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Abstract: 
Wir analysieren die Fähigkeit der Standard-Makromodelle, Rezessionen und Depressionen sowie 
Finanzkrisen zu erklären. Wir finden, dass die üblichen Lehrbuchmodelle hier schnell an ihre Grenzen 
stoßen. Entscheidend ist dabei die (fehlende) Anpassung des Realzinssatzes. Als Lösung schlagen wir 
eine Ergänzung um Elemente der Loanable Funds Theorie vor. Damit können die Wechselwirkungen 
zwischen dem Gütermarkt und den Finanzmärkten, wie sie sich in einer ökonomischen Krise ergeben, 
besser erklärt werden.  
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English Abstract: 
We analyze the ability of standard macro models to explain recessions and depressions as well as 
financial crises. We find that the usual textbook models quickly reach their limits here. The decisive 
factor is the (lack of) adjustment of the real interest rate. As a solution, we propose recourse to 
elements of the Loanable Funds theory. This can better explain the interactions between the goods 
markets and financial markets which arise in an economic crisis.  
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1. Einleitung und Überblick 

Es geht im folgenden Beitrag darum, dass die Erklärungsansätze für die Analyse von 

Rezessionen und Depressionen durch die makroökonomischen Standardmodelle nicht 

hinreichend erklärt werden können.1 Es wird gezeigt, dass und warum die 

Standardlehrbuchmodelle dabei schnell an ihre Grenzen kommen. Die neoklassische 

Wachstumstheorie und das von Hicks (1937) entwickelte IS-LM Modell sind für viele 

Fragestellungen durchaus sinnvoll. Bei der Erklärung von Rezessionen und Depressionen 

ergeben sich allerdings neue Einsichten, wenn man diese Standardmodelle um einen 

umfassenden Markt für „Loanable Funds“ ergänzt.  

Im zweiten Abschnitt dieses Papiers werden die wichtigsten Ergebnisse des neoklassischen 

makroökonomischen Basismodells zusammengefasst. Es wird gezeigt, dass die aggregierte 

Nachfrage für die Bestimmung des Zinssatzes keine Rolle spielt und konjunkturelle 

Schwankungen auf die Änderung von Fundamentaldaten zurückzuführen sind. Diese 

zyklischen Schwankungen der Konjunktur sind Schwankungen, die im Rahmen von 

Gleichgewichten verarbeitet werden. Der Zinssatz wird auf dem Gütermarkt bestimmt und 

steuert die Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes.  

Im dritten Teil wird auf die keynesianische Idee der Animal Spirits zurückgegriffen. Es wird 

gezeigt, dass bei der Berücksichtigung der erwarteten Nachfrage bei der Festlegung der 

Investitionen der Zinssatz für die Investitionsnachfrage an Bedeutung verliert. Die erwartete 

Wachstumsrate der aggregierten Nachfrage bestimmt in diesen keynesianischen Modellen den 

Zinssatz.2 Es wird darüber hinaus gezeigt, dass das klassische IS-LM Modell bei der Erklärung 

des Zinssatzes an seine Grenzen stößt, wenn die Produktion einer Volkswirtschaft nicht 

unbeschränkt nach unten angepasst werden kann. Der Zinssatz für ein Geldmarktgleichgewicht 

müsste dann höher sein als der Zinssatz für ein Gütermarktgleichgewicht. 

Im vierten Abschnitt wird gezeigt, dass sich die Wechselwirkungen zwischen dem Gütermarkt 

und den Finanzmärkten, wie sie sich in einer ökonomischen Krise ergeben, besser in einem 

Markt für Loanable Funds abbilden lassen. Derartige Modelle wurden in den dreißiger Jahren 

des letzten Jahrhunderts entwickelt wurden.3 Charakteristisch für makroökonomische 

                                                 
1 Standardlehrbücher sind z. B. Blanchard (2020), Mankiw (2022) und Burda/Wyplosz (2017).  
2 Für die Modellierung von Animal Spirits in neukeynesianischen Makromodellen siehe z. B. Farmer 

und Paltanov (2019) oder De Grauwe und Ji (2020).  
3 Als die prominentesten Vertreter der Theorie der „ausleihbaren Fonds“ seien Robertson (1934), Ohlin 

(1937) und Haberler (1948) genannt. Erste Ansätze dieser Theorie finden sich auch schon bei 
Wicksell (1898). Eine moderne Lehrbuchdarstellung findet sich in Mishkin (2021).  
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Stabilisierungskrisen sind eine Unterauslastung der Produktionsfaktoren und ein Überangebot 

auf dem Gütermarkt. Diese Probleme im realen Sektor einer Volkswirtschaft führen zu 

Liquiditäts- und Rentabilitätsproblemen bei Firmen und Banken und damit zu Finanzkrisen.4 

Es wird herausgearbeitet, dass in diesem Kontext der Zinssatz nicht mehr alleine im realen 

Sektor bestimmt werden kann. Zudem lässt sich in diesem Rahmen das IS-LM Modell als 

Spezialfall eines Finanzmarktes abbilden, wie er schon im Rahmen der Loanable-Funds-

Theorie beschrieben wurde. 

