnachfrage implizieren, die in der
Geldnachfragefunktion (M-1) nicht vorgesehen ist. Berlicksichtigte man eine solche Vermégensab-
hangigkeit, so wiirde die Geldnachfrage bei unverandertem Zinsniveau und unverandertem Ein-
kommen bei positiver Ersparnis zunehmen. Damit wirde fir jede Periode eine neue LM-Kurve gel-
ten. Die LM-Kurve ware zeitlich instabil (bei konstanter Geldmenge kdme es zu permanenten Links-
verschiebungen).

Das gesamte geplante Wertpapierangebot stellt die Summe aus (I-15) und (lI-11) dar:

t1
(W-2) WS, = WS +WsS;= &I+ +L,
j=¥

Analog zu Annahme Xa gilt fiir das Verhalten der Unternehmen:

Annahme Xb: Die Unternehmen finanzieren ihre Investitionen vollstandig durch Wertpapieremission,
d.h. ihr durch Investitionen gesunkenes Geldvermdégen ergibt sich aus einer Zunahme
ihrer Wertpapierverbindlichkeiten.

Auch Annahme Xb ist nicht trivial, da ja auch denkbar wére, dal’ die Unternehmen einen Teil ihrer
Investitionen duch einen Abbau von Liquiditat realisieren, was allerdings ebenfalls nicht in der Mo-
dellierung der Geldnachfrage berlcksichtigt wird (bei positiven Nettoinvestitionen wirde dies dar-
Uber hinaus implizieren, dal3 der Unternehmenssektor permanent Geld abgibt, was dauerhaft nicht
maoglich ist).
Als Gleichgewichtsbedingung fur den Wertpapiermarkt erhalt man:

t1 | tl

! ~ o g
(W-3) WD,=WS;, U aS;+S+M= al+1|+L;
j=-¥ j=-¥

Beachtet man die Ex-post-ldentitat zwischen Ersparnis und Investitionen, so vereinfacht sich (W-3)
Zu:

! ~ !
(W-4) WD, =WS, U S +M,=1+L,

60 Da die Unterbeschaftigungsannahme zentraler (impliziter) Bestandteil des Modells ist, wiirde es nach Walras
bei expliziter Berlicksichtigung des Arbeitsmarktes kein simultanes Gleichgewicht auf dem Giiter-, Geld- und
Wertpapiermarkt geben kénnen, da dem Ungleichgewicht auf dem Arbeitsmarkt mindestens ein weiteres
Marktungleichgewicht gegeniberstehen mif3te. Da der Arbeitsmarkt jedoch aus der Betrachtung ausgespart
wird, beschrénkt sich die zu zeigende Giltigkeit der These von Walras im IS-LM-Modell auf den Giter-,
Geld- und Wertpapiermarkt.
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Bringt man die in (W-4) enthaltenen gtiter- und geldwirtschaftlichen Grof3en jeweils auf eine Seite
und beachtet man ferner, dal3 S, - I, = X; - N;, so erhalt man:

(W-5) WD,=WS, U S,-l,=L-M O

In der Wertpapiermarktgleichgewichtsbedingung finden sich also die Marktzustandsbeschreibungen
fur den Guter- bzw. Kapitalmarkt (X; - N, bzw. S, - 1) und fur den Geldmarkt (L, - M,) wieder. Ein
Wertpapiermarktgleichgewicht liegt somit vor, wenn der Angebotsuberschuld auf dem Gutermarkt
gleich dem NachfragetiberschuR auf dem Geldmarkt ist. Anders gewendet: Summiert sich die Uber-
nachfrage auf dem Guter- und Geldmarkt zu null, so liegt ein Wertpapiermarktgleichgewicht vor
(man beachte, daf ein NachfrageiberschuB ein negativer Angebotstiberschuf? ist und umgekehrt).61
Das Gesetz von Walras ist damit fur das hier skizzierte 1S-LM-Modell giltig. Dieses Ergebnis wird
unmittelbar klar, wenn man sich die Spiegelbildlichkeit zwischen Guter- und Kapitalmarkt vor Augen
halt. Ein Gutermarktgleichgewicht impliziert zwingend auch ein Kapitalmarktgleichgewicht. Wenn
darliber hinaus auch der Geldmarkt ein Gleichgewicht aufweist, so befinden sich beide Teilméarkte
des Wertpapiermarktes im Gleichgewicht, was natirlich auch ein Gleichgewicht des gesamten
Wertpapiermarktes impliziert. Folgende Abbildung veranschaulicht diese Zusammenhange:

Wertpapiermarkt
WD=WS U S+M=1+L)
Kapitalmarkt
(5=
U Geldmarkt
- (L=M)
Gutermarkt
(N =X)

Abb. 7: Interdependenz der Marktgleichgewichte

Es ist aber darauf hinzuweisen, dafl nun mit Ausnahme der Beziehung zwischen Guter- und Kapi-
talmarkt keine Spiegelbildlichkeit mehr zwischen zwei Markten besteht, wie es noch im rein guter-
wirtschaftlichen Modell zwischen Giuter- und Wertpapiermarkt bestand. Insbesondere gilt keine
Spiegelbildlichkeit zwischen Geld- und Wertpapiermarkt, da nach (W-5) aus dem Geldmarktzustand
solange keine Aussagen Uber den Wertpapiermarkt abgeleitet werden kénnen, solange Uber den
Gutermarktzustand noch nichts bekannt ist. Dies verdeutlicht die folgende Ubersicht, in der aus (W-
5) Aussagen uber den Zustand des Wertpapiermarktes fir alternative Zustande des Guter- und
Geldmarktes abgeleitet wurden:

Guter- bzw. Kapitalmarkt
N>X(S<I) N=X(=5) N<X(S>I)
L>M WD << WS WD <WS ?
Geldmarkt L=M WD < WS WD =WS WD >WS
L<M ? WD > WS WD >> WS

Tab. 5: Marktzustandsmatrix flr den Wertpapiermarkt

61 Aussagen dieser Art lassen sich aus (W-5) fiir beliebige Kombinationen aus zwei Markten des IS-LM-Modells
ableiten, so liegt z.B. ein Geldmarktgleichgewicht nur vor, wenn der Nachfragelberhang auf dem Guter-
markt gleich dem Angebotsiiberhang auf dem Wertpapiermarkt ist.
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Derartige Marktzustandsmatrizen lassen sich fur alle drei Méarkte erzeugen. Bei Feldern, die mit ei-
nem "?" versehen sind, lassen die Aussagen Uber den Guter- und Geldmarktzustand keine eindeuti-
gen Zustandsbeschreibungen fir den Wertpapiermarkt zu. In diesen Fallen kann auf dem Wertpa-
piermarkt prinzipiell jeder Zustand herrschen. Daraus folgt, dal® es zur Beschreibung der Zinsent-
wicklung in Ungleichgewichtssituationen nicht ausreicht, nur den Geldmarkt zu betrachten. Liegt
zum Beispiel ein Nachfragelberhang auf dem Geldmarkt und ein Angebotsiiberhang auf dem Gu-
termarkt vor, so ist es durchaus denkbar, wenn auch nicht zwingend, daf’3 auf dem Wertpapiermarkt
ein Nachfrageuberhang vorliegt. In diesem Fall kommt es dann aber zu sinkenden Zinsen am Wert-
papiermarkt und nicht - wie es der Nachfragetberhang am Geldmarkt vermuten Iaf3t - zu steigenden
Zinsen. Hierauf wird bei der Betrachtung des dynamisierten IS-LM-Modells noch weiter einzugehen
sein.

4.4 Wertpapiermarktgleichgewichtskurve als Ergéanzung des IS-LM-Modells

Zur adaquaten Erfassung der Zinsbestimmung auf dem Wertpapiermarkt soll nun eine Wertpapier-
marktgleichgewichtskurve (WP-Kurve) im Zins-Einkommens-Raum entwickelt werden.62 Diese wird
zun&chst fur "normale” Zinsreagibilititen der Geldnachfrage abgeleitet (0 < I, < ¥). Ublicherweise
wirde man dabei so vorgehen, daf? man fur die in (W-4) enthaltenen Gré3en die jeweiligen Verhal-
tensfunktionen einsetzt. Dies soll auch hier zundchst vorbehaltlich einer weiteren kreislaufanalyti-
schen Betrachtung der sektoralen Markttransaktionen vorgenommen werden.

Unter Beachtung von S, =Y, - C, ergibt sich dann:%3

(W-6) -C*+ (1-cy) Yy +Cig+ M* = 17+ ey Yy -epip + 1Y + L2 - L™
Falt man (1 - cy) zur marginalen Sparquote s, zusammen und beachtet man, daf} im Gleichgewicht
gelten muR, daB ii"™ = i, sowie Y, = Y., so erhalt man durch Auflésen von (W-6) nach dem Zinsni-
veau eine Beziehung zwischen dem Zinsniveau i, und dem Volkseinkommen Y,, flr die der Wertpa-
piermarkt im Gleichgewicht ist (WP-Funktion):

C*+ 1P+ L""-M""Jr-s\,+e\,+lY
ci+e+l ci+e+l t

(W-7) i, =

Das Vorzeichen der Steigung der WP-Kurve ist gemaR (W-7) nicht eindeutig bestimmt:64

D -syte/+ly>
= _ 2y  *Yy Yz
W-8) D, citetl <0

Der Zahler der WP-Steigung gibt den Einflul} des Einkommens auf den Wertpapiermarktzustand
wieder, wahrend der Nenner den entsprechenden Einfluld des Zinsniveaus anzeigt. Da der Einkom-
menseinflul? im Gegensatz zum Zinsniveaueinflu? nicht eindeutig ist, ergibt sich das unbestimmte
Vorzeichen der WP-Steigung, die wie folgt 6konomisch erklart werden kann:

Steigt das Einkommen ausgehend von einem Wertpapiermarktgleichgewicht um DY, so erhght sich
sowohl die Wertpapiernachfrage (Zunahme der einkommensabhangigen Ersparnis) als auch das

62 Eine qualitative Beschreibung einer Wertpapiermarktgleichgewichtskurve findet sich bereits bei Patinkin
(1958) und Johnson (1978), S. 13 f. Richter/Schlieper/Friedmann (1980), S. 544, benutzen eine WP-
Kurve zur zeitstetigen Analyse von Ungleichgewichtszustanden.

63 Man beachte, daR die Haushalte bei der Planung ihrer Ersparnishéhe das Einkommen der Vorperiode als
erwartetes Einkommen der aktuellen Periode zugrundelegen.

64 Dieses Ergebnis findet sich auch bei Herberg (1975), S. 592.
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Wertpapierangebot (Zunahme der einkommensabh&ngigen Investitionen und der Transaktionskas-
sennachfrage):
(W-9a) DWDy = s,-DY b

— Ay 2
(W-9b) D\NSY = (eY + Iy)DY % P DVVSY - D\NDY = (-SY + ey + IY) DY= z

Einkommensinduziert kann es also bei Gultigkeit von (W-7) sowohl zu einem Angebotstberschuld

(sy < ey + 1) als auch zu einem Nachfrageuberschul’ (sy > ey + |) auf dem Wertpapiermarkt kom-
men.

Bei positiven Verdanderungen des Zinsniveaus kommt es c. p. zwingend zu einem Nachfragetber-
hang auf dem Wertpapiermarkt, da bei steigendem Zinsniveau die Wertpapiernachfrage ersparnis-
bedingt zunimmt und das Wertpapierangebot aufgrund sinkender Investitionsnachfrage und rick-
laufiger Spekulationskassennachfrage abnimmt:

(W-10a) DWD; = c¢;:Di i

(W-10b) DWS, = (e, + LyDi ° DWDi-DWSi = (¢ + & +1)Di>0

Kommt es nun, ausgehend von einem Gleichgewicht auf dem Wertpapiermarkt, zu einer Einkom-
menserhohung und fuhrt dies zu einem Angebotsuberhang auf dem Wertpapiermarkt (-s, + ey + Iy >
0), so kann dieser nur durch einen Zinsanstieg und der damit verbundenen Mehrnachfrage nach
Wertpapieren wieder abgebaut werden. Die WP-Kurve hat dann eine positive Steigung.

Ist es im Gegensatz hierzu so, dal3 ein Einkommensanstieg zu einem Nachfragetuberhang am Wert-
papiermarkt fahrt (-s, + ey + I, < 0), so kann dieser nur durch Zinssatzsenkungen wieder abgebaut

werden. Folglich hatte die WP-Kurve in diesem Fall eine negative Steigung. Véllig analog laRt sich
auch fur Einkommensriickgédnge argumentieren.

