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Gesamtwirtschaftliche Nachfrage

• Grundlage: IS-LM-Modell
• Negative Beziehung zwischen Preisniveau und 

realem Sozialprodukt
– Keynes-Zinseffekt
– Pigou-Vermögenseffekt
– Mundell-Wechselkurseffekt

• Verschiebung der GN-Kurve
Nachfragepolitik und -schocks z.B.ac agepo u d sc oc s
– Geldpolitik
– Fiskalpolitik
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Gesamtwirtschaftliches Angebot

• Positiver Zusammenhang von Preisniveau und 
realem Sozialproduktrealem Sozialprodukt

• Verschiebung der GA-Kurve
Angebotspolitik und schocks z BAngebotspolitik und -schocks z.B.
– Technologie

Ölpreis– Ölpreis
– Steuer- und Abgabenpolitik
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GA-GN-Modell
Veränderung Güternachfrage (expansive Geldpolitik)
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Reales Wachstum und Inflation (II)
(Ø 1961 - 2002)
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Geldmengenwachstum - Inflation
(Ø 1961 - 2002)
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Zusammenfassung
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Struktur des IS-LM-Modells
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Konzeptionen des Güterangebots (Fristigkeit)
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Geldmengenausweitung bei Vollbeschäftigung
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Zusammenfassung
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Anlaufschema des Transmissionsprozesses
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Determinanten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

 verfügbares Einkommen
 Vermögen (permanentes

Konsum
 Vermögen (permanentes 

Einkommen)
 Zinssatz
 Kreditaufnahme
 Zinssatz

Investitionen  Kreditaufnahme
 Preise für Aktiva

Außenbeitrag  Wechselkurse
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Systematik der Transmissionsmechanismen

 traditioneller Zinseffekt

Zins- und
Vermögenspreiseffekte

 Tobin-q Effekt
 Vermögenseffekt

Wechselkurseffekt Wechselkurseffekt

 Kreditvergabeeffekt

Kreditkanal

 Kreditvergabeeffekt
 Bilanzeffekt
 Liquiditätseffekt
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Systematik der Transmissionsmechanismen

Zins- und
 traditioneller Zinseffekt
 Tobin-q Effekt

VermögenseffektVermögenspreiseffekte  Vermögenseffekt
 Wechselkurseffekt

Kreditkanal

 Kreditvergabeeffekt
 BilanzeffektKreditkanal  Liquiditätseffekt

Koordinationskanal
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Traditioneller Zinskanal
Notenbank erhöht den Leitzins
 A ti d G ld kt t Anstieg des Geldmarktsatzes
 Anpassung der weiteren Zinssätze für 

Einlagen und Kredite nach obenEinlagen und Kredite nach oben
 Wirkung auf private Anlage-, Konsum- und 

Investitionsentscheidungeng

Tobin-q Effekt
N t b k höht d L it iNotenbank erhöht den Leitzins
 Anpassung der Zinssätze
 Rückgang der Aktienkurse Rückgang der Aktienkurse
 Kauf bestehenden Produktivkapitals (durch 

Aktien) relativ billiger
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Wiederbeschaffungskosten und Marktwert in den USA

Folie 24



Prof. Dr. Christian Bauer
Geld, Kredit, Währung

WS 2009/10

Tobin-q-Reproduktionskosten und Marktwert
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Vermögenseffekt
Notenbank erhöht den Leitzins
 kü fti Ei k i d tä k di k ti zukünftige Einkommen sind stärker zu diskontieren, 

also von geringerem Barwert
 Aktuelles Vermögen sinkt im Wert

Wechselkurseffekt

 Aktuelles Vermögen sinkt im Wert
 Konsum geht zurück

Wechselkurseffekt
Notenbank erhöht den Leitzins
 Nachfrage nach Anlagen in Inlandswährung steigt Nachfrage nach Anlagen in Inlandswährung steigt
 Wechselkurs steigt
 Importe steigen, Exporte falleng
 Nachfrage sinkt
Aber: auch Preise für importierte Rohstoffe und 

V d kt f ll > iti A b t h k

Folie 26

Vorprodukte fallen => positiver Angebotsschock
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Vermögenseffekt
Geldvermögen

Wertpapiere ohne 
Anteilsrechte

14%

Versicherungen
23%

Bargeld
2%

Investment 
zertifikate

11%

Einlagen
36%

Aktien
14%

36%
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Vermögensbestand und Konsumtätigkeit
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Wechselkurseffekt
- Ausfuhranteile Deutschlands-
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Wechselkurseffekt
- Einfuhranteile Deutschlands-

Folie 30



Prof. Dr. Christian Bauer
Geld, Kredit, Währung

WS 2009/10

Gliederung

D T i i h iD – Transmissionsmechanismen
I.   Grundlagen
II.  Zins- und Vermögenspreiseffekte
III. Kreditkanal