Es sind die Einsichten dieser „alten Weisen“, in Verbindung mit der Analyse von Keynes 

(1973), die für die Erklärung von Rezessionen und Depressionen hilfreich sind. Die folgenden 

Ausführungen beziehen sich grundlegend auf theoretische Arbeiten von Vogt (2023), dessen 

Analysen durch Grafiken und empirisches Material ergänzt wurde.  

2. Konjunkturschwankungen im neoklassischen Modell 

Im folgenden Abschnitt wird ein einfaches neoklassisches Wachstumsmodell vorgestellt, in 

dem zunächst von einer neoklassischen Investitionsfunktion ausgegangen wird. Diese 

Investitionsfunktion wird dann ergänzt um Animal Spirits und fundamentale Unsicherheit. 

Diese Ideen wurden durch einen der prominentesten „alten Weisen“, durch Keynes, in die 

Diskussion eingebracht. Eine sehr ausführliche Beschreibung und Diskussion der Animal 

Spirits findet sich in De Grauwe (2012).  

Ausgangspunkt ist eine Technologie, die durch folgende Produktionsfunktion erfasst wird: 

𝑌𝑌 = 𝐹𝐹(𝑇𝑇𝑇𝑇,𝐾𝐾)  𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏.  
𝑌𝑌
𝐾𝐾

= 𝑓𝑓 �
𝑇𝑇𝑇𝑇
𝐾𝐾
�  𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝑓𝑓 ′ �

𝑇𝑇𝑇𝑇
𝐾𝐾
� > 0, 𝑓𝑓″ �

𝑇𝑇𝑇𝑇
𝐾𝐾
� < 0,  

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚  
𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝜕𝜕

= 𝐹𝐹𝐾𝐾 = 𝑓𝑓 �
𝑇𝑇𝑇𝑇
𝐾𝐾
� −

𝑇𝑇𝑇𝑇
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𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  𝜆𝜆 = 𝑇𝑇
𝐾𝐾
  𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 :    𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕
= 𝑓𝑓(𝜆𝜆𝜆𝜆) − 𝜆𝜆𝜆𝜆𝑓𝑓 ′(𝜆𝜆𝜆𝜆) 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 𝜕𝜕𝜕𝜕

𝜕𝜕𝜕𝜕
=  𝜆𝜆𝑓𝑓 ′(𝜆𝜆𝜆𝜆)𝐾𝐾.   

Die Firmen produzieren mit Kapital K und Arbeit N, bei einem gegebenen Stand der 

Technologie T. Die Produktionsfunktion hat konstante Skalenerträge und kann daher auch in 

der Form Y=f(TN/K)K dargestellt werden. Aus dieser Produktionsfunktion ergibt sich das 

jeweilige Grenzprodukt der Arbeit FN und des Kapitals FK in Abhängigkeit vom Kapital- und 

Arbeitseinsatz. Die Effizienz des Arbeitseinsatzes TN wird durch den jeweiligen Stand der 

                                                 
4 Die Kausalität kann auch in umgekehrter Richtung vom Finanzsektor und Finanzkrisen zu Rezessionen 

im Realsektor ablaufen, siehe z. B. die Große Rezession 2008/09.  
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Technik T bestimmt. Mit der Gleichung λ=T/K wird angenommen, dass der Stand der Technik 

durch endogenen technischen Fortschritt mit der Kapitalbildung steigt. Jede einzelne Firma 

trägt mit ihrer Investition zur gesamtwirtschaftlichen Kapitalbildung bei und verursacht 

dadurch einen positiven externen Effekt. Unterstellt man, dass λ konstant ist, wächst der Stand 

der Technik mit der Rate des Kapitalstocks (Aghion/Howitt, 2015 und Carlin/Soskice, 2006, S. 

529 ff.). 

Auf dem Arbeitsmarkt wird das konstante Arbeitsangebot N0 völlig unelastisch angeboten und 

mit dem Reallohn w entlohnt. Kapital wird mit dem Realzinssatz r entlohnt. Der Reallohn hängt 

direkt vom Produktivitätsparameter λ ab und wächst bei konstantem Arbeitsangebot N0 mit der 

Wachstumsrate des Kapitalstocks. Die Kapitalverzinsung hängt ebenfalls vom 

Produktivitätsparameter λ ab. Ist dieser konstant ist auch der reale Zinssatz konstant.  