Der Zahler des ersten Terms in (W-7) enthalt die autonomen (= einkommenunabhéngigen) Kompo-
nenten von Wertpapierangebot und -nachfrage. Es gilt:

(W-11a) C?*+1*+L%-M*>0 b autonomer Wertpapierangebotsiiberhang
(W-11b) C?*+ 12+ L*-M*< 0 b autonomer Wertpapiernachfragetiberhang

Das absolute Glied in (W-7) gibt damit das theoretisch wie praktisch véllig irrelevante Zinsniveau an,
bei dem der autonome Wertpapiermarkt im Gleichgewicht ist. Dieses Zinsniveau entspricht dem Or-
dinatenabschnitt der WP-Kurve und kann sowohl positiv als auch negativ sein.

a

Ubersteigt das Zinsniveau den Wert von i = —, so sinkt die spekulative Kassenhaltung auf null, und
| p g

die Geldnachfrage wird zinsunabhangig (L* = 0 und |, = 0). Bei diesem Zinsniveau knickt die WP-
Kurve ab und verlauft bei zunehmendem Einkommen absolut gesehen steiler. Man erhélt dann:

La_giii_ca_ |a+ Ma

Y, fury,> i
t t Sy tey tly

Ca+la-Ma+-sV+eY+IY_
Citeg Citeg

(W-7a) i, =

Dieser Ast der WP-Kurve soll in Anlehnung an die Bezeichnungsweise bei der LM-Kurve
"klassischer Bereich" genannt werden, weil in diesem Einkommens- bzw. Zinsbereich kein Geld aus
spekulativen Motiven nachgefragt wird. Das Einkommen, ab dem der klassische Bereich beginnt, sei
mit Y¥ bezeichnet. Dieses ergibt sich, indem man (W-7) mit i gleichsetzt und nach Y, auflost:
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La__lTl_Ca_ |a+ Ma

1
Sy teytly

(W-12) YK =

Im klassischen Bereich reagiert nur noch die giterwirtschaftlich induzierte Wertpapiernachfrage auf
Zinsniveauanderungen. Der Wertpapiermarkt wird damit im Vergleich zu (W-7) trager. Bei Einkom-
mensanderungen bedarf es nun starkerer Zinsniveaudnderungen, um wieder ein Gleichgewicht auf
dem Wertpapiermarkt herzustellen. Das erklart die absolut gréBere Steigung der WP-Kurve.55

Auch die Liquiditatsfalle 1a3t sich mit der WP-Kurve abbilden. Erreicht das Zinsniveau die allgemein
anerkannte Zinsuntergrenze i“, so wird die Zinsreagibilitat der Geldnachfrage unendlich gro? und
damit die Steigung der WP-Kurve null. Den Einkommensbereich, fir den die Liquiditatsfalle gilt, 1a3t
sich ermitteln, indem man (W-7) nach Y, auflost und eine (triviale) Grenzbetrachtung fir i, gegen i*
vornimmt:

M""-C""-I""-L"j‘+ c,t+e+l |
Sytey+ly  -syteytlyt

(W-13) Y, =

a a a a . a a a a
(W-14) YL:||m£I 'C -17-L Ci+ei+|i Q:M 'C -17-L Ci+ei+|i -iu
o 8 Syteytly -syteytly g syteptly  sytegtly

Damit verlauft die WP-Kurve fiir 0 £ Y, £ Y- waagerecht bei einem Zinsniveau, das der Zinsunter-
grenze entspricht. Dieser Liquiditatsfallen-Einkommensbereich entspricht in der Regel nicht demje-
nigen, der fur die LM-Kurve ausgewiesen wird.56 .

Zusammenfassend erhalt man fir die WP-Kurve:

_\_Ca+la-Ma+-sY+eV+IV_
| Citeg Citeg
(W-15) i,=] C*+ 17+ L""-M""Jr-s\,+e\,+lY
T cit+etl ct+etl
H
[

Y, fur Y, > YK (klassischer Bereich)

Y, fur Y-<Y,£Y% (normaler Bereich)

fir Y, £ Y- (Liquiditatsfalle)

Die WP-Kurve ist in Abb. 8 fiir den Fall positiver Steigung des normalen und klassischen Bereichs
grafisch dargestellt.

65 Selbstverstandlich 1aRt sich zeigen, daR sich die Funktionen (W-7) und (W-7a) im klassischen Knickpunkt
der WP-Kurve schneiden. Da dies 6konomisch unmittelbar klar ist, kann hier auf eine algebraische

Beweisflhrung verzichtet werden.

a_a|

66 Fiir die LM-Kurve ergab sich ein Lgiuiditatsfallenbereich von 0 £ Y. £ I I
Y Y
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Abb. 8.: WP-Kurve und Wertpapiermarktungleichgewichtsgebiete im Zins-Einkommens-Raum

Wie die 1S- und die LM-Kurve teilt auch die WP-Kurve den Zins-Einkommens-Raum in einen Bereich
des Nachfrageiiberhangs und einen Bereich des Angebotsiiberhangs. Man betrachte einen beliebi-
gen Punkt auf der WP-Kurve. Bewegt man sich von dort bei konstantem Einkommen vertikal nach
oben, so nimmt zinsinduziert die Wertpapiernachfrage zu und das zinsabh&ngige Wertpapierange-
bot reduziert sich (vgl. (W-10a) und (W-10b)). Oberhalb der WP-Kurve liegt folglich ein Nachfrage-
Uiberhang, unterhalb ein Angebotstiberhang vor.

4.5 Leistungs- und Portfoliotransaktionen in der sektoralen Kreislaufanalyse
Die guter- und finanzwirtschaftlichen Interdependenzen sollen nun fur eine Gleichgewichtssituation
in einem sektoralen Strom-Bestands-Schema dargestellt werden.6?

Die nachfolgend vorgenommene Modellierung des sektoralen Kreislaufmodells ist nicht die einzig
maogliche und insofern nicht zwingend. Allerdings stellt sie eine plausible Aufbereitung der 1S-LM-
Modellwelt dar. Die nachfolgenden Annahmen dienen der Ubersichtlichkeit der Darstellung. Einige
von ihnen werden im néchsten Gliederungspunkt aufgehoben und verallgemeinert.

Zum leichteren Verstandnis der im folgenden zu untersuchenden Zusammenhange wird der Unter-
nehmenssektor disaggregiert in eine Konsum- und eine Investitionsgiterbranche. Man erhalt dann
folgende Modifikationen fir das gtiterwirtschaftliche Modell:
(R-4a) Y,° Y ©+ v o x€+ xt
(R-6a) X °=C,,
(R-6b) X' =1,
|
(R-72)88 N, =X, ° X+ X"

67 Die Gleichgewichtsanalyse stellt sicher, daR die StromgréRen der Vorperiode in der aktuellen Periode
reproduziert werden und die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte tatsachlich eintreten. Dies erlaubt es, sich
zunachst auf die bloRe Abwicklung der Transaktionen zu konzentrieren, ohne Anpassungsreaktionen
bertcksichtigen zu missen, die aus Planinkompatibilitaten resultieren.

68 Trotz der Disaggregation des Unternehmenssektors geniigt eine Gutermarktgleichgewichtsbedingung. Eine
separate Gleichgewichtsanalyse fir den Konsum- und Investitionsgutermarkt ist nicht erforderlich, weil auf-
grund der Angebotsfunktionen (A-6a) und (A-6b) das Gesamtangebot X immer entsprechend der Nachfrage
strukturiert ist.
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Fir das Investitionsverhalten der beiden Branchen wird ohne Einschrankung der Allgemeinheit fol-
gendes festgelegt:

Annahme XI: Nettoinvestitionen werden nur im Konsumgutersektor getatigt, wahrend die Investiti-
onsguterindustrie mit einem in der Vergangenheit aufgebauten Kapitalstock produ-
Ziert.

Um die Transaktionen der Sektoren nachvollziehen zu kénnen, mufd ein Nacheinander der Markte
bzw. Transaktionen festgelegt werden (Sequentialisierung simultaner Vorgange):

Annahme XlI: Die Méarkte laufen in folgender Reihenfolge ab:

Wertpapiermarkt (= Kapital- und Geldmarkt)
Ubrige Faktormarkte

Gutermarkt

Dadurch, dal3 der Wertpapiermarkt vor allen anderen Markten stattfindet, wird gewahrleistet, dal3 die
Wirtschaftssubjekte simultan Gber die Hohe und Struktur ihres fir das Periodenende angestrebten
Geldvermdgens in Abh&ngigkeit vom Zinsniveau entscheiden kénnen. Das hier vorgestellte Modell
ist somit ein end-of-period-Modell, das - wie sich zeigen wird - mit dem IS-LM-Modell problemlos
kompatibel ist.69

In bezug auf die Markthaufigkeit gelte zunéchst:
Annahme XIllI: Alle Mérkte finden pro Periode nur einmal statt.

Die Markthaufigkeit h&ngt eng zusammen mit den folgenden Annahmen Uber die gesamtwirtschaft-
liche und sektorale Geldhaltung aus dem Transaktionsmotiv:

Annahme XIVa: Der gesamtwirtschaftliche Kassenhaltungskoeffizient betragt I, = 2.7

. ” I . .
Annahme XIVb: Der Kassenhaltungskoeffizient des Haushaltssektors betragt I} = Jz‘ und bezieht sich

auf das erwartete Einkommen der Haushalte in der aktuellen Periode, das dem Vor-
periodeneinkommen entspricht:

(M-2a) LTH=15-Y,,

69 Felderer/Homburg (1986), S. 465 f., bestreiten dies und behaupten, dem 1S-LM-Modell sei grundsétzlich
ein "beginning-of-period-Modell" zugrundezulegen.

70 Diese Annahme scheint zun&chst restriktiv zu sein. Sie ist es auch tatséchlich. Zwar kann man durch eine
adaquate Festlegung der Periodenlange immer erreichen, dal3 das Verhéltnis aus Transaktionskasse und
Volkseinkommen gerade zwei betragt. Dies widerspricht aber der Modellogik, da die Periodenldnge durch
die Reaktionszeiten der Wirtschaftssubjekte bestimmt wird (Anpassung der Erwartungen an realisierte
GroRen) und nicht durch die Kassenhaltungsgewohnheiten. Der Kassenhaltungskoeffizient ist abhéngig von
der Periodenlange und nicht umgekehrt. Auf die Rolle dieses Koeffizienten wird daher im weiteren Verlauf
dieser Arbeit noch einzugehen sein.
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Annahme XlIVc: Der Kassenhaltungskoeffizient der Unternehmenssektoren betragt

Iy
I} = IV = I¥' = 5 und bezieht sich auf die geplante Faktornachfrage in der aktuellen

Periode:

(|\/| 2b) LTUC = IUC YUC IUC C_ i
(M-2c) LTV = |UTYUI — |U| I ! % (M-2d) LTY = I\'*;-Yt = I$-Nt_1

Fir die Spekulationskasse wird willkirlich folgendes festgelegt:
Annahme XV: Als Nachfrager nach Spekulationskasse treten nur private Haushalte auf.

Unter Beachtung dieser und der bisherigen Annahmen soll nun das folgende Strom-Bestands-
Schema fur die sektorale Kreislaufanalyse erlautert werden, in die auch der finanzielle Sektor einbe-
zogen wird. Dabei ist im Vergleich zum rein realwirtschaftlichen Modell zu beachten, daf? mit der
Einfihrung von Geld als Transaktionsmedium jede Guter-, Faktor- und Wertpapiertransaktion nur
jeweils gegen Geld durchgefuhrt wird. So findet z. B. ein Faktorverkauf gegen Wertpapiere, wie es
ihn noch im rein realwirtschaftlichen Modell gab, nicht mehr statt, sondern die Guter-, Faktor- und
Wertpapiermarkte werden durch die Einfiihrung des Geldes zeitlich voneinander entkoppelt. Guter,
Faktoren und Wertpapiere kann daher nur erwerben, wer tber einen &quivalenten Geldbetrag ver-
fugt.

Ausgehend von der geldlosen Volkswirtschaft gemaf? Modell |, soll zunachst idealtypisch die Einfih-
rung von Geld als Transaktions- und Wertaufbewahrungsmedium gezeigt werden. Die Geld- und
Sachvermdgensanfangsbestande sind identisch mit denen aus dem rein realwirtschaftlichen Modell:
die von den privaten Haushalten gehaltenen Wertpapiere entsprechen der Summe der von der
Konsum- und Investitionsgiterindustrie emittierten Wertpapieren: WH, = - (W/C + W), Zu Beginn
der Periode wird nun der Wertpapiermarkt veranstaltet, an dem sich erstmalig der neu ins Spiel
kommende finanzielle Sektor beteiligt und bei dem erstmalig Geld als Transaktions- und
Spekulationskasse nachgefragt wird.

Zur Vereinfachung der nachfolgenden Darstellungen sei ohne Einschrankung der Allgemeinheit an-
genommen, dal} der monetare Sektor gerade soviel Geld anzubieten plant, dal3 damit die gesamte
Geldnachfrage beim bislang herrschenden (exogenen) Zinsniveau gerade befriedigt wird. Durch
diesen Didaktik-Trick und das vorausgesetzte guterwirtschaftliche Gleichgewicht wird erreicht, daf3
das Zinsniveau, das sich nun als endogene Grol3e auf dem Wertpapiermarkt bildet, dem bisherigen
exogen vorgegebenen Zinsniveau entspricht, so daf3 durch die Einfuhrung des Geldes keine Zins-
anderungen ausgeldst werden, die das bisherige guterwirtschaftliche Gleichgewicht stéren wirden.
Der Wertpapiermarkt ist damit beim bisherigen Einkommens- und Zinsniveau im Gleichgewicht und
alle geplanten Transaktionen lassen sich ohne Zinsniveauanderungen am Wertpapiermarkt realisie-
ren.
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private Haushalte Konsumgduter-Unternehmen
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Zugrundeliegendes 1S-LM-Modell:
C,=100+0,8Y,,-5i LT=2Y i
l, =500 - 25 LS =1000- 100 yP YC=2250Ui¢=5%
=2 % M = 5000 %

Das zunéchst exogen vorgegebene Zinsniveau betragti = 5 %.

Abb. 9: Sektorales Strom-Bestands-Schema fiir das IS-LM-Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft ohne
Staat (Gleichgewichtssituation)

Zunéchst wird die Geldmarktkomponente des Wertpapiermarktes beschrieben. Weil die Haushalte
wissen, dafd sie nunmehr Wertpapiere und Konsumgiter nur noch gegen Hergabe von Geld erwer-
ben koénnen, fragen sie in Hohe des Vorperiodeneinkommens, das sie auch fir die aktuelle Periode
erwarten, Geld nach, weil sie ja ihr gesamtes Einkommen fir Guter (Konsum) und Wertpapiere
(Ersparnis) zu verausgaben planen (Annahme Xa) und ihr Kassenhaltungskoeffizient eins betragt
(Annahme XIVDb). Dieser Vorgang schlagt sich in einem Wertpapierverkauf des Haushaltssektors an
den finanziellen Sektor nieder (Transaktion 1). Dartber hinaus planen die Haushalte, in Abhangig-
keit vom Wertpapiermarktzinsniveau Geld aus spekulativen Grinden zu halten (Transaktion 2). In
Hoéhe ihrer Geldnachfrage sind die Haushalte also Anbieter von Wertpapieren auf dem Wertpapier-
markt.

In Hohe der geplanten Inanspruchnahme von Produktionsfaktoren fragen die Unternehmen zur Be-
zahlung der Faktorentgelte Transaktionskasse nach, indem sie ebenfalls Wertpapiere an den finan-
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ziellen Sektor in Hohe des jeweiligen geplanten Produktionsvolumens verkaufen (Transaktionen 3
und 4).