E – Geldpolitik
I.   Geldwertstabilität als Ziel der Geldpolitik
II.  Regelbindung in der Geldpolitik
III Zwischenziele und operative Ziele: GeldmengensteuerungIII.  Zwischenziele und operative Ziele: Geldmengensteuerung
IV. Taylor-Regel
V.  Inflationsziel
VI. Die Geldpolitische Konzeption der Europäischen Zentralbank

Folie 31



Prof. Dr. Christian Bauer
Geld, Kredit, Währung

WS 2009/10

Allokationsfunktion
 
A l l k t i f k t i F i ä k t K d i t i t i t t ( l l iA l l o k a t i o n s f u n k t i o n  F i n a n z m ä r k t e K r e d i t i n s t i t u t e  ( a l l g e m e i n e r :  

F i n a n z i n t e r m e d iä r e )  

I n f o r m a t i o n s a u f b e r e i t u n g  W e r t p a p i e r a n a l y s e  ( B i -
l a n z a n a l y s e ,  H i n t e r g r u n d -
i f i )

K r e d i t a n a l y s e  

i n f o r m a t i o n e n )

I n f o r m a t i o n s b e r e i t s t e l l u n g W e r t p a p i e r k u r s e   
  Z i n s s ä t z e  
  Z i n s s t r u k t u r  

u n v o l l s t ä n d i g ,  d a  k e i n e  v o l l e  
T r a n s p a r e n z  ü b e r  K r e d i t z i n -
s e n  

 R i s i k o a u f s c h lä g e  

K a p i t a l b e r e i t s t e l l u n g  B ö r s e n g ä n g e  
K a p i t a l e r h ö h u n g  
W e r t p a p i e r e m i s s io n  

K r e d i t v e r g a b e  

U n t e r n e h m e n s k ä u f e  

V e r w e n d u n g s k o n t r o l l e  s t ä n d i g e  A n a l y s e  v o n  
B e r i c h t e n  

s t ä n d i g e  A n a l y s e  

S a n k t i o n i e r u n g K a p i t a l u m s c h ic h tu n g  I n s t r u m e n t e d e s K r e d i t v e r -S a n k t i o n i e r u n g  K a p i t a l u m s c h ic h tu n g  
K u r s v e r ä n d e r u n g ;  g g f .  
E i g e n t ü m e r b e s c h l ü s s e  

I n s t r u m e n t e  d e s  K r e d i t v e r -
t r a g e s  

 
E i g e n - o d e r F r e m d k a p i t a l F r e m d k a p i t a l
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H a u p t u n t e r s c h i e d e  

E i g e n - o d e r  F r e m d k a p i t a l F r e m d k a p i t a l
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Bankkreditkanal
• Grundidee:

Restriktive Geldpolitik erhöht die Refinanzierungskosten der 
Geschäftsbanken

t i d K dit i=> steigende Kreditzinsen
=> Rückgang von Konsum und Investitionen
=> Rückgang der Gesamtwirtschaftlichen Nachfrage> Rückgang der Gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

• Voraussetzungen:
1) Kreditangebot reagiert auf Geldpolitik (keine Pufferfunktion, ) g g G p ( ,

Keine Kreditrationierung)
2) Es gibt keine vollständigen Substitute für Bankkredite.
3) K d I titi b i f Ä d3) Konsum und Investitionsausgaben reagieren auf Änderungen 

des Kreditangebots.
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Gleichgewichte bei alternativer Kreditnachfrage
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Rationierungsgleichgewicht auf dem Kreditmarkt
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Bilanzstrukturkanal (Bank lending channel)
• Grundidee: Antizyklische Bewegung der externen y g g

Finanzierungsprämie
Restriktive Geldpolitik, steigende Zinsen
=> Rückgang von Gewinnerwartung und Reinvermögen des 

Schuldners
=> Höheres Kreditrisiko => Anstieg der externen Finanzierungsprämie> Höheres Kreditrisiko > Anstieg der externen Finanzierungsprämie 
=> Rückgang der Kredite und der Gesamtwirtschaftlichen Nachfrage

• Voraussetzungen:g
1) externen Finanzierungsprämie hängt systematisch von der  

Geldpolitik ab
2) t Fi i ä i b i fl t t ti h di2) externen Finanzierungsprämie beeinflusst systematisch die 

Gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
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Anteile am Fremdkapital in D

D sehr hohe Fremdkapitalquoten: wichtiger kanal zb hortemöller 2003
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D sehr hohe Fremdkapitalquoten: wichtiger kanal, zb.hortemöller 2003
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Entwicklung von Zinsgrößen und Geschäftsvolumen
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Bilanzeffekt bei Kreditrationierung
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