Bei einem Vollbeschäftigungseinkommen in Höhe von Y0 ergibt sich damit ein Gewinn von Y0-

wN0-rK für die Unternehmen. Bei Gewinnmaximierung bzw. einer Minimalkostenkombination 

der Produktionsfaktoren gilt: w/r=FN/FK. Bei dem gleichgewichtigen Faktorpreisverhältnis w/r 

wird, bei gegebenem Kapitalstock, ein festes Einsatzverhältnis von Kapital zu Arbeit K/N 

gewählt, das kurzfristig auch nicht geändert werden kann. Die Unternehmen richten also, bei 

gegebenem Kapitalstock, hinreichend viele Arbeitsplätze N0 ein. Bei obiger 

Produktionsfunktion ist das Grenzprodukt des Kapitals FK konstant. Sollte der Marktzinssatz 

unter FK liegen, r<FK, ergibt sich der Gewinn G der Firma und der Gewinn der Firma pro 

Kapitaleinheit rF wie folgt: G=Y0-wN0-rK=Y0-(r/FK)(FNN0+FKK). Bei konstanten 

Skalenerträgen gilt: Y0=FNN0+FKK und somit G=(1-r/FK)Y0=(1-r/FK)f(TN0/K)K. Diese 

Gleichung ist intuitiv leicht nachvollziehbar. Wenn der Marktzinssatz r unter dem Grenzprodukt 

FK liegt, wird Kapital nicht zum Grenzprodukt, sondern nur in Höhe von FK(r/FK) entlohnt. Bei 

Kostenminimierung erfordert dies, dass auch der Produktionsfaktor Arbeit mit dem gleichen 

Abschlag entlohnt wird. Für den Reallohn w gilt somit: w=FN(r/FK). Die tatsächliche 

Produktion beläuft sich auf f(TN0/K)K, davon geht der Anteil (1-r/FK) an die Firmen. Für die 

Firmen ergibt sich bei Vollbeschäftigung ein Gewinn pro Kapitaleinheit in Höhe von 

rF=G/K=(1-r/FK)f(TN0/K). Bei einem Marktzinssatz r<FK würde es somit Extraprofite geben, 

die Investitionsnachfrage würde steigen, bis r=FK gilt. Dieser Zinssatz r bildet sich auf einem 

Kapitalmarkt, auf dem Investitionsgüter nachgefragt und Ersparnisse angeboten werden. 

Aus der gegebenen Produktionsfunktion und bei funktionierenden Faktormärkten erhält man 

das reale gesamtwirtschaftliche Einkommen YS als Güterangebot. Dieses Einkommen kann für 

Konsum und Ersparnis verwendet werden, Y=C+S. Diesem Güterangebot steht die 
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Güternachfrage YD gegenüber, die sich aus der Investitionsnachfrage I und der 

Konsumnachfrage C zusammensetzt, YD=I+C. Im Gleichgewicht gilt YD=YS bzw. S=I. Für die 

Sparfunktion S(Y, r)=s(r)Y und die Investitionsfunktion I=I(r) gilt:  

𝑠𝑠(𝑟𝑟)𝑌𝑌 = 𝐼𝐼(𝑟𝑟),   

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝑠𝑠′(𝑟𝑟) > 0 , 𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝜕𝜕

> 0, 𝐼𝐼 = 0  𝑓𝑓ü𝑟𝑟 𝑟𝑟 > 𝐹𝐹𝐾𝐾 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢  𝐼𝐼 → ∞ 𝑓𝑓ü𝑟𝑟 𝑟𝑟 < 𝐹𝐹𝐾𝐾  (2) 

Die Ersparnisse steigen bei höherem realen Zinssatz r und steigendem Einkommen Y. Die 

Investitionsnachfrage ergibt sich aus folgender Überlegung: Wegen der Annahme des 

endogenen technischen Fortschritts wächst der Stand der Technik T mit der gleichen Rate wie 

der Kapitalstock K. Bei konstanter Bevölkerung und Vollbeschäftigung N0 bleibt damit der 

Wert für N0T/K, die Kapitalproduktivität (Y/K) und das Grenzprodukt des Kapitals FK im 

Wachstumsprozess konstant. Würde der Zinssatz r das Grenzprodukt des Kapitals FK 

übersteigen, würde die Investitionsnachfrage sofort einbrechen. Bei einem Marktzinssatz unter 

FK gingen die Investitionen gegen unendlich.5 

Durch (1) wird das aggregierte Angebot festgelegt und durch (2) auf dem Kapitalmarkt 

(Gütermarkt) der gleichgewichtige Zinssatz bestimmt, der dafür sorgt, dass diese Produktion 

auch nachgefragt wird. Die aggregierte Nachfrage spielt für das aggregierte Angebot keine 

Rolle, sondern passt sich diesem vollkommen elastisch an (Say'sches Gesetz).  

Abbildung 1 fasst die Gleichgewichtsbedingung für den Kapitalmarkt für eine Periode 

zusammen.  

 
Abbildung 1: Kapitalmarktgleichgewicht I 

                                                 
5 Ein gleichgewichtiger Zinssatz r0<FK wäre möglich, wenn man eine Risikoprämie oder 

Marktzutrittskosten berücksichtigt.  
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Das Gleichgewicht bei r=FK ist stabil. Die Ökonomie wächst mit der Rate g=I/K=s(FK)f(TN/K). 