Die einzige Kapitalmarkttransaktion besteht darin, daf3 die privaten Haushalte in Hohe ihrer geplan-
ten Ersparnis Wertpapiere von den Unternehmen der Konsumguterindustrie erwerben, die diese
emittieren, um die geplanten Investitionsguter finanzieren zu kdnnen (Transaktion 5).

Bemerkenswert ist, daf3 die Haushalte nach Abschlul3 des Wertpapiermarktes weniger Transakti-
onskasse halten, als es ihrer Geldnachfragefunktion entspricht. Woran liegt das? Nun, die Haus-
halte treten sowohl als Anbieter als auch als Nachfrager von Wertpapieren auf. Sie fragen neben
dem Spekulationsmotiv Geld nach, um ihre geplanten Transaktionen wéhrend der Periode durchfiih-
ren zu konnen. Diese Transaktionen bestehen im Kauf von Wertpapieren in Hohe ihrer geplanten
Ersparnis und im Kauf von Konsumgutern. Sie fragen daher insgesamt am Geldmarkt als Teil des
Wertpapiermarktes soviel Geld nach, dal ihnen nach dem Kauf der zusatzlichen Wertpapiere in
Hoéhe ihrer geplanten Ersparnis noch genau soviel Transaktionkasse bleibt, um damit ihre geplante
Konsumgtiternachfrage bezahlen zu kénnen.

Nach Abschlu? des Wertpapiermarktes beschaffen sich die Unternehmen auf den nicht explizit ab-
gebildeten Markten fir Arbeits- und Bodenleistungen die neben dem eingesetzten Sachkapital fur
die geplante Produktion benétigten Produktionsfaktoren. Fir diese und fir das eingesetzte Kapital
werden gemall Annahme V im voraus Faktorentgelte fallig, die dem Wert der geplanten Produktion
entsprechen. Diese Faktorentgelte stehen ausschlief3lich den privaten Haushalten zu, so daf3 diesen
insgesamt ein Faktoreinkommen in Hohe von Y, = Y + Y;" in Form von zusatzlichem Geld zuflieRt,
das ihr Geldvermégen in gleichem Umfang erhoht. In den Unternehmenssektoren flie3t dement-
sprechend Liquiditdt ab. Dem verringerten Geldvermodgen der Unternehmen entspricht ein gleich
groRBer Zuwachs an Sachvermégen (Lageraufbau) in Hohe der mit den Produktionsfaktoren erzeug-
ten Produktion X' und X;" (Transaktionen 6 und 7).

Nachdem die Beschaffung und Entgeltung der Produktionsfaktoren sowie der Produktionsprozef}
abgeschlossen ist, findet der Gutermarkt statt. Dieser &uf3ert sich zum einen in den Konsumgdter-
kaufen der privaten Haushalte, die zu einem Liquiditéatsabflu® beim Haushaltssektor und zu einem
Liquiditatszuflufd in der Konsumguterbranche fihren (Transaktion 8). Die Differenz zwischen Fakto-
reinkommen und Konsumausgaben stellt die Ersparnis (= Geldvermégensbildung) der laufenden
Periode dar, die die Haushalte bis zum nachsten Wertpapiermarkt in Geld halten, weil die tatsachli-
che Ersparnis ja aus dem in liquiden Mitteln zugeflossenen Periodeneinkommen gebildet wird.

Wahrend die Haushalte ihre Konsumplane abwickeln, fiihrt die Konsumguterbranche ihre Investiti-
onsvorhaben durch. Dies fuhrt in Hohe der geplanten Investitionen zu einem Liquiditatsabflu® bei
der Konsumguterindustrie, dem eine Sachkapitalzunahme gegenibersteht, und zu einem Liquidi-
tatszuflul® bei der Investitionsgiterindustrie, deren Sachkapital (Lagerbestédnde) entsprechend ab-
nimmt (Transaktion 9).

Aus diesen Transaktionen ergeben sich sektorale Geldvermoégensbestande am Periodenende, die
zugleich die Anfangsbesténde fir die Folgeperiode darstellen und sich im Kontenschema unterhalb
der doppelt gestrichelten Linie wiederfinden. Die realisierten Geldvermdgensanfangsbestéande der
Folgeperiode unterscheiden sich von denen der gerade besprochenen Periode (also vor der Ein-
fuhrung des Geldes) der Hohe und der Struktur nach. Die Veranderung der Hohe der sektoralen
Geldvermdgenspositionen ergibt sich wie im Modell ohne Geld aus den Investitions- und Ersparnis-
prozessen der abgelaufenen Periode. Interessanter ist die Betrachtung der strukturellen Unterschie-
de der Geldvermégen, die auf die Einflihrung des Geldes zurtickzufihren sind.
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Das Anfangsgeldvermdgen der privaten Haushalte besteht nun nicht mehr ausschlief3lich aus Wert-
papieren. Die Haushalte verfliigen Uber Transaktionskasse in Hohe des Einkommens, das ihnen in
der abgelaufenen Periode zugeflossen ist, weil sie die anfanglich nachgefragte Transaktionskasse
vollstandig fir Wertpapier- und Konsumgiterkaufe verausgabt haben. Ihre Spekulationskasse
wurde in der Vorperiode entsprechend dem Vorperiodenzinsniveau gebildet. Damit haben sie auf-
grund der Gleichgewichtssituation am Periodenende wieder den Geldbestand realisiert, den sie am
Periodenanfang nachgefragt haben. In Hohe der gehaltenen Liquiditat haben sie auf Wertpapiere in
ihrem Portefeuille verzichtet bzw. sich beim finanziellen Sektor verschuldet.

Dasselbe trifft auch fir die Unternehmenssektoren zu. Die Konsumguterbranche hat einen Transak-
tionskassenbestand in Hohe der aus den Konsumgtterverkédufen zugeflossenen Liquiditat aus der
abgelaufenen Periode tbernommen, weil die anfanglich nachgefragte Transaktionskasse vollstandig
fur Faktorkaufe verausgabt wurde. Entsprechend betragt die Kassenhaltung der Investitionsguter-
branche dem der Investitionsguterverkaufe der Vorperiode.

In H6he der gesamten Geldmenge (= Kassenhaltung der Haushalte und Unternehmen) finden sich
Forderungen gegeniber dem Nichtbankensektor auf dem Konto des finanziellen Sektors wieder.

Ausgehend von diesen realisierten, aus der abgelaufenen Periode Gbernommenen Anfangsbestan-
den wird zu Beginn der nachsten Periode erneut der Wertpapiermarkt veranstaltet. Durch Gegen-
Uberstellung von Wertpapierangebot und -nachfrage wird gemaR (W-15) wieder das Zinsniveau auf
dem Wertpapiermarkt fur die laufende Periode bestimmt.

Die Gleichgewichtssituation impliziert, dal3 die Wirtschaftssubjekte dasselbe Einkommens- und Pro-
duktionsniveau erwarten bzw. realisieren wollen wie in der Vorperiode. Die Haushalte fragen gemaf
Annahme XIVb Geld fir Transaktionszwecke nach. Da sie diese Kassenhaltung bereits als An-
fangsbestand vorfinden, kommt es auf seiten der Haushalte nicht zu einer geplanten Wertpapier-
markttransaktion aus dem Transaktionsmotiv. Ferner impliziert das unterstellte Gleichgewicht, dal3
die tatsédchliche Kassenhaltung der Unternehmen dem gewiinschten Bestand an Liquiditat ent-
spricht, so dal’ auch von dieser Seite keine Transaktionen auf dem Wertpapiermarkt induziert wer-
den. Darlber hinaus hat der finanzielle Sektor bei unverandert festgelegtem exogenen Geldangebot
keine Veranlassung, seine Wertpapiernachfrage zu andern.

Die einzige Transaktion, die auf dem Wertpapiermarkt stattfindet, besteht darin, dal’ die privaten
Haushalte analog zu Transaktion 5 in Hohe ihrer geplanten Ersparnis zusétzliche Wertpapiere von
den Unternehmen der Konsumguterbranche erwerben, die diese anbieten, um die geplanten Inve-
stitionen finanzieren zu kénnen. Die Transaktionen 1 bis 4, die zur Einfihrung des Geldes in den
Kreislauf vorgenommen wurden, wiederholen sich in der nachsten Periode also nicht. Aufgrund der
Gleichgewichtssituation entspricht beim bisherigen Zinsniveau die zusatzliche Wertpapiernachfrage
der Haushalte dem zusatzlichen Wertpapierangebot des Unternehmenssektors (St4+1 = lt+1), So dafl
es aufgrund der Ersparnis- und Investitionsplane nicht zu Zinsanderungen kommt. Damit bleibt auch
die Spekulationskassennachfrage der privaten Haushalte im Vergleich zur Vorperiode unverandert.
Da der Anfangsbestand an spekulativer Kassenhaltung dem angestrebten Bestand entspricht, flhrt
dies zu keiner Transaktion auf dem Wertpapiermarkt.

Wie man an dieser Darstellung erkennt, spiegelt sich das Angebot und die Nachfrage nach Wert-
papieren nicht zwangslaufig in Transaktionen auf dem Wertpapiermarkt wieder. Dies liegt daran,
dal3 es sich hierbei um einen Markt handelt, auf dem Bestandsgrof3en gehandelt werden. Nur in
dem Male, wie die bereits realisierten Bestdnde nicht den geplanten Bestanden entsprechen,
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kommt es zu angestrebten Bestandsanderungen (= Strémen), die sich in Transaktionen auf dem
Wertpapiermarkt niederschlagen.”?

Schlief3lich ist darauf hinzuweisen, dal3 alle geplanten Transaktionen am Wertpapiermarkt auch rea-
lisiert werden kdnnen, weil Ungleichgewichte auf diesem Markt durch eine adaquate Variation des
Zinsniveaus ausgeglichen werden, die wiederum die Plane der Wirtschaftssubjekte andern. Es wird
fur diesen Markt also ein Walras-Auktionatormodell unterstellt, das dafur sorgt, da erst dann ver-
bindlich kontrahiert wird, wenn die Makler das gleichgewichtige Zinsniveau ermittelt haben.’2 Die
dargestellte Gleichgewichtssituation impliziert freilich, daf} die Plane der Wirtschaftssubjekte bereits
beim bisherigen Zinsniveau der Vorperiode miteinander kompatibel sind, so dafl3 der Walras-Auktio-
nator in diesem Fall wenig zu tun hat.

4.6 Kassenhaltungskoeffizient und Haufigkeit der Markttermine: Die modifizierte Wertpapier-
marktgleichgewichtskurve

Bislang wurde davon ausgegangen, daf} jeder Markt nur einmal pro Periode veranstaltet wird. Da-
durch waren die Nichtbanken gezwungen, auf dem Geldmarkt zu Beginn der Periode soviel Geld
nachzufragen, dald sie damit alle geplanten Transaktionen wéhrend der gesamten Periode finanzie-
ren konnten. Dies implizierte einen jeweiligen sektoralen Kassenhaltungskoeffizienten von eins (I$ =
I\H( = 1), woraus sich ein gesamtwirtschaftlicher Kassenhaltungskoeffizient von zwei ergab (I, = 2).73

Es soll nun gepruft werden, welche Anderungen sich ergeben, wenn die Anzahl der Markttermine
verdoppelt wird. Es sei angenommen, daf die ersten Markttermine in der ersten Periodenhélfte und
die zweiten Markttermine in der zweiten Periodenhélfte stattfinden. In diesem Fall teilen die Wirt-
schaftssubjekte alle Giter-, Faktor- und Wertpapiertransaktionen proportional auf beide Teilperioden
auf.

Durch die Halbierung des Transaktionsvolumens pro Teilperiode verringert sich die Transaktions-
kassennachfrage der Sektoren, da sie sich nach Ablauf der ersten Periodenhélfte am Geldmarkt
neu mit Liquiditdt versorgen konnen. Dies kommt in halbierten sektoralen und gesamtwirtschaftli-
chen Kassenhaltungskoeffizienten zum Ausdruck. Die Spekulationskassennachfrage bleibt von der
Verdopplung der Markttermine selbstversténdlich unberuhrt, da Spekulationskasse ja gerade nicht
fur Transaktionen nachgefragt wird, sondern beim gegebenen Zinsniveau dauerhaft gehalten wer-
den soll. Dasselbe gilt fiir die geldangebotsinduzierte Wertpapiernachfrage.

Auf dem Kapitalmarkt wird durch die Verdopplung der Markttermine das gesamte Transaktionsvolu-
men der Periode ebenfalls auf zwei Teilperioden aufgeteilt. Die Haushalte werden namlich pro
Markttermin nur die Halfte ihrer flr die gesamte Periode geplanten Ersparnis als Wertpapiere nach-
fragen, da sich ihre Ersparnisplane ja nur auf das erwartete Einkommen in einer Periodenhélfte be-
Ziehen. Ebenso ist davon auszugehen, daf die Unternehmen ihre Investitionsvorhaben gleichmalig
auf beide Periodenhdlften aufteilen, was sich entsprechend in einem im Vergleich zur Gesamt-
periode halbierten investitionsinduzierten zusatzlichen Wertpapierangebot je Teilperiode aul3ert.

"1 Es sei daran erinnert, daRR bei jedem Wertpapiertermin der gesamte Wertpapierbestand zur Disposition
steht. Die Wertpapiernachfrage wird durch (W-1) wiedergegeben und das Wertpapierangebot durch (W-2).
72 Alternativ kdnnte man auch ein "Recontracting-Modell" nach Edgeworth unterstellen. Vgl. zu beiden
Marktmodellen Schumann (1992), S. 216 f.