Die Wachstumsrate der Ökonomie g wird durch die Präferenzen s und die Produktivität des 

Kapitals FK bestimmt. In Abbildung 1 kann man einfach erkennen, wie sich Änderungen dieser 

Fundamentaldaten auf den Wachstumsprozess auswirken. Würden sich die Präferenzen ändern, 

z. B. die Haushalte bei jedem Zinssatz mehr sparen, würde sich die Sparkurve nach rechts 

verschieben und die Investitionen würden steigen. Technologische Schocks würden den Wert 

für das Grenzprodukt des Kapitals bzw. die Kapitalproduktivität ändern, es käme zu 

Verschiebungen der FK-Kurve. Die Wachstumsrate, der Zinssatz und der Reallohn hängen 

direkt von dem Technologieparameter T/K ab. Zyklische Schwankungen sind durch exogene 

Schwankungen, z. B. der Technologie oder politischen Rahmenbedingungen möglich oder sie 

ergeben sich aus endogenen Änderungen. Charakteristisch für diese zyklischen Schwankungen 

ist jedoch, dass es sich um gleichgewichtige Schwankungen handelt. Exogene Schocks werden 

im Rahmen von neuen Gleichgewichten verarbeitet. Bei flexiblen Löhnen und Preisen ergibt 

sich ein neues Gleichgewicht. Diese Sichtweise der Real Business Cycle Modelle wurde in der 

Literatur durchaus kritisch gesehen (siehe z. B. Flemmig, 1999, 157ff. und Gali, 2015, 2ff.). 

In diesem neoklassischen Modell wird der reale Zinssatz r und das gesamtwirtschaftliche 

Einkommen Y durch (1) und (2) festgelegt, also dem realen Sektor der Ökonomie. Für die 

Erklärung des realen Zinssatzes spielt daher eine Theorie der ausleihbaren Fonds keine Rolle.  

3. Konjunkturschwankungen durch Animal Spirits 

Bisher wurde davon ausgegangen, dass die erwartete Nachfrage in der nächsten Periode YE bei 

der Investitionsentscheidung keine Rolle spielt.6 Aber selbst bei einem Zinssatz r<FK können 

Verluste entstehen, wenn die produzierten Güter nicht abgesetzt werden können. Die 

Erwartungsbildung über die Nachfrage der nächsten Periode YE ist sehr komplex, da ein Teil 

dieser Nachfrage durch die erwarteten Investitionen IE gegeben ist, die wiederum von der 

erwarteten aggregierten Nachfrage der übernächsten Periode abhängen. 

Um diese erwartete Nachfrage YE zu produzieren, müssen die Unternehmen bei der durch (1) 

gegebenen Produktionsfunktion im Gleichgewicht und bei Vollbeschäftigung N0 den 

Kapitalstock KE=YE/f(TE N0/KE) für die nächste Periode planen. In der laufenden Periode gilt: 

K=Y/f(TN0/K). Wegen des externen Effekts gilt: f(T N0/K)= f(TE N0/KE) und daher I=KE-

K=(YE-Y)/f(TN0/K)=(Y(YE-Y)/Y)/f(TN0/K)=YyE/f(TN0/K), mit yE =(YE-Y)/Y als erwarteter 

                                                 
6 Es gibt auch Unsicherheiten bezüglich der Höhe des erwarteten Technologieparameters T/K für die 

nächste Periode, da dieser Wert von den Entscheidungen aller anderen Investoren abhängt. 
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Wachstumsrate des Einkommens. Wegen f(TN0/K)=Y/K erhält man dann: I/K=yE. Aus dieser 

keynesianischen Sichtweise entspricht also die Wachstumsrate des Kapitalstocks der erwarteten 

Wachstumsrate des Einkommens bzw. der Produktion. Wie man anhand des Gleichungssystems 

(3) erkennt, wird der Zinssatz über die Erwartungen des Wachstums von Y bestimmt. Diese 

Erwartungen bestimmen die Investitionsnachfrage und die Konkurrenz der Sparer um 

Anlagemöglichkeiten determiniert den Zinssatz.  

Beim Vollbeschäftigungseinkommen Y0 gilt: 

𝑠𝑠(𝑟𝑟)𝑌𝑌0 = 𝐼𝐼 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢  𝐼𝐼 =
𝑌𝑌𝐸𝐸 − 𝑌𝑌0

𝑓𝑓 �𝑇𝑇𝑁𝑁0𝐾𝐾 �
  𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚  𝑠𝑠 ′(𝑟𝑟) > 0,

𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝑌𝑌

> 0  

                               𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏. 𝑠𝑠(𝑟𝑟)𝑓𝑓 �𝑇𝑇𝑁𝑁0
𝐾𝐾
� = 𝑦𝑦𝐸𝐸𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚  𝑦𝑦𝐸𝐸 = 𝑌𝑌𝐸𝐸−𝑌𝑌0

𝑌𝑌0
.      (3) 

Es wird angenommen, dass die Firmen Lohnvereinbarungen treffen, bei denen 

Vollbeschäftigung N0 und damit ein gesamtwirtschaftliches Einkommen 

(Bruttoinlandsprodukt) in Höhe von Y0 möglich ist. Die Kapitalintensität K/N wird ex-ante 

geplant und kann kurzfristig auch nicht geändert werden.  