73 Weil sich der Kassenhaltungskoeffizient des Haushaltssektors auf das Einkommen der Vorperiode und der
der Unternehmenssektoren auf die Faktornachfrage der aktuellen Periode bezieht, gilt der gesamt-
wirtschaftliche Kassenhaltungskoeffizient nur fir Gleichgewichtssituationen.
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Das geénderte Transaktionsverhalten auf dem Wertpapiermarkt bleibt nicht ohne Rickwirkung auf
die Zinsbildung. Das Zinsniveau wird nun zweimal pro Periode auf dem Wertpapiermarkt ermittelt.
Innerhalb einer Gesamtperiode passen die Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen bzgl. ihres Ein-
kommens bzw. ihre geplante Produktion nicht an etwaige Abweichungen zur Realiltat an. Hingegen
orientieren sie sich wahrend des gesamten Periodenzeitraums an den jeweiligen GroRen aus der
Vorperiode, denn durch die Konstanz der Einkommens- bzw. Nachfrageerwartung wird ja gerade die
Periodenlange determiniert. Dies fuhrt dazu, dal3 auch die davon abhangigen Wertpapiermarktkom-
ponenten (Transaktionskassennachfrage, einkommensabhéngige Ersparnis und Investition) in bei-
den Teilperioden identisch sind und sich folglich in beiden Teilperioden dasselbe Zinsniveau am
Wertpapiermarkt bildet.

Als Gleichgewichtsbedingung fur die Periodenhélften erh&lt man ausgehend von (W-4):

S, . 1l
(W-16) S+ M=+ L,

Durch Einsetzen der Verhaltensfunktionen erhalt man fir das Zinsniveau der ersten und zweiten
Periodenhalfte in einer Gleichgewichtssituation (Y, = Y.;) bei endlichen positiven Werten flr die
Zinsreagibilitdt der Geldnachfrage:

Ca+la+La-M"" Sytey,
o 2 2 M
(W-17) iy =ip =i =" ¢ o re Yy
—'—‘2 +1; —'—‘2 +1;

Eine Verallgemeinerung von (W-17) fur beliebige Kassenhaltungskoeffizienten fallt nicht schwer. Fir
ein sektorales Kreislaufmodell, in dem die Haushalts- und Unternehmenssektoren zu Beginn jeder
Teilperiode Geld in Hohe ihrer geplanten Transaktionen nachfragen, gilt folgende Beziehung zwi-
schen gesamtwirtschaftlichem Kassenhaltungskoeffizient und der Anzahl der Markttermine (MT): 74

Gesamtwirtschaftlicher 2 1 0.5 I
Kassenhaltungskoeffizient ’ Y
Anzahl der Markttermine (MT) 1 2 4 Ig
Y

Tab. 6: Zusammenhang zwischen Transaktionskassenhaltung und Marktterminen

Man beachte, dal3 die Sektoren - bezogen auf die Teilperiode - nach wie vor einen Kassenhaltungs-
koeffizienten von jeweils eins haben. Da die Kassenhaltungskoeffizienten im 1S-LM-Modell jedoch
auf die Gesamtperiode bezogen werden, halbieren sich die Gesamtperiodenkassenhaltungskoef-
fizienten mit jeder Verdopplung der Markttermine.

Mit diesem Ergebnis erhalt man folgenden Ausdruck fir das Zinsniveau jeder Teilperiode "j", das
damit zugleich dem Zinsniveau der Gesamtperiode entspricht:

41m IS-LM-Modell ist der Kassenhaltungskoeffizient ein exogen vorgegebener und haufig unreflektiert
verwendeter Koeffizient. Fur die sektorale Kreislaufanalyse muf aus der Hohe dieses Koeffizienten auf die
Haufigkeit der Markttermine geschlossen werden. Tatsdchlich ist es in der Realitdt genau umgekehrt: aus
der Haufigkeit der Markttermine ergibt sich die geplante Kassenhaltung der Wirtschaftssubjekte. Eine
Abhéngigkeit der Periodenlange vom Kassenhaltungskoeffizienten, wie sie bei Tsiang (1980), S. 475,
anklingt, ist allerdings irrefihrend, da die Periodenlange ausschliellich davon abhangt, in fir welche
Zeitraume die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte konstant bleiben (vgl. Ohlin (1937a), S. 61).
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Cc*+ 2 Sy + e
+ La _ Ma Y __*Y + I
MT MT Y
(W-18) iy =i, = + Y,
cte cte
MT i MT i

| |
(CT+P)Z+LA-M* (sy+ey)y+ly
= | + | Y
(c, + ei)-Jz‘ +1; (c;+ ei)-JZ‘ +1,

(W-18) gibt den modifizierten Ausdruck fir den normalen Bereich der WP-Kurve fur beliebige Kas-
senhaltungskoeffizienten wieder. Die in (W-15) dargestellten Formeln gelten daher nur fir den Spe-
zialfall eines Kassenhaltungskoeffizienten von |, = 2.

Das Vorzeichen der WP-Steigung ist im Gegensatz zur unmodifizierten WP-Kurve fir 6konomisch
sinnvolle Bereiche von marginaler Ersparnis- und Investitionsquote nunmehr eindeutig: die WP-
Kurve verlauft im Zins-Einkommens-Raum zwingend mit positiver Steigung, andernfalls mif3te gel-
ten:

I .
- sy+tey)s+ly< Sy -ey>
(W-19) (sy+e)5+ly<0 U sy-ey>2

Diese Bedingung ist aber fiir sinnvolle Wertebereiche (0 <s, < 1 U0 <e, < 1) niemals erfillt. Ein
Vergleich mit der Steigung des normalen LM-Kurvenbereichs zeigt, dal3 die WP-Kurve im Normalbe-
reich stets flacher verlauft als die LM-Kurve, solange die marginale Sparquote grof3er ist als die
marginale Investitionsquote (s, > e,). Diese Bedingung ist fiir endliche Werte des einfachen keyne-
sianischen Einkommensmultiplikators aber stets erfiillt (s, > e, U m < ¥).

Durch analoge Uberlegungen zum Zusammenhang zwischen Kassenhaltungskoeffizient, Markthau-
figkeit und Transaktionsvolumen pro Teilperiode auf dem Kapitalmarkt lassen sich nun auch die
modifizierten Ausdriicke fir den klassischen Bereich sowie fur den Liquiditatsfallenbereich der WP-
Kurve bestimmen.

Fir den klassischen Bereich der WP-Kurve erhélt man ausgehend von (W-7a):

I I
(C*+ |a)'§£ -M* (s + eY)'Jzﬁ +1y

(W-20) i = VR Y fir v, > YK
(¢ + ei)'é‘ (¢ + ei)'é‘
mit
aglil . Ca _ Iagll + Ma

(W-21) YK = I‘

|
(-sy + eY)'Jzﬁ +ly

@2

Man erkennt aus (W-20), dal3 die Steigung der WP-Kurve im klassischen Bereich unabhéangig vom
Kassenhaltungskoeffizienten wird. Kiirzen des Steigungsbruches liefert namlich:

|
a4+ |a).~X _ Ma
(Cx+1)5-M Syte +2

C t+ e

(W-22) i, = Y, fir v, > YK

(ci + ei)'hzﬁ

Dieses Ergebnis wird 6konomisch plausibel, sobald man sich klarmacht, daf im klassischen Bereich
die Zinsbestimmung nur von den Kapitalmarktkomponenten des Wertpapiermarktes getragen wird.
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Wie oft der Kapitalmarkt pro Periode stattfindet, ist daflir unerheblich, weil sich die Angebots- und
Nachfragemengen proportional zur Anzahl der Markttermine verhalten.

Bei Beachtung der Wertebereiche fur die marginale Spar- und Investitionsquote laf3t sich aus (W-22)
zugleich folgern, dal3 die WP-Kurve auch im klassischen Bereich stets mit positiver Steigung
verlaufen muf3.

Fur die Einkommensobergrenze des Liquiditatsfallenbereichs erhélt man:
I I
M*- L% - (C%+ |a)'J2ﬁ (ci + ei)'é‘ +l;

(W-23) Yt= | + | -ju
(-sy + eY)'Jzﬁ tly (syt e\()'Jzc +ly

Zusammmenfassend 1aRt sich die durch Uberlegungen zur Haufigkeit der Markttermine modifizierte
Wertpapiermarktgleichgewichtskurve wie folgt darstellen:

N I
a_ .Y _pa
|(C +|)2 M Syte +2

C + €

. Y fur Y, > YK (klass. Bereich)
I (C N e) IJ( t t
iTEi)o

24) i =1 | |
(W-24) 1= | (C*+ |a)'§£ +LA-MY (sy + eY)'JZ( +ly
| I + Y, fur Y=< Y, £Y% (norm. Bereich)
~ (G+ ei)'é‘ +1 (ci + ei)'é‘ +1
| fir Y, £ Y- (Liquiditatsfalle)

Die explizite Betrachtung der den Sektoren unterstellten Transaktionen und die dadurch in den Vor-
dergrund getretene Beziehung zwischen Kassenhaltungskoeffizient und der Haufigkeit der Markt-
termine hat somit dazu gefuhrt, da man fur das Wertpapiermarktgleichgewicht andere Zins-Ein-
kommens-Kombinationen findet, als es bei rein algebraischer Vorgehensweise zunadchst den An-
schein hat.”®> Hierbei muf3 beriicksichtigt werden, dal3 die Lage der WP-Kurve abhéngig ist von der
unterstellten Beziehung zwischen gesamtwirtschaftlichem Kassenhaltungskoeffizient und der Haufig-
keit der Markttermine. In dem hier vorgestellten Kreislaufmodell werden die Sektoren relativ gro3zi-
gig mit Liquiditat versorgt, da der Haushalts- und Unternehmenssektor zu Beginn einer Periode in
Hoéhe ihres geplanten Transaktionsvolumens Geld nachfragen. Man kénnte auch Grenzfalle konstru-
ieren, bei dem nur ein Sektor Transaktionskasse am Periodenanfang nachfragt und der andere
seine Transaktionen aus den wahrend der Periode zugeflossenen liquiden Mitteln bestreitet.”® Si-
cher ist aber, dal3 folgende Beziehung zwischen Kassenhaltungskoeffizient und Marktterminen nicht
unterschritten werden kann:

1 1

- 3 — 3 —

(W-25) MT I bzw. |y MT
(W-25) sagt z. B. aus, dal3 bei einem Kassenhaltungskoeffizienten von |, = 0,5 mindestens zwei
Markttermine noétig sind, um die wahrend der Teilperioden geplanten Transaktionen Uberhaupt

5 Ein schones Beispiel, das zeigt, daR Rechnen in der VWL nicht alles ist!

76 Ohne genauer auf Einzelheiten einzugehen, fiihren diese Modelle sehr haufig dazu, daR es auf dem Wertpa-
piermarkt in Ungleichgewichtssituationen zu Blockaden kommt, die darin bestehen, dal3 ein Sektor geman
seinen Verhaltensfunktionen Wertpapiere nachfragt, ohne tber einen aquivalenten Geldbetrag zu verfligen.
Es sei dem Leser uberlassen, Kreislaufanalysen fir unterschiedliche Annahmen bezlglich des
Kassenhaltungskoeffizienten durchzuspielen.
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durchfiihren zu kénnen. Aufgrund dieser Beschrénkung gelten die gemachten Aussagen Uber das
Steigungsverhalten der modifizierten WP-Kurve uneingeschrankt weiter, da gilt:

(W-26) sy-e,<1 firr0<sy<1 U O<e /<1,

woraus sich ebenfalls eine positive Steigung fur den klassischen und normalen Bereich der WP-
Kurve ergibt.

Diese Uberlegungen setzen selbstverstandlich voraus, daR die betrachteten Markte in einer festen
Reihenfolge nacheinander ablaufen, so daf? alle Markte gleich oft veranstaltet werden. Weicht man
hiervon ab, dann kann es auch innerhalb einer Periode zu schwankenden Zinssétzen kommen, z. B.
wenn der Faktormarkt nur einmalig, die Guter- und Wertpapiermarkte aber mehrmals pro Periode
stattfinden. Hierauf soll in diesem Beitrag aber nicht naher eingegangen werden.

Das simultane Gleichgewicht auf allen im 1S-LM-Modell betrachteten Markten 1&Rt sich nun unter
Berlicksichtigung der WP-Kurve wie folgt grafisch darstellen:

| 4 LM WP

0 YG ;Y

Abb. 10: Simultanes Gleichgewicht und ausgewéhlte Ungleichgewichtsgebiete im IS-LM-WP-Modell

Im simultanen IS-LM-Gleichgewicht miissen sich naturlich die I1S-, LM- und WP-Kurve in einer Zins-
Einkommens-Kombination schneiden. Die Abbildung verdeutlicht, dal3 in den schrag schraffierten
Ungleichgewichtsbereichen die LM- und WP-Kurven entgegengesetze Zinsdnderungstendenzen
anzeigen. Im linken schrag schraffierten Bereich liegen Geld- und Wertpapierangebotsiiberhdnge
vor, so dal’ von seiten des Geldmarktes Zinssenkungs- und von seiten des gesamten Wertpapier-
marktes Zinssteigerungstendenzen ausgehen. Im rechten schrag schraffierten Bereich gilt das Ge-
genteil. Der kariert schraffierte Bereich rechts des klassischen Bereichs der LM-Kurve zeigt Zins-
Einkommens-Kombinationen, fir die es Uberhaupt kein Geldmarktgleichgewicht mehr gibt. Mit An-
passungsreaktionen in solchen Ungleichgewichtssituationen beschéftigt sich der folgende Abschnitt.

4.7 Ungleichgewichte und Anpassungsreaktionen: Das dynamisierte IS-LM-WP-Modell

Wie gezeigt werden konnte, wirde es zur komparativ-statischen Gleichgewichtsanalyse im IS-LM-
Modell durchaus ausreichen, nur den Guter- und Geldmarkt zu betrachten, weil dadurch tber das
Gesetz von Walras auch ein Gleichgewicht des gesamten Wertpapiermarktes impliziert ist. Sobald
man aber das 1S-LM-Modell dynamisiert, um Anpassungsreaktionen in Ungleichgewichtszustanden
zu analysieren, fuhrt eine Beschrnkung auf den Guter- und Geldmarkt eben auch zu beschrankten
- um nicht zu sagen: falschen - Losungen, die systematisch an der IS-LM-Logik vorbeigehen.
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Autoren, die das Zinsniveau auf dem Geldmarkt bestimmt sehen wollen, argumentieren fir die An-
passungsprozesse auf dem Giuter- und Geldmarkt wie folgt:”” Finanzmarkte reagieren schneller als
Gutermarkte. Folglich komme es in jeder Anpassungsperiode zu temporaren Gleichgewichten auf
dem Geldmarkt, wahrend der Gutermarkt tréager reagiert und deshalb bis zum Erreichen des neuen
Gleichgewichts im Ungleichgewicht ist.”8 Der Anpassungspfad zum neuen Gleichgewicht laRt sich
nach dieser Interpretation daher auf der fur das neue Gleichgewicht gultigen LM-Kurve nachvollzie-
hen.”®

| 4
LM
—
i1
i0
IS,
IS, ‘
0 Y Y, Y

Abb. 11: Idealisierter Anpassungspfad im I1S-LM-Modell bei der Bestimmung des Zinsniveaus auf dem Geld-
markt nach einer dauerhaften guterwirtschaftlichen Stérung (Verschiebung der IS-Kurve)

Hinter diesem Anpassungsprozel3 steckt die implizite Annahme, dal3 Ungleichgewichte auf dem
Kapitalmarkt das Zinsniveau nicht beeinflussen. Die Unternehmen kdénnten damit bei gegebener Er-
sparnis beliebig viele Wertpapiere zur Finanzierung zusatzlicher Investitionen zusatzlich anbieten,
ohne daR davon eine Wirkung auf das Zinsniveau ausginge.8° Das ist absurd! Die Bestimmung des
Zinsniveaus muf3 daher durch Modellierung der Angebots- und Nachfragekomponenten auf dem ge-
samten Wertpapiermarkt vorgenommen werden. Daraus folgt, dal3 die geldmarktraumenden peri-
odenindividuellen Pseudo-Gleichgewichtszinssatze wahrend des gesamten Anpassungsprozesses
permanente Ungleichgewichte auf dem Wertpapiermarkt implizieren, obwohl ja gerade angenom-
men wird, die Finanzmarkte seien so flexibel, dal3 es auf ihnen stets zu einem Ausgleich von Ange-
bot und Nachfrage kommt. Die sinnvolle Annahme vollkommener Anpassungsflexibilitat der Finanz-
markte wird hier beibehalten (sie entspricht dem Walras-Auktionatormodell fur den Wertpapier-
markt). Der Anpassungsprozeld zum neuen Gleichgewicht verlauft dann aber nahe der im neuen
Gleichgewicht gultigen WP-Kurve, wie folgende Abbildung zeigt (man beachte, dafd es bei einer Pa-

77vgl. Lerner (1938b), S. 218 u. 224, und Dornbusch/Fischer (1987), S. 139 ff, insbes. S. 141.

8 Die Moglichkeit trager Anpassungsprozesse im monetéren Bereich und damit verbundener Cobweb-Anpas-
sungspfade im IS-LM-Modell beschreibt Hicks (1951), Kap. X, insbes. S. 145 - 154.

79 Bezieht sich die Transaktionskassennachfrage von Haushalten und Unternehmen auf das Volkseinkommen
in unterschiedlichen Perioden (vgl. Annahme Xb und Xc), so liegen die temporéren Geldmarktgleichgewichte
nur in der Nahe der LM-Kurve, da auf dieser Gleichgewichtslinie ja ex definitione Y, =Y, gilt.

80 Genau dieses Ergebnis impliziert die von Felderer/Homburg (1994), §§ 37 u. 39, vorgenommene kiinstliche
Trennung von "Wertpapiermarkt" und Kapitalmarkt, der ein "beginning-of-period-"Gleichgewichtsmodell ge-
mafR der Liquiditatspraferenztheorie zugrundeliegt. Dariiber hinaus fuihrt diese Zinsniveaumodellierung dazu,
daR es in Ungleichgewichtssituationen zwingend zu finanziellen Blockaden kommt, die sich darin auf3ern,
dal? Sektoren nicht Uber die erforderliche Liquiditat verfiigen, um die von ihnen geplanten Transaktionen
Uberhaupt durchfihren zu kénnen. Der Leser mache sich dies anhand eines sektoralen Strom-Bestands-
Schemas klar.
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ramterdnderung auf dem Giter- bzw. Kapitalmarkt auch zu Verschiebungen der WP-Kurve
kommt):81

Y

Abb. 12: Idealisierter Anpassungspfad bei der Bestimmung des Zinsniveaus auf dem Wertpapiermarkt nach
einer dauerhaften guterwirtschaftlichen Stérung (Verschiebung der I1S- und WP-Kurve)

Zur Generierung periodenindividueller Werte des Volkseinkommens und des Zinsniveaus in einer
Sequenztabelle unter Berlicksichtigung der dargestellten Lag-Struktur werden folgende Formeln
verwendet (der Ubersichtlichkeit halber werden zunachst nur Anpassungsprozesse im Normalbe-
reich der LM- bzw. WP-Kurve betrachtet):

Bestimmung des Bestimmung des Zinsniveaus auf dem ...
Volkseinkommens ... Geldmarkt ... Wertpapiermarkt
(R-8) (M-9) (W-27)
Yi=Nig = |
| | (Ca+ 18)F + La- Ma
a a Y Y
C2+ 12+ (cy +ey).Y., LM +SY g+ oY i = 2 +
i "= l + Y +1
- (Ci+ e)iyq [ (ci+e)s + |,

7

| Y |
y  vU y
sy e 3 + 3V + 3,

|
(c+e)s +1;

Tab. 7: Periodenindividuelle Bestimmung von Volkseinkommen und Zinsniveau im Ungleichgewicht

Hierbei ist zu beachten, dafR im Ungleichgewicht die Lagstruktur der Verhaltensfunktionen relevant
wird. Insbesondere gilt, dal3 sich die Transaktionskassennachfrage von Haushalten und Unterneh-
men nicht auf das Volkseinkommen derselben Periode bezieht (vgl. (M-2a) und (M-2d)). Die im An-
hang A abgeleiteten modifizierten Nachfragefunktionen bleiben vorerst der Einfachheit halber unbe-
racksichtigt.

Grafisch stellt sich ein typischer Anpassungsprozel} fir beide Zinsbildungsannahmen wie folgt dar:

81 Auch hier laRt sich der AnpassungsprozeR nur in der Umgebung der WP-Kurve nachvollziehen, da die Wert-
papiermarktgleichgewichtskurve unter der Annahme eines jeweils konstanten Einkommens abgeleitet wurde,
was in Ungleichgewichtssituationen nicht der Fall ist. Der eingezeichnete Verlauf ist daher als idealtypisch
anzusehen und gilt genau genommen nur fiir extrem kleine Periodenlangen.
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Eink.

Zins (in %)
2400 —

-~ 8,00

2350 —+

2300 —+

2250 —+

2200 —+

2150 f f f f f f f f f f f f f f f 4,50

Periode t

Y(WP) Y(LM) ——o——i(WP) ---------- i(LM)

Zugrundeliegendes 1S-LM-Modell:

C,=100+0,8Y.,-5i | =500-25i

LT =2'Y LS = 1000 - 100-i P YC =2250 Ui® = 5 % (Ausgangsgleichgewicht)
U=2 0 M = 5000 g

Die Storung besteht in einer dauerhaften Anhebung der autonomen Investition um DI = 100 ab t = 1.

Abb. 13: Sequenzgrafik flir Volkseinkommen und Zinsniveau bei unterschiedlicher Zinsbestimmung

Aufgrund der zeitverzogerten Anpassungen ergibt sich ein zyklischer Einkommens- und Zinsni-
veauanpassungsprozeR.82 Da sich die Einkommensabhangigkeit des Zinsniveaus sowohl auf die
aktuelle als auch auf die Vorperiode bezieht, schwéachen sich die Zyklen hierfiir ab. Es ist deutlich zu
erkennen, dal3 das "Geldmarkt"-Zinsniveau [i(LM)], das wahrend des Anpassungsprozesses nur auf
Einkommenséanderungen reagiert, einem anderen Zeitpfad folgt als das wertpapiermarktraumende
Zinsniveau [i(WP)]. Dies wird unmittelbar klar, wenn man bericksichtigt, da? mit der Erhdhung der
geplanten Investitionsnachfrage ein erhdhtes Wertpapierangebot auf dem Kapitalmarkt verbunden
ist, das zu Zinssteigerungen fihrt, noch bevor die Giternachfragednderung Einkommensénderun-
gen auslost. Im Zeitverlauf werden die Differenzen zwischen Ersparnis und Investition und damit das
Kapitalmarktungleichgewicht immer geringer, so dal’ sich das geldmarktbestimmte Zinsniveau dem
wertpapiermarktbestimmten anpal3t. Im neuen Gleichgewicht gilt wieder | = S, so daf? man irrtimli-
cherweise auf die Idee kommen kann, dal3 Zinsniveau werde nur auf dem Geldmarkt bestimmt. Zu
dieser 6konomischen Sinnestduschung tragt bei, dall die Zinssatzéanderung bei komparativ-stati-
scher Betrachtung nur auf die erhdhte Transaktionskassennachfrage, also geldmarktbedingt, zu-
rackzufihren ist, weil sich nach Ablauf des Multiplikatorprozesses ja Investitionen und Ersparnis
wieder entsprechen.8 Es ware jedoch ein Fehler, zu glauben, dieses komparativ-statische Ergebnis
konne man auf die dynamische Analyse Ubertragen!84

82 Zum Nachweis der Stabilitat des Anpassungsprozesses bei wertpapiermarktraumenden Zinsniveaus s. An-
hang B.

83 Dieser Effekt fiihrt dazu, daR es Beitrage zur komparativ-statischen Zinstheorie gibt, in denen der Wertpa-
piermarkt nicht einmal erwdhnt wird. Vgl. Geigant (1978).

84 Hier liegt in der Tat der entscheidende Unterschied zwischen der Liquiditatspraferenztheorie und der
Loanable-Funds-Theorie zur Zinserklarung. Weil die Ex-ante-ldentitat zwischen Ersparnis und Investitionen
nur im Gleichgewicht gilt, ist die Liquiditatspraferenztheorie eine blof3e komparativ-statische Zinstheorie,
wahrend die Loanable-Funds-Theorie auch in Ungleichgewichtssituationen 6konomisch sinnvoll interpre-
tierbare Losungen liefert, die im Gleichgewicht mit denen der Liquiditatspraferenztheorie Ubereinstimmen.



=49 -

Bringt man statt der bisher verwendeten Nachfragefunktionen die in Anhang A entwickelten be-
standsanpassenden Konsum- und Investitionsnachfragefunktionen in Ansatz, so andert sich das
Nettowertpapierangebot in jeder Gesamtperiode in Hohe der Ubernachfrage in der Vorperiode. Pro
. N . . . N,,-X
Wertpapiermarkttermin andert sich das Nettowertpapierangebot damit um D\NS{1ett0 = —UI\FUL = (Y,

- Yt-l)'%' Man erhalt dann folgenden modifizierten Ausdruck fir die periodenindividuellen wertpapier-

marktrdumenden Zinssatze (fur die geldmarktraumenden Zinssétze &ndert sich selbstverstandlich
der Formelausdruck nicht):

I : I vy & o
a_ 3.y a_ppa _ Sy U C O,
(C+ 1) 2 *L°-M g(SY ey-1) 2 2uYt-1 €2 ZQYt

I |
(ci+e)s+1 (c+e)s +l;

(W-27%) i*

I 4 Iy
(CT+P)F+L7- M sy +e)FdYy + Y,
= +
I I
(ci+e)s +1 (ci+e)s +

Fir das obige Zahlenbeispiel erhélt man die in Abb. 14 wiedergegebene Sequenzgrafik.

Y Zins (in %)
2600 T T 800
+— +
\‘ —
2550 \\\\_ - - 7,00
2500 + -+ 6,00
2450 + -+ 5,00
2400 + -+ 4,00
2350 - 3,00
2300 + -+ 2,00
2250 + -+ 1,00
2200 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,00
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Periode t
Y(WP) Y(LM) * i(WP) i(LM)

Abb. 14: Sequenzgrafik fur Volkseinkommen und Zinsniveau bei unterschiedlicher Zinsbestimmung und
bestandsanpassenden Nachfragefunktionen im IS-LM-Modell aus Abb. 13

Man erkennt deutlich, dal3 die Bestimmung des Zinsniveaus auf dem Wertpapiermarkt im Vergleich
zu den geldmarktraumenden Zinssatzen zu einer deutlich gedadmpfteren Einkommens- und Zinsni-
veauschwingung fuhrt. Dies liegt daran, dal3 die Bestandsanpassungen von Haushalten und Unter-
nehmen schon in der Periode, fur die sie geplant werden, kapitalmarktwirksam werden, und damit

Die Loanable-Funds-Theorie kann der als das umfassendere Zinserklarungsmodell aufgefal3t werden. Vgl.
hierzu Tsiang (1980), S. 477, und Patinkin (1958), S. 307.
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auf dem Wertpapiermarkt Zinsreaktionen auslosen, die die Nachfrageschwingungen abschwachen,
wahrend sie im reinen Geldmarktzinsmodell voll auf die jeweilige Giternachfrage durchschlagen.8>

Wéhrend man durch die Bestimmung des Zinsniveaus auf dem Geldmarkt bei Anpassungsprozes-
sen im Normalbereich der LM-Kurve systematisch verzerrte, d.h. nicht-wertpapiermarktraumende
Zinssatze ermittelt, kommt es bei Stérungen des IS-LM-Gleichgewichts im klassischen Bereich der
LM-Kurve noch schlimmer: es lassen sich hier Gberhaupt keine sequenzanalytischen Periodenzins-
satze mehr ermitteln, man landet quasi im LM-analytischen Niemandsland.86 Dies soll kurz anhand
folgender Abbildung erlautert werden.

i 4 i 4 Geldmarkt
\ LM LOZ L 1 L'
i1 >
—
i P
0 AN
—_—
N s
IS0
0 Y, Y Y O M [,,\,

Abb. 15: Ausweitung der autonomen Guternachfrage, ausgehend von einem Gleichgewicht im klassischen
Bereich der LM-Kurve

Im Ausgangsgleichgewicht wird bereits die gesamte Geldmenge fir Transaktionszwecke verwendet.
Im klassischen Bereich der LM-Kurve ist nun aber nicht nur das Geldangebot, sondern auch die
Geldnachfrage zinsunelastisch.8” Kommt es nun im Zuge einer Giternachfrageausweitung zu einer
Erhdhung der geplanten Produktion und damit des geplanten Volkseinkommens, so dal’3 beim bis-
herigen Zinsniveau z. B. der Punkt P angestrebt wird, so steigt die Geldnachfrage transaktionskas-
sennachfragebedingt Uber das bisherige Gleichgewichtsniveau an. Wie aber soll man in einer sol-
chen Ungleichgewichtssituation die Zinsniveaudynamik modellieren, wo doch keine Geldmarktkom-
ponente zinsreagibel ist? Dies verdeutlicht der rechte Teil der Abbildung, der mit der Geldnachfrage-
funktion L' die Situation auf dem Geldmarkt nach der Anpassung der Produktionsplane auf einen
expansiven guterwirtschaftlichen Impuls zeigt. In dieser Lage kommt es nicht mehr zu einem
Schnittpunkt zwischen Geldnachfrage- und Geldangebotsfunktion. Ein Gleichgewicht auf dem Geld-
markt kann somit nicht ermittelt werden (man weif3 nur, daf3 die Geldnachfragefunktion im neuen
Gleichgewicht wieder in ihre Ausgangslage zuriickverschoben worden sein muf3).