Die Löhne seien flexibel. Die Absatzerwartungen für die nächste Periode seien hinreichend 

groß, sodass Investitionen in Höhe von I0=KE-K=(YE-Y0)/f(TN0/K) geplant werden. Ein 

Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt kann man sich mit Hilfe von Abbildung 2 verdeutlichen: 

 
Abbildung 2: Kapitalmarktgleichgewicht II 

Die Investitionen I0 hängen von der erwarteten Nachfrage YE für die nächste Periode ab und 

sind völlig zinsunelastisch. Ein Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt mit dem Zinssatz r0 ergibt 

sich aus der Anpassung der Ersparnisse S=s(r0)Y0 an die durch die Erwartungen vorgegebenen 

Investitionen I0. Beim Marktzinssatz r0 ergibt sich ein stabiles Gleichgewicht auf dem 
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Kapitalmarkt, da ein r über r0 zu einem Wettbewerb der Sparer um Anlagemöglichkeiten führt, 

wodurch der Zinssatz sinkt. Bei einem Zinssatz r unter r0 würde die Konkurrenz der Firmen um 

Kredite den Marktzins nach oben treiben. Liegt der Marktzinssatz r0 unter der 

Grenzproduktivität des Kapitals, ergeben sich Extraprofite in Höhe von R=(1-r0/FK)Y0. Trotz 

dieser Extraprofite fragen die Unternehmer wegen der beschränkten Absatzerwartungen aber 

nicht mehr Kapital nach. Diese Extraprofite würden sich in der Bewertung der Firmen 

niederschlagen, die aber hier nicht in das Modell eingeführt werden.  

Abbildung 2 veranschaulicht auch, dass eine Verschlechterung der Erwartungen bezüglich des 

Absatzes in der nächsten Periode und den damit verbundenen geringeren Investitionen I1, nicht 

notwendigerweise zu Krisen führt, wenn der Zinssatz von r0 auf r1 sinkt. Der Einbruch der 

Nachfrage nach Investitionsgütern würde durch geringere Ersparnisse, also erhöhte 

Konsumausgaben, kompensiert werden.  

Eine deflatorische Lücke, S>I, könnte sich dann ergeben, wenn, bei einem Realzins in Höhe 

von Null, die Ersparnisse die Investitionsnachfrage übersteigen: I2<s(0)Y0.7 Die Firmen können 

jedoch bis zu einem gewissen Maß die Produktion so anpassen, dass die geplanten Investitionen 

den geplanten Ersparnissen entsprechen. Die geplanten N0 Arbeitsplätze werden ex-post nicht 

voll besetzt, Kapitalanlagen nicht voll genutzt. Die Firmen planen aber, statt dem 

ursprünglichen BIP Y0, die Produktion Y= aY0
 mit a<1. Aus (1) folgt dann: 

Y=f(TaN0/aK)aK=aY0. Da der laufende Konsum vom verfügbaren Einkommen abhängt gilt für 

Y<Y0: Y=C+I=(1-s(r))Y+I und damit: s(r)Y=I. Bei jedem gegebenen Zinssatz r sinken die 

Ersparnisse S, wenn Y sinkt. In Abbildung 2 verschiebt sich die Kurve S nach links.  

Diese Anpassung der Ersparnisse an die Investition durch Produktionseinschränkungen hat ihre 

Grenzen. Sie ist nach unten nicht hinreichend flexibel, wenn die Stilllegung und 

Wiederaufnahme der Produktion mit hohen Kosten verbunden sind. Man kann davon ausgehen, 

dass es, zumindest für einen gewissen Zeitraum und bei Erwartungen nur einer 

vorübergehenden Krisenphase, eine Mindestgrenze Ymin für das Güterangebot gibt. Die 

Produktion schwankt somit zwischen Ymin≤Y≤Y0. Wenn es ein Mindestproduktionsniveau Ymin 

gibt, ist die geplante Produktion Y<Ymin nicht möglich, obwohl die aggregierte Nachfrage 

YE<Ymin erwartet wird. Es kommt zu einer deflatorischen Lücke. Diese Ungleichgewichte auf 

dem Kapitalmarkt sind in Abbildung 3 dargestellt: 