Die Geldmarktbestimmung des Zinsniveaus versagt damit in dieser Situation klaglich bei der Erkla-
rung der Anpassungsreaktionen, die zwischen altem und neuem Gleichgewicht auftreten.8 Es bleibt

85 Zur Stabilitat der Anpassungsprozesse bei wertpapiermarkiraumenden ZinsfiiRen und bestandsanpassenden
Nachfragefunktionen vgl. Anhang C.

86 Dasselbe gilt fiir Situationen, bei dem das Ausgangsgleichgewicht im Normalbereich und das Endgleichge-
wicht im klassischen Bereich liegt.

87 Man beachte, daR es bei einem zinselastischen Geldangebot keinen klassischen Bereich der LM-Kurve gibt.
S. hierzu Dieckheuer (1993), S. 121 ff., und Hicks (1937), S. 157.

88 Durch geschickte Handhabung der IS-LM-Modellgleichungen 4Rt sich zwar das neue Gleichgewichtszinsni-
veau im klassischen LM-Kurvenbereich unter impliziter Bezugnahme auf den Kapitalmarkt bestimmen. Aller-
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einem nichts anderes tbrig, als sich auf Kreditrationierungsmodelle und damit auf Ungleichgewichte
am Geldmarkt wahrend es Anpassungsprozesses zurlickzuziehen, obwohl ja angenommen wurde,
die Finanzmarkte seien so flexibel, dal3 auf ihnen stets ein Ausgleich von Angebot und Nachfrage
zustande kommt!89

Bei korrekter Bestimmung des Zinsniveaus auf dem vollstandigen Wertpapiermarkt treten diese
Schwierigkeiten nicht auf. Tritt - ausgehend von einer klassischen Gleichgewichtssituation - z. B.
eine autonome Erhéhung der geplanten Investitionsnachfrage auf, so bestimmt sich auf dem Kapi-
talmarkt sofort dasjenige Zinsniveau, das Ersparnis und Investitionen wieder ins Gleichgewicht bringt
(die Geldmarktkomponente des Wertpapiermarktes reagiert ja im klassischen Bereich nicht auf Zins-
anderungen). In Héhe der zusatzlichen Investitionen wird damit binnen derselben Periode Konsum-
guternachfrage zuriickgedrangt, so dal3 es insgesamt zu keiner Nachfrageniveauanderung und
damit zu keinem Einkommensmultiplikatorprozef3 kommt (vgl. Abb. 16). Die Zinssatzbestimmung
ergibt sich aus der dynamisierten Form des klassischen Bereichs der WP-Kurve gemaf (W-24) wie
folgt:

I
a_ @Y _pga
C MW (syren+1)y, +1y,

Citeg

(W-28) i, = |
(ci + ei)'é‘

dings sind diese statischen Gleichgewichte, deren Zustandekommen man im Modell nicht einmal
idealtypisch erklaren kann, fur die 6konomische Analyse vollig wertlos. Sie verletzen in eklatanter Weise das
"corespondence principle" von Samuelson.

89 vgl. zu méglichen Zusatzannahmen zur Modellierung von Anpassungsreaktionen im klassischen LM-Bereich
GroBl-Gschwendtner (1991), S. 170 f. Ernst (1992), S. 337 f., halt diese zuséatzlichen Annahmen fiir 6ko-
nomisch unschlissig. Barens /Caspari (1992), Fn. 13, halten hingegen Zinsniveauanpassungen im klassi-
schen LM-Kurvenbereich fur unproblemtaisch und stabil, ohne dies allerdings zu belegen.
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Nachfrage

Zins (in %)
3000

—+ 30,00

. ' | 25’00

+ 20,00

2500 +

2000 +

1500 +
+ 15,00

1000 + 1 10,00

500 - 5,00

0 4 0,00
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Periode t

Emmc [ —— i(WP)

Zugrundeliegendes 1S-LM-Modell:

C,=100+0,8Y.,-5i | =850-25i

LT=2Y LS = 1000 - 100-i P YC = 2500 UiC = 15 % (Ausgangsgleichgewicht)
Y=2% M = 5000 f\;

Ab Periode 1 liegt eine dauerhafte Erhéhung der autonomen Investitionsnachfrage um DI = 450 vor.

Abb. 16: Nachfragestrukturverschiebung und Zinsanpassung im klassischen Bereich der WP-Kurve

AbschlieRend sollen Anpassungsprozesse betrachtet werden, bei denen das Ausgangsgleichge-
wicht im Normalbereich und das Endgleichgewicht im klassischen Bereich der LM-Kurve liegen.
Auch hierfar kénnen keine geldmarktraumenden Zinssatze ermittelt werden, die den gesamten An-
passungsprozeld erklaren. Fir Zinssatze, die auf dem Wertpapiermarkt ermittelt werden, zeigt sich
beispielhaft der in Abb. 17 wiedergegebene zeitliche Verlauf.

Y Zins (in %)
2700+ - 16
2650+ + 14
2600+ + 12
2550+ + 10
2500+ + 8

L 4
2450+ + 6
2400+ + 4
2350+ + 2
2300 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0

Y(WP)  —— i(WP)
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Zugrundeliegendes 1S-LM-Modell:

C,=100+0,8Y,,-51 I =600-25i
LT =2'Y LS = 1000 - 100:i P YC =2375Ui® = 7,5 % (Ausgangsgleichgewicht)
iU'=2 0 M = 5000 ‘6

Ab Periode 1 liegt eine dauerhafte Erhéhung der autonomen Investitionsnachfrage um DI = 250 vor.

Abb. 17: Anpassungsprozef beim Ubergang von Normalbereich zum klassischen Bereich der WP-Kurve

Man erkennt deutlich die konstante Zyklizitat des Anpassungsprozesses. Das komparativ-statische
neue Gleichgewicht bei Y = 2500 und i = 15 % wird nicht erreicht, weil die Amplitude der Schwin-
gungen jeweils konstant bleibt. Zur Verdeutlichung werden hier auch die ersten elf Perioden aus der
zugrundeliegenden Sequenztabelle wiedergegeben:

t Y(WP) i(WP) C I 12

0 2375,00 7,50 1962,50 412,50 600,00
1 2375,00 9,42 1952,88 614,42 850,00
2 2567,31 13,91 1930,45 502,24 850,00
3 2432,69 14,55 2081,09 486,22 850,00
4 2567,31 15,45 1968,91 463,78 850,00
5 2432,69 14,55 2081,09 486,22 850,00
6 2567,31 15,45 1968,91 463,78 850,00
7 2432,69 14,55 2081,09 486,22 850,00
8 2567,31 15,45 1968,91 463,78 850,00
9 2432,69 14,55 2081,09 486,22 850,00
10 2567,31 15,45 1968,91 463,78 850,00

Tab. 8: Auszug aus der Sequenztabelle fir Abb. 17

Das Zinsniveau, bei dem der klassische Bereich der LM- bzw. WP-Kurve beginnt, errechnet sich fir
L* 1000

der zweiten Periode gemal3 (W-27) bildet. Man bewegt sich ab dieser Periode also im dynamisierten
klassischen Bereich der WP-Kurve. In diesem Bereich treten absolut konstante alternierende Ein-
kommens- und Zinsniveaudifferenzen zwischen den Perioden auf. Dies sei exemplarisch fur die
Einkommensschwankungen nachgewiesen (zur Vereinfachung wird h; ° c; + e, gesetzt):

(E-3) Y- Y =Npp- N
= N%+ (Cy + ey) Yy, - hyigg - [N* + (cy + €y) Y3 - hyis]

Unter Vernachlassigung des fur alle t > 1 gleichen Absolutgliedes in der Zinsgleichung (W-28) erhalt
man weiter:

(E-3) Yi-Yyy =(cytey)Yu-(cy+ey)Yy

h g'sv tey+1)Y,,+1Y,, -(Sy+tey+1)Y,,- lyroﬁ
- h; =

=-(Ye1 - Yio) 0.e.d.

Damit ist die konstante Amplitude der Einkommensschwingung algebraisch bewiesen (aus den
konstanten Einkommensschwingungen folgt zwingend die konstante Zinsniveauschwingung). Die-
ses algebraische Ergebnis soll nun noch 6konomisch beispielhaft fur die vierte und flnfte Periode
verdeutlicht werden. In der vierten Periode rechnen die Haushalte mit einem Einkommen von Yg"' =
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Y, = 2432,69. Die Unternehmen planen einen Faktoreinsatz in Hohe von Y, = N ; = 2567,31. Damit
ergibt sich in der vierten Periode eine Transaktionskassennachfrage, die der gesamten Geldmenge
entspricht. Wie man sich leicht Giberzeugt, war das in der Vorperiode auch schon der Fall. Folglich ist
der Geldmarkt im Gleichgewicht (L = LT + LS = LT + 0 = M), so daf? von dieser Seite keine Anstofe
zu Zinsadnderungen resultieren. Diese miussen sich folglich aus den Vorgangen auf dem Kapital-
markt erklaren lassen. In der vierten Periode rechnen die Haushalte mit einem Einkommen, das ge-
ringer ist als in der Vorperiode. Folglich reduziert sich auch ihre einkommensabhangige ersparnisin-
duzierte Wertpapiernachfrage im Vergleich zur dritten Periode. Da die Investitionen nicht einkom-
mensabhangig sind,®® wéare beim Vorperiodenzinssatz die geplante Ersparnis geringer als die ge-
plante Investition. Dieser Angebotsiberhang am Kapitalmarkt sorgt somit dafir, dal3 in der vierten
Periode das Zinsniveau im Vergleich zur Vorperiode steigt. Aufgrund des in der vierten Periode vor-
liegenden Angebotsiberschusses verringern die Unternehmen in der flinften Periode ihre Produkti-
onsplane auf das Nachfrageniveau der vierten Periode, wahrend die Haushalte in der finften Peri-
ode mit dem im Vergleich zur dritten Periode hoheren Einkommensniveau rechnen. Auf dem Geld-
markt fragen die Haushalte folglich in dem MaflRe mehr Geld aus dem Transaktionsmotiv nach wie
die Unternehmen weniger nachfragen, so dal3 der Geldmarkt nach wie vor im Gleichgewicht ist. Auf
dem Kapitalmarkt dreht sich die Lage im Vergleich zur vierten Periode genau um, was entspre-
chende Zinssenkungen zur Folge hat.

An dieser Beschreibung der Vorgange im klassischen Bereich des Wertpapiermarktes erkennt man,
daR der Geldmarkt unabhéngig vom Zinsniveau permanent im Gleichgewicht ist. Daraus folgt, daf3
Zinsanderungen nur durch Transaktionen auf dem Kapitalmarkt bedingt sein kénnen. Da der Kapi-
talmarkt jedoch ein Spiegelbild des Gltermarktes darstellt, wiirde dies bedeuten, dal3 man mit einer
Gleichgewichtsbedingung fur den Guter- bzw. Kapitalmarkt simultan das gleichgewichtige Einkom-
mens- und Zinsniveau bestimmen muf3te. Es ist bereits in Gliederungspunkt 2.6 darauf hingewiesen
worden, dal das nicht moglich ist. Hier duRRert sich die Uberforderung der Gter- und Kapitalmarkt-
gleichgewichtsbedingung darin, dal3 sie abwechselnd nichtkompatible Lésungen fir das Einkom-
mens- und Zinsniveau liefert.

Die Uberlegungen zum klassischen Bereich des Wertpapiermarktes zeigen zugleich, daR es in Un-
gleichgewichtssituationen mdglich ist, ein Volkseinkommen zu realisieren, bei dem gilt, daf3 I,-Y > M.
Dies liegt daran, daf? die Nachfrage nach Transaktionskasse auf mehrere Sektoren verteilt ist, was
eine durchaus zutreffende Beschreibung der Wirklichkeit darstellt. Bevor man also in solchen Situa-
tionen mit der Keule der Kreditrationierungsmodelle schwingt, sollte man zunéchst Uberlegen, ob
sich in einer sektoralen Kreislaufanalyse nicht auch viel einfachere (= bessere) Erklarungen finden
lassen.

Mit der Erklarung fir das konstante Schwingungsverhaltens des bisherigen Modells beim Ubergang
vom normalen in den klassischen Bereich der WP-Kurve ist das Problem der Gleichgewichtsfindung
aber noch nicht geldst. Man kdnnte zunachst auf die Idee kommen, dal3 eine Berucksichtigung der
modifizierten Nachfragefunktionen aus Anhang A die bisherige Regelmaligkeit der Schwingungen
stort und damit das System zur Konvergenz bringt. Diese Hoffnung erfillt sich leider nicht, wie fol-
gende Uberlegung zeigt:

(B-4) Y¥-YE =Ng - NE,

= (Ngg + Nip - Xip) - (N + Nig - X 3)

90 Dies ist keine einschrankende Parameterkonstellation. Es muR lediglich gewéhrleistet sein, daR der einfache
Einkommensmultiplikator endlich ist, was flr die geschlossene Volkswirtschaft ohne Staat impliziert, daf3 die
marginale Sparquote groéf3er ist als die marginale Investitionsquote.
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= (Neg + Y81 - YE2) - (Nep + Y35 - i)
Unter Verwendung des Ergebnisses von (R-9) erhalt man:
(E-4) Y¥- Vi =-(YEa - Yio) + Y - Yo - (Yiz - Yia)

=- (Y2 - Yia)
Damit ist das Problem also nicht geldst, sondern nur um eine Periode nach hinten geschoben wor-
den. In der Tat kommt man an einer leichten Modifikation der bisherigen Verhaltensannahmen nicht
vorbei. In Betracht kommen zum Beispiel die sehr primitiven Erwartungsbildungshypothesen, wo-
nach immer die Vorperiodenwerte als erwartete Werte der aktuellen Periode herangezogen werden.
Diese werden nun ersetzt durch eine extrapolative Erwartungsbildung, die die Vor- und Vorvorperio-

denwerte gleichgewichtet flr die Erwartungen bezuglich des Einkommens bzw. der Nachfrage in der
aktuellen Periode heranzieht:

. . Y., tY
Erwartungsbildung bzgl. des Einkommens: Y™ = —=——*2

. N,, +N
Erwartungsbildung bzgl. der Nachfrage: Nf™ = —=—5—2 =X, = Y,

Fir die periodenindividuelle Zinsbestimmung auf dem Wertpapiermarkt ergibt sich dann:

| 4 v kY +Y |
(C?+ Ia)_gzc_'_ L2 M2 g('SY + eY)_J2£+Jl.J__t-_1_t=2+J2£_Yt

. 20 2
(W-27a) if°™ = I + I (norm. Ber.)
(ci + ei)'Jzﬁ +1; (ci + ei)'Jzﬁ +1;
I
(Ca + Ia)—zY _ Ma ('SY + eY + l)it-_l;_Yt;Z + lYt
(W-28a) iKess = VA (klass. Ber.)
LY Cit €
(c+e)y
Aus den Zahlen fiir das obige Beispiel generiert sich folgende Sequenzgrafik:
Y Zins (in %)

2650 T T 16

2600 -

2550 -

2500 -

2450 -

2400 -

2350 i i i } } } T T T T T T T T T 0

g

Y(WP) i(WP)
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Zugrundeliegendes 1S-LM-Modell:

C,=100+0,8Y,,-51 I =600-25i
LT =2'Y LS = 1000 - 100:i P YC =2375Ui® = 7,5 % (Ausgangsgleichgewicht)
iU'=2 0 M = 5000 ‘6

Ab Periode 2 liegt eine dauerhafte Erhéhung der autonomen Investitionsnachfrage um DI = 250 vor.

Abb. 18: AnpassungsprozeR beim Ubergang von Normalbereich zum klassischen Bereich der WP-Kurve bei
Anwendung modifizierter Erwartungsbildungshypothesen

Weil in die Erwartungsbildung die zwei vorangegangenen Perioden einflieRen, tritt die Stérung in
Form zuséatzlicher autonomer Investitionen erst in der zweiten Periode auf. Wie man sieht, erhalt
man durch die Modifikation der Erwartungsbildungshypothesen einen Anpassungsprozel}, der dazu
fuhrt, dal3 sich das Einkommens- und Zinsniveau kontinuierlich dem neuen Gleichgewicht nahert.
Dies bestatigt auch die algebraische Losung fiir die Einkommensdifferenz zwischen zwei Perioden:

(E-5) Yi-Yip =Nigp-Np

Yot Yia i Yiat Yig .
=N+ (cy + ey)- 2 - hyig - [N+ (cy + €y)- 2 - hyiol

Unter Verwendung von (W-28a) ergibt sich:

Yia-Yig
(E-5) Y;-Y, = >

Bei Verwendung modifizierter Nachfragefunktionen erhélt man:

Y¥.-Y¥
(E-6) Yi-Yi =57+ (N, - Xip) - (Nys - Xio)

Y*_ - Yx
=5+ (Y - Yi) - (i - YE)

_YE - YEs

- 2
Unabhangig von den verwendeten Nachfragefunktionen erhalt man also eindeutig stabile Anpas-
sungsprozesse, bei denen die Amplituden kontinuierlich abnehmen.

Fir die 6konomische Begrundung soll kurz die der vorstehenden Abbildung zugrundeliegende Se-
guenztabelle auszugsweise wiedergegeben werden:

t Y(WP) i(WP) C I 12
0 2375,00 7,50 1962,50 412,50 600,00
1 2375,00 7,50 1962,50 412,50 600,00
2 2375,00 9,42 1952,88 614,42 850,00
3 2471,15 10,71 1946,47 582,37 850,00
4 2548,08 14,55 1965,71 486,22 850,00
5 2490,38 14,94 2033,01 476,60 850,00
6 2480,77 14,87 2041,03 478,21 850,00
7 2514,42 15,10 2012,98 472,60 850,00
8 2502,40 15,02 2023,00 474,60 850,00
9 2491,59 14,94 2032,01 476,40 850,00
10 2503,00 15,02 2022,50 474,50 850,00

Tab. 9: Auszug aus der Sequenztabelle fir Abb. 18
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Vergleicht man die Einkommenswerte fir zwei benachbarte Perioden, so sieht man, dal3 die sich
daraus errechnende Transaktionskassennachfrage in jeder Periode ungleich der Geldmenge ist, so
daR wahrend des Anpassungsprozesses Ungleichgewichte auf dem Geld- und Kapitalmarkt auftre-
ten. Weil jetzt das Gleichgewicht auf dem Geldmarkt nicht automatisch erfullt wird, erhalt man zwei
unabhangige Gleichgewichtsbedingungen, mit denen sich die beiden endogenen GrdéfRen Einkom-
men und Zinsniveau bestimmen lassen.

Als Resumée laRt sich somit festhalten, dafl die Bestimmung wertpapiermarktraumender Zinsséatze
nicht nur der 6konomischen Logik entspricht, sondern daf3 sich damit auch adaquate Anpassungs-
prozesse modellieren lassen, die das Zustandekommen von Gleichgewichten erklaren kénnen.
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5. Schlufd

Mit der vorliegenden Arbeit wurde der Versuch unternommen, die mit dem 1S-LM-Modell abgebildete
realwirtschaftliche und monetére Sphare der Realitat vollstandig darzustellen. Vollstandigkeit der
Darstellung bedeutet dabei, dal’ die expliziten und impliziten Pramissen des Modells genannt wer-
den und dal3 alle mit dem Modell explizit und implizit betrachteten Markte bzw. Wirtschaftsobjekte
gleichberechtigt nebeneinander gestellt und beschrieben werden. Besonderes Interesse galt dabei
dem Wertpapiermarkt, der bei vielen Darstellungen des IS-LM-Modells zumeist mit dem Hinweis auf
das Gesetz von Walras in den Hintergrund gedréangt wird. Die Gultigkeit des Gesetzes von Walras
im IS-LM-Modell konnte gezeigt werden, nicht aber, dal man aufgrund dieses Gesetzes den Wert-
papiermarkt fur eine sinnvolle 6konomische Beschreibung der IS-LM-Modellwelt vernachlassigen
kann - im Gegenteil: zum einen dient die explizite Einbeziehung des Wertpapiermarktes dazu, die
Modellzusammenhange aufzuklaren und zum anderen erwies sich dieser Markt fir eine adaquate
Dynamisierung des Modells als unverzichtbar. Dynamisierung von Modellen ist dabei kein Luxus,
sondern notwendige Bedingung, um mit komparativ-statischen Gleichgewichtslésungen tberhaupt
serids argumentieren zu kdnnen, weil diese ohne eine Beschreibung des Anpassungsprozesses in
Ungleichgewichtssituationen wertlos sind. Es liel3 sich zeigen, da? Anpassungsprozesse im IS-LM-
Modell mit wertpapiermarktraumenden Zinssatzen bei sinnvollen Parameterkombinationen stabile
Multiplikatorprozesse aufweisen, die dazu fihren, dal? das System nach einer Stérung stets in ein
neues Gleichgewicht zuriickfindet.

Besonderer Wert wurde auf die Darstellung der in IS-LM-Modellvolkswirtschaften wahrend einer Pe-
riode ablaufenden Vorgange gelegt. Es wurde ein mdgliches und plausibles Transaktions-Modell
entwickelt, mit dem sich die IS-LM-Modellergebnisse auf sektoraler Ebene nachvollziehen liel3en.
Die dabei aufgezeigte Beziehung zwischen dem gesamtwirtschaftlichen Kassenhaltungskoeffizien-
ten und der Haufigkeit der Markttermine hat die Fruchtbarkeit dieses Ansatzes gezeigt, indem damit
die Lage der WP-Kurve neu durchdacht und modifiziert werden konnte bzw. mufte, ein Ergebnis,
das bei bloRRer algebraischer Vorgehensweise wohl nicht erreicht worden wére.

Dennoch ist die hier vorgestellte Sicht des IS-LM-WP-Modells nicht ohne Nachteile. Zum einen sind
die fur die Darstellung der WP-Kurve und fir die Berechnung der periodenindividuellen Zins-Ein-
kommens-Kombinationen erforderlichen Formeln recht unhandlich und zum anderen sind diese
Formeln zudem noch abhangig davon, wie man die Aufteilung der Geldhaltung auf die verschiede-
nen Sektoren vornimmt. Abhilfe schafft hier nur der Einsatz moderner CAL-Programme, die es er-
lauben, fir beliebige Szenarien periodenindividuelle IS-LM-Ergebnisse zu berechnen und diese je-
derzeit grafisch und in Strom-Bestands-Schemata aufzubereiten, wodurch experimentelles Lernen
ermdglicht wird. Dieser vollstandige Umgang mit dem 1S-LM-Modell erscheint dem Verfasser auch
fur den Studierenden letztendlich geeigneter zu sein als eine vermeintlich einfache Beschrénkung
auf den Guter- und Geldmarkt, womit oft mehr Unsicherheit als Durchblick erzeugt wird.
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Anhang A: Herleitung von Differenzengleichungen fur Multiplikatorprozesse in keynesiani-
schen Einkommensmodellen mit bestandsanpassenden Nachfragefunktionen

In diesem Anhang sollen die zeitlichen Verlaufspfade des Volkseinkommens in Form von Differen-
zengleichungen gezeigt werden, die sich ergeben, wenn man dem einfachen keynesianischen Ein-
kommensmodell bestandsanpassende Nachfragefunktionen zugrundelegt. Mit Hilfe dieser Differen-
zengleichungen konnen dann - wie im Haupttext gezeigt - Uberlegungen zur Stabilitat der sich dann
ergebenden Multiplikatorprozesse angestellt werden. Dargestellt werden Einkommensverlaufe fir
die folgende Situation: in t = O liegt ein guterwirtschaftliches Gleichgewicht vor. In t = 1 kommt es zu
einer dauerhaften Erhdhung der autonomen Nachfrage in Form von zusatzlichen autonomen Inve-
stitionen um DN = DI{. Es gilt daher:

el ING=COH I fir t£0
(A-L) Ne={Na+ DN2= G2+ 12+ DI firt >0

Zunéchst soll gezeigt werden, dal3 sich das Einkommen der aktuellen Periode tatsachlich bestim-
men laft, wenn die Einkommenswerte der Vor- und der Vorvorperiode bekannt sind.

Fir Periode t gilt:

(A-2) Y; =X =Ny = Cpy + g = Cly + CyYip- Crieg + 18y + €y Yip - €pig + Nip - X
Miti, = i = const. und N, = X,; = Y, sowie X, = Y,, erhalt man:

(A-3) Y, =Y, +(Cy+ey-1)Y,+N2 +13-(c+e)i

Die zeitliche Entwicklung des Volkseinkommens bestimmt sich also nach einer inhomogenen Diffe-
renzengleichung zweiter Ordnung mit konstanten Koeffizienten und konstanter Inhomogenitéat.9?

Als partikuldre Lésung der inhomogenen Differenzengleichung erhalt man fir t > 1.
| | _
(A-4) Y=Y =Y, P YP = m-(NS + DN§ - (¢, + e)1)

Die partikulare Losung entspricht wie zu erwarten dem langfristigen Einkommensgleichgewicht, wie
es ublicherweise nach (I-9) mit der Multiplikatormethode ermittelt wird.