                                                 
7 Bei einer Inflationsrate von Null ist der Realzins durch die effektive Zinsuntergrenze für den (sicheren) 

Nominalzins beschränkt, die wir hier aus Vereinfachungsründen auf Null setzen. Dann können, bei 
einem gegebenem Einkommen Y0 und einem Nominalzinssatz/Realzinssatz in Höhe von Null, die 
Ersparnisse die Investitionen übersteigen. 
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Abbildung 3: Kapitalmarktgleichgewicht und Mindestproduktion 

Ausgangspunkt ist ein Gleichgewicht bei Vollbeschäftigung r0-Y0 bei den gegebenen 

Investitionen I0=(YE-Y0)/f(TN0/K). Sollten bei einer Verschlechterung der Absatzerwartungen 

die Investitionen von I0 auf I1 sinken, der Zinssatz aber nicht von r0 auf r1 zurückgehen, sondern 

nur auf den Wert r2, gäbe es trotzdem ein Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt, wenn sich die 

Ersparnisse, über die Verringerung des Einkommens, an die Investitionen anpassen. Wenn aber 

eine Mindestproduktion Ymin nicht unterschritten werden kann, gibt es für diese Anpassung eine 

Grenze: I1=s(r2)Ymin. Zu einer deflatorischen Lücke kommt es bei I<I1 und einem konstanten 

Zinssatz r2. Bei r=0 und IL wäre ein Kapitalmarktgleichgewicht, IL=s(0)Ymin, gerade noch 

möglich. Eine weitere Verschlechterung der Absatzerwartungen, I<IL, könnte kurzfristig durch 

eine Anpassung der Produktion nicht mehr aufgefangen werden. In diesem Fall wären die 

Ersparnisse größer als die Investitionen, S>I. Diese Problematik kann auch das IS-LM Modell 

für Y< Ymin nicht lösen, wie die folgenden Ausführungen zeigen.8  

Im IS-LM Modell wird von folgender Geldnachfragefunktion L ausgegangen: L(Y, i)=m(i)Y. 

Die Nachfrage nach Geld steigt, wenn Y steigt, da mehr Geld für Transaktionen gebraucht wird, 

sie sinkt, wenn der Nominalzinssatz i steigt, weil Geldhaltung relativ teurer wird. Für die 

Geldhaltung ist der Nominalzinssatz i relevant,9 da im Falle einer Inflation π der Nominalzins 

den Wertverlust des Geldes gegenüber Realanlagen gerade ausgleicht, es gilt die Fisher-

Gleichung i=r+π. Da wir zunächst von inflationären und deflationären Prozessen absehen, 

setzen wir π=0 und damit i=r. Das reale Geldangebot sei, bei gegebenem Geldangebot M0 und 

                                                 
8 Weitere kritische Anmerkungen zum IS-LM Modell geben Barens/Caspari (1994) und Colander 

(1995). 
9 Wir gehen im Folgenden, wie üblich in Makromodellen, von einer unverzinsten Geldform aus.  
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gegebenem Preisniveau P0, durch M0/P0 gegeben. Unter Berücksichtigung der bisher 

gemachten Annahmen über die Ersparnisse, S=s(r)Y und die durch die Erwartungen gegebenen 

Investitionen, gilt für ein Geldmarktgleichgewicht im IS-LM Modell  

𝑀𝑀0
𝑃𝑃0

= 𝑚𝑚(𝑟𝑟)𝑌𝑌        (4) 

und für ein Gleichgewicht auf dem Gütermarkt 

s(r)Y=I         (5) 

Bei zinsunelastischen Investitionen ist die Produktion durch die aggregierte Nachfrage 

festgelegt. Über die beiden Gleichgewichtsbedingungen (4) und (5) werden, bei gegebenem 

Geldangebot und gegebenen Investitionen, das Einkommen Y und der Zinssatz r bestimmt. 

Diese beiden Gleichgewichtswerte für Y und r bringen simultan den Geld- bzw. 

Wertpapiermarkt und den Gütermarkt ins Gleichgewicht, wobei der Zinssatz auf dem Geld- 

bzw. Wertpapiermarkt bestimmt wird. Bei zinsunelastischen Investitionen beeinflusst der 

Zinssatz den Gütermarkt über die Höhe der Ersparnisse.10  

Aus dem Geldmarktgleichgewicht folgt: Y=(M0/P0)/m(r). Aus dem Gütermarktgleichgewicht 

folgt: Y=I/s(r). Daraus erhält man für den Gleichgewichtszinssatz für ein gleichgewichtiges Y: 

m(r)=s(r)(M0/P0)/I. Setzt man diesen Wert für m(r) in die Gleichgewichtsbedingung für den 

Geldmarkt ein, ergibt sich: s(r)Y=I. Bei Vollauslastung Y0 und den Investitionen I0 gilt dann im 

Gleichgewicht für den Zinssatz: s(r0)Y0=I0. Aus der Gleichgewichtsbedingung für den Zinssatz, 

s(r)/m(r)=I/(M0/P0), folgt im IS-LM Modell, dass der Zinssatz fällt, wenn das reale Geldangebot 

steigt, und der gleichgewichtige Zinssatz steigt, wenn die Investitionen steigen. Aus den 

Bedingungen für ein Gütermarktgleichgewicht, s(r)Y=I, folgt, dass bei gegebenen Investitionen 

der Auslastungsgrad Y fällt, wenn der gleichgewichtige Zinssatz steigt.  

Sollte allerdings eine weitere Anpassung des Produktionsniveaus Y nach unten nicht mehr 

möglich sein, weil schon auf dem Niveau Ymin produziert wird, kommt das IS-LM Modell an 

seine Grenzen. Diese Zusammenhänge kann man sich mit Hilfe von Abbildung 4 verdeutlichen: 

                                                 
10 Sind die Investitionen zinsabhängig, werden r und Y simultan durch Geld- und Gütermarkt bestimmt. 
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Abbildung 4: Mindestproduktion im IS-LM-Modell  

Abbildung 4 beschreibt mit dem Gleichgewicht r0-Y0 ein Gleichgewicht auf dem Güter- und 

Geldmarkt bei Vollauslastung der Ressourcen und Investitionen in Höhe von I0. Die IS-Kurve 

hat eine negative Steigung, weil die Ersparnisse nicht nur vom Einkommen abhängen, S(Y), 

sondern auch vom Zinssatz, S=s(r)Y. Die gleiche Höhe der Ersparnisse, S=I0, könnte sich bei 

einem geringeren Einkommen ergeben, wenn der Zinssatz steigt. Die LM-Kurve hat eine 

positive Steigung, weil ein Gleichgewicht auf dem Geldmarkt, bei gegebenem Geldangebot, 

bei einem Anstieg von Y einen Anstieg des Zinssatzes erfordert. Angenommen, man hätte einen 

Zinssatz r>r0, weil bei gegebener Geldmenge M0 das Preisniveau P den Wert P0 übersteigt und 

damit das reale Geldangebot kleiner wäre als die Geldnachfrage. Die Ersparnisse wären bei 

diesem Zinssatz größer als die geplanten Investitionen, es gäbe ein Überangebot auf dem 

Gütermarkt. Die Preise würden fallen und das reale Geldangebot und der Zinssatz würden sich 

wieder auf ihrem alten Niveau einpendeln. Umgekehrt gäbe es bei r<r0 eine Übernachfrage nach 

Gütern, weil die geplanten Investitionen die Ersparnisse übersteigen. Die Preise würden steigen 

und es würden sich wieder die Gleichgewichtswerte r0 und M0/P0 ergeben. Das 

Vollbeschäftigungsgleichgewicht ist stabil. 

Die IS-Kurve IS(I0) repräsentiert ein Gütermarktgleichgewicht bei gegebenen Investitionen I0. 

Sinken die geplanten Investitionen, verschiebt sie sich nach links. So bildet die IS(I1)-Kurve 

schlechtere Absatzerwartungen für die Zukunft im Vergleich zu I0 ab und damit geringere 

Investitionen I1. Für ein Gütermarktgleichgewicht müssten daher, beim 

Vollbeschäftigungseinkommen Y0, die Ersparnisse durch den niedrigeren Zinssatz r1 
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hinreichend sinken und damit der private Verbrauch hinreichend steigen. Dies wäre dann 

möglich, wenn wegen des Überangebots auf dem Gütermarkt, S>I1, das Preisniveau von P0 auf 

P1 fällt und sich durch das höhere reale Geldangebot auf dem Geldmarkt der 

Gleichgewichtszinssatz r1 mit LM(P1) einstellt. Dies setzt einen funktionierenden Zins-

Preismechanismus voraus. Sollte das Preisniveau nicht fallen, verschiebt sich die LM Kurve 

nicht, es gibt nur eine Bewegung auf der LM Kurve, wenn das Einkommen sinkt.11 Die 

Ersparnisse sinken, weil das Einkommen zurückgeht. Es würden sich im Bereich Ymin≤Y≤Y0 

Güter- und Geldmarktgleichgewichte bei Unterbeschäftigung und Unterauslastung des 

Kapitalstocks ergeben. Ein Beispiel dafür ist in Abbildung 4 das Gleichgewicht rmin-Ymin. Bei 

pessimistischen Erwartungen I2<I1 und einem konstanten Preisniveau P0 würde der Zinssatz auf 

rmin sinken, und die Ersparnisse könnten sich durch das geringere Einkommen Ymin und den 

Zinssatz rmin gerade noch an die Investitionen anpassen. Wenn jedoch die Investitionen, wegen 

noch schlechterer Absatzerwartungen weiter von I2 auf I3 sinken und das Preisniveau P0 

konstant bleibt, wäre in Abbildung 4 ein Gleichgewicht auf dem Güter- und Geldmarkt nur 

beim Zinssatz r* und dem Einkommen Y* möglich. Wenn aber die Produktion ein 

Mindestniveau nicht unterschreiten kann, ist die aktuelle Produktion Ymin, mit Ymin>Y*. Für ein 

Gütermarktgleichgewicht ist dieses Einkommen zu hoch, die Ersparnisse übersteigen die 

geplanten Investitionen, S>I. Bei einer Produktion in Höhe von Ymin wäre in Abbildung 4 der 

gleichgewichtige Zinssatz für den Gütermarkt, I=S, der Zinssatz r3<r*, da nur dann bei dem 

Einkommen Ymin die Ersparnisse hinreichend niedrig wären. Ein Gleichgewicht auf dem 

Geldmarkt erfordert jedoch bei Ymin den Zinssatz rmin>r*. Der Geldmarkt ist nicht im 

Gleichgewicht, es gilt: L>M. 

Die sehr pessimistischen Erwartungen, I3<I2, führen bei Preisrigiditäten zu einer deflatorischen 

Lücke S>I, weil sich das Einkommen nicht weiter anpassen kann. Bei völlig flexiblen Löhnen 

und Preisen müsste in Abbildung 4 das Einkommen Y0 nicht angepasst werden. Durch die sich 

einstellenden Preissenkungen würde sich die LM-Kurve nach rechts verschieben, der Zinssatz 

durch das höhere reale Geldangebot sinken. Es gäbe kein Problem mit einer Untergrenze für Y. 

Lediglich der Zinssatz ist nach unten begrenzt. Bei nicht völlig flexiblen Löhnen und Preisen 

und bei Investitionen, die weitgehend durch Erwartungen bestimmt sind, kommt das IS-LM 

Modell jedoch an seine Grenzen, wenn Y nicht völlig flexibel angepasst werden kann. Um das 

                                                 
11 In den achtziger und neunziger Jahren des letzten Jahrhunderts wurden mittelfristige nominelle 

Rigiditäten, im konkreten Fall Preisrigiditäten, im Zusammenhang mit Menükosten diskutiert. Eine 
Zusammenfassung findet sich z. B. in Flemmig (1999), Kapitel 8.  
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zu analysieren, unterstellen wir im Folgenden (mittelfristige) Preisstarrheiten in Kombination 

mit Mengenbeschränkungen nach unten.  

4. Kreditmarktgleichgewicht: Der Markt für Loanable Funds 

Im neoklassischen Basismodell spielen Erwartungen und Animal Spirits keine Rolle. Der 

Zinssatz wird auf dem Gütermarkt festgelegt, konjunkturelle Schwankungen sind 

gleichgewichtige Schwankungen. Im IS-LM Modell werden Erwartungen berücksichtigt, der 

Zinssatz wird durch den Geldmarkt vorgegeben, aber deflatorische Lücken mit S>I und L>M 

können nicht wirklich erfasst werden. Dies ist insbesondere deshalb problematisch, weil sich 

Ungleichgewichte auf den Gütermärkten auch auf den Finanzmärkten widerspiegeln. 

Es seien I und S die geplanten Investitionen und Ersparnisse zu Beginn der Periode und Iexp die 

Investitionen ex-post am Ende der Periode. Im Falle einer deflatorischen Lücke gilt: S=Iexp. Ex-

post passen sich die Investitionen über Lagerbestandsveränderungen an die Ersparnisse an 

(Lagerinvestitionen). Wenn die Unternehmen wegen S>I ungeplant die Läger erhöhen müssen, 

gehen ihnen geplante Einnahmen verloren. Der ungeplante Lageraufbau führt zu einem 

Liquiditätsproblem der Firmen, auf den Finanzmärkten gilt L>M.  

Im folgenden Abschnitt wird in der Tradition der prominentesten Vertreter der Theorie der 

Loanable Funds (Robertson, Ohlin und Haberler) und in der Tradition von Keynes die 

Funktionsweise eines allgemeineren Kreditmarktes formuliert, auf dem Haushalte, Firmen und 

der Bankensektor agieren. Es wird sich zeigen, dass das IS-LM Modell eine spezielle Variante 

dieses allgemeinen Modells ist.  

Der Markt für Loanable Funds kann auch als Markt für Finanzierungsmittel bezeichnet werden. 

Als Wirtschaftsakteure gehen private Haushalte, Unternehmen und der Bankensektor incl. 

Zentralbank ein. Zudem wird berücksichtigt, dass Geldschöpfung in der Regel mit einer 

Kreditvergabe verbunden ist. Es wird wieder von folgender Nachfragefunktion nach Geld 

ausgegangen: L(Y, i)=m(i)Y, wobei i der Nominalzins ist. Das Kreditangebot entspricht dann 

den geplanten Ersparnissen S=Y-C der Haushalte und dem Geldangebot seitens des 

Bankensektors M0/P0. Die Kreditnachfrage ergibt sich aus der Investitionsnachfrage