Zur Bestimmung einer allgemeinen Lésung der homogenen Komponente der Differentialgleichung
wird flr Y, nun folgender Ausdruck in Ansatz gebracht:

— 1
(A-5) Y, ="
Damit erhalt man fur die charakteristische Gleichung der homogenen Differenzengleichung:
(A-6) | "1-1"2=(cy +e,-1)I"3
U
(A7) 12-1 =cy+ey-1

Als Ldsung dieser quadratischen Gleichung erhélt man

1
(A8) 1,,=0,5+/0,25 +cy +e, -1 =0,5%A [0,25 - m

91 Zur mathematischen Behandlung derartiger Probleme s. Huang / Schulz (1979), S. 153 ff., Ott (1970), S.
102 ff., und Rommelfanger (1977), S. 51 ff. Eine sehr praktische Zusammenfassung findet sich dariiber
hinaus bei Neumann (1991), S. 353 ff.
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Je nachdem, ob der Term unter der Wurzel positiv oder negativ ist erhélt man reellwertige oder
konjugiert-komplexe Losungen der Differentialgleichung. Man erhélt folgende Fallunterscheidung:

(0,25+cy+e,-130U ms3 4) b reellwertige Losung (Fall 1)

(A-9) (0,25 +cy +e,-1<0U m<4) b konjugiert-komplexe Losung (Fall 2)

Fir beide Félle soll nachfolgend die Losungen der Differentialgleichung erarbeitet werden.

| Fall 1: reellwertige Losungen|

Die allgemeine L6sung der Differenzengleichung IaRt sich durch additive Uberlagerung der partikula-
ren inhomogenen und der allgemeinen homogenen Losung darstellen. Man erhalt durch Einsetzen
der Losungen (A-8) in (A-3) unter Beachtung von (A-5):

A-10) V.= YP + A1+ B 12
t 1 2

Zur Bestimmung der Konstanten A und B missen jetzt zusatzliche Daten in die Lésung hereingetra-
gen werden. Dies geschieht dadurch, daf? man bekannte Einkommenswerte fir zwei Perioden ex-
plizit vorgibt. Ausgehend von einer Gleichgewichtssituation in t = 0 und einer dauerhaften Stérung in
t = 1 lassen sich nun die Einkommenswerte in der ersten und zweiten Periode bestimmen. Weil die
Produktion und damit das Einkommen mit einperiodiger Verzdgerung reagieren, andert sich in der
ersten Periode, in der die autonome Stdrung auftritt das Einkommen noch nicht. Es gilt somit fur t =
1

(A-11) Y, =Y, =Y  + A1 2+ B )
Mit Y, - Y° = -m-DN2
(A-12) -mDN3=A+B

In der zweiten Periode wird die Produktion an die gestiegene Nachfrage in der Vorperiode ange-
paft:

(A13) Y, =Y; +DN;=YP + Al + B,
U
(A-14) -(m-1)DN3= Al +Bl,

Mit (A-12) und (A-13) lassen sich nun A und B bestimmen. Einsetzen der Losungen fir A, B, | ; und
|, in (A-10) liefert die im Haupttext angegebene Differenzengleichung.

| Fall 2: konjugiert-komplexe Lésungen|

Die partikulare Losung im Fall konjugiert-komplexer Wurzeln stimmt mit der in Fall 1 Gberein. Fur die
Lésungswurzelpaar der charakteristischen Gleichung erhalt man:

(A-15) 1,, =05 % i~ /%-0,25 mit i =+/-1

=r-(cos q + i-sin q)
Mit:

1
(A-16a) r=4/0,25-0,25-cy+e,+1 = \/%




(A-16b) cos q = OT \[ = cos! \/%l
i -0 25
m \/

(A-16c) sing= \/7 = %-0,25 \/r_n
m !

Fir die allgemeine Losung der Differenzengleichung ergibt sich fur t > 0:
(A-17) Y, = YP + rt1[A-cos (t-1)q + B-sin (t-1)q]
Durch Angabe der Einkommenswerte in der ersten und zweiten Periode erhalt man:

(A-18) t=1 P -mDNi=A-cos0+B:sin0=A

(A-19) t=2 P -(m-1)DN¢= \/1-(A-cos g+ B-sin q)

(M- 1)DN3 = \[ \/EE+B =.0,25 - \/ﬁu

2

B = —F———DN?
/1
—=.0,25
m

Einsetzen von (A-18) und (A-19) in (A-17) ergibt die im Haupttext angegebene Differenzengleichung
fur Fall 2.
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Anhang B: Zyklizitat und Stabilitdt von Multiplikatorprozessen im IS-LM-Modell bei wertpa-
piermarktrAumenden Zinssatzen

In diesem Anhang soll gezeigt werden, daf3 fiir sinnvolle Parameterkonstellationen das dynamisierte
IS-LM-WP-Modell zeitlich stabil ist, d.h. dal3 nach einer einmaligen oder dauerhaften Stérung des
Systems wieder ein neues Gleichgewicht erreicht wird. Die nachfolgenden Uberlegungen beziehen
sich auf eine dauerhafte Stérung. Fir einmalige Stérungen ergeben sich dieselben Stabilitatsaussa-
gen. Untersucht wird die Stabilitat der Einkommensanpassung, woraus sich unmittelbar die Stabiltat
der Zinsniveauanpassung ergibt.

Als Beschreibung des Einkommen-Zeitpfades erhéalt man:

(B-1) Yy =X =Ny =Cpy+ly _
=Co+ 17+ (cy + ey) Yo - hyigy

mit:
(B-2) h°c +e,
und

al . a_pa € (VY ly

o (CArRFHLa-Me Jesyte)F AV 5 Yy

(B'3) It-l = I + I

hi'Jzﬁ +1; hi'Jzﬁ +1;

A L, ka I
a g('sv +ey) Jzﬁ + Jzﬁfj Yot Jzﬁ'Yt-l
=1+
I
Einsetzen von (B-3) in (B-1) liefert:
| s [y~
aa o 2 € (sytey+1)3

(B-4) Y, =C*+1"-hyi® - hy Iy Yt1+§3v+ev'h. I thz

(B-4) zeigt, dal3 der Einkommens-Zeitpfad einer Differenzengleichung zweiter Ordnung mit konstan-
ten Koeffizienten und konstanter Inhomogenitat folgt.92 Als charakterische Gleichung von (B-4) er-
halt man:

| , | N
= e (syte, +1)7 u
2 Y Y 2 4
(B-5) | 2+ hy I, T+ é\ I, -(cy + eY)l,_Jz 0
Mit
R
(B-6) a =h; N =|l = _Ii_<l
hi'2 + |i > + hi 1+ 2-|Y'hi
und
|.
(-sy tey+1)7 cte 27
(B-7) b=h; | -(cytey= | -(cytey= | (Cy+ey)<O0
hx+1 1+27—— 1+27——
r2 lyh; lyh;

92 vgl. hierzu die in Anhang A angegebene Literatur.
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vereinfacht sich (B-5) zu
(B-8) 12+al +b=0

Far (B-8) erhalt man die Losungswurzeln

©9) 1,=2+7\ (B b und 1,=2./BY b

Da b < 0 ist gewahrleistet, dal3 das Wurzelpaar | , , stets reellwertig ist.

Die Stabilitdtsbedingung lautet:

(B-10a) -1<l,<1

und

(B-10b) -1<l,<1

Da 0 <a < 1 wird die Untergrenze von (B-10a) sowie die Obergrenze von (B-10b) nie Uberschritten.
Um die Einhaltung der Obergrenze fur | ; zu prifen, wird untersucht, bei welchen Parameterkombi-

nationen | ; seine Stabilitatsobergrenze gerade erreicht. Man setzt:

(B-11a) |, =
U

(B-11b) '%+V§g-b -1
x/g-b
(B-11d) §+—— —?g b

(B-11e) 1+a+?2 ?Oz

(B-11c) 1 +

I\)|Q.)

(B-11f) 1+a =-
|
20—
1 ly-h;
(B-11g) 1+ = ey tey)
1+27— 1+27—~
lyh; Iyh;

! !
— -2 —.
(B-110) 1+ 277 +1=27"(cy + )

: l, l
(B-11i) 1+ W = W-(CY +ey)

|
(B-11j) (1-cy+ eY)-I—I_iﬁ =-1
Y i

L 1 _
Ih T1-cy+e, - M

(B-11K)

Solange der komparativ-statisch ermittelte einfache keynesianische Einkommensmultiplikator positiv
ist,93 ist die Bedingung (B-11k) nicht erfllt, folglich wird die Obergrenze bei sinnvollen Parameter-
konstellationen nie erreicht oder gar tiberschritten.%4

93 Selbstverstandlich wird der Einkommensmultiplikator fiir ¢, + e, > 1 nicht negativ sondern unendlich groR.
Dies erkennt man, wenn man m nicht komparativ-statisch, sondern dynamisch anhand einer unendlichen
geometrischen Reihe herleitet. S. hierzu z. B. Neumann (1991), S. 95.



-B-3-

Vollig analog geht man nun vor, um zu zeigen, dal3 die Untergrenze von | , nicht erreicht oder unter-
schritten wird. Man erhalt:

(B-12a) | ,=-1
0
(B-12b) 1-a =-b

Man erhéalt als Parameterbedingung fir (B-12a):
L b
(B-12c) l-h = 1h, (cy +ey)

Auch diese Bedingung ist fur endliche Multiplikatorwerte (c, + e, < 1) nie erfillt, so dal3 auch fur |,
stets stabile Werte vorliegen.

Damit ist die Stabilitdt von Multiplikatorprozessen im IS-LM-Modell bei wertpapiermarktrdumenden
Zinssatzen nachgewiesen. Die Zyklizitat rihrt daher, daf3 | , negativ und absolut groer als | | ist.
Dadurch andert sich das Vorzeichen des dominierenden Exponentialausdrucks in der Differen-
zengleichung von Periode zu Periode, wodurch die Zyklizitat des Anpassungsprozesses hervorgeru-
fen wird.

94 Man mache sich an einem Zahlenbeispiel klar, daR fir positive Multiplikatorwerte | 1 kleiner als eins ist. Dies
erspart eine algebraische Ungleichheitsbehandlung der Gleichungen (B-11).



-C-1-

Anhang C: Zyklizitat und Stabilitdt von Multiplikatorprozessen im I1S-LM-WP-Modell bei
bestandsanpassenden Nachfragefunktionen

Die Vorgehensweise in diesem Anhang ist analog zu der in Anhang B.
Fir die Beschreibung des Einkommen-Zeitpfades erhalt man unter Beriicksichtigung von (W-27%):

(C-1) Yy =X;=Ng3 =Cpg + g+ Nip- X

=C+ 17+ (cy+ey) Y -hiigg + Y - Yoo

mit:
(C-2) h°c+e,
und
a a I—Y a a : I_Yu
(R FHLa-M s e Ry Yot Yy
(C-3) i, = Iy + Iy
hi-2 + Ii h|2 + Ii
7 I l:l
a g('SY + eY)'Jzﬁﬁ Yia + Vg
=1+
Einsetzen von (C-3) in (C-1) liefert:
yd I Y
4
_ o6, L8 (sy +ey)3U
©4) Yy =C+I-ni+ & - 2y + @y eyl Y,

(C-4) zeigt, dal? der Einkommens-Zeitpfad auch bei bestandanpassenden Nachfragefunktionen ei-
ner Differenzengleichung zweiter Ordnung mit konstanten Koeffizienten und konstanter Inhomogeni-
tat folgt.9> Als charakterische Gleichung von (C-4) erhélt man:

7 l Y
| € (syteyy u
(C-5) | 2+$|T'1_| +e1i' I, '(CY+eY'1)l,<|=0
% h|'2+|| - e h|2+|| u
Mit
| | 2 1'2Hﬁ
(C-6) a=h; IV -1=, V|-1= - =4|;L<1
Iy by b i i
hyo +1; 2+hi l+2|v'hi l+2|v'hi
und
|
(sy*te)y -(1-cy) +ey
(C7 b =h——-(y+tey-1)= . t(@d-cytey)
Y i
hyo +1; l+2|v'hi
I
(1-cy- eY)-Z-W
i 1+2l' .

95 vgl. hierzu die in Anhang A angegebene Literatur.



vereinfacht sich (C-5) zu
(C8) 1?+al +b=0

Far (C-8) erhalt man die Losungswurzeln

-b

[
L
-
1
I\)I|Q.)
+
N
QIQ\,

-b und IZ:-%-

Da b gemal (C-7) positiv ist, ist es moglich, da? man jeweils reellwertige oder konjugiert-komplexe
Losungen far das Wurzelpaar | , , erhallt. Zunachst sei der Fall reellwertiger Losungen behandelt:

Fall 1: gg - b > 0 (reellwertige Losungen fir | 1.2)

Die Stabilitdtsbedingung lautet:
(C-10a) -1<l,;<1

und

(C-10b) -1<l,<1

Man mache sich klar, daB die Untergrenze von | ; und die Obergrenze von | , einerseits sowie die
Obergrenze von | ; und die Untergrenze von | , andererseits jeweils identische Bedingungen darstel-
len. Daher wird hier nur die Unter- und Obergrenze von | ; untersucht.

Um die Einhaltung der Obergrenze fur | ; zu prifen, wird untersucht, bei welchen Parameterkombi-
nationen | ; seine Stabilitatsobergrenze gerade erreicht. Man setzt:

(C-11a) |,=1
U
(C-11b) 5+ zg-b =

a_. @&
(C-11c) 1+5 = T -b
afd ad
(C-11d) g +55 =S5 D
& &
(C-11le) 1+a+ &5 =§5 -b
(C-11f) 1+a =-b
I I
— _ _ ) ——
1-2 h (1-cy-ey)2 h,
L~ I
Ih 1+29h
(C-11h) 1+ o g ol (1-cy- eY)-z-—IL
ly"h ly"h ly"h

|.
(C-11i) 2=-(1-cy- eY)-Z-F'ﬁ
‘Al

(C-11g) 1+
1+2:
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Fur endliche Werte des einfachen keynesianischen keynesianische Einkommensmultiplikators (1 - c,
- e, > 0), ist die Bedingung (C-11i) nicht erfillt, folglich wird die Obergrenze bei sinnvollen Parameter-
konstellationen nie erreicht oder gar tiberschritten.%

Vollig analog geht man nun vor, um zu zeigen, dal3 die Untergrenze von | , nicht erreicht oder unter-
schritten wird. Man erhalt:

(C-12a) |,=-1
]
(C-12b) 1-a=-b

Man erhélt als Parameterbedingung fur (C-12a):
I

I
(C-12¢) 3 =-(1-cy-ey) 2
Y Ui Y Ui

Auch diese Bedingung ist fir endliche Multiplikatorwerte nie erfillt, so da® im Fall 1 far | , und | ,
stets stabile Werte vorliegen.

Abschliel3end ist der Fall konjugiert-komplexer Wurzelpaare zu prifen:

Fall 2: gg - b < 0 (konjugiert-komplexe Lésungen fr | 1.2)

Die Stabilitdtsbedingung lautet:
(C-13) -1<b<1

Gemal (C-7) ist diese Bedingung fur endliche Multiplikatorwerte (1 - c, - e, > 0) immer erfullt. Die
Zyklizitat ergibt sich fur Fall 2 zwingend aufgrund der mit den konjugiert-komplexen Wurzeln ver-
bundenen trigonometrischen Losungskomponenten in der Differentialgleichung.

Damit ist die Zyklizitat und Stabilitat von Multiplikatorprozessen im IS-LM-Modell bei wertpapiermarkt-
raumenden Zinssatzen und bestandsanpassenden Nachfragefunktionen fir alle Falle nachgewie-
sen.

9% Man mache sich an einem Zahlenbeispiel klar, da® fur endliche Multiplikatorwerte (1 - ¢, - e, > 0) | ;
kleiner als eins ist. Dies erspart eine algebraische Ungleichheitsbehandlung der Gleichungen (C-11).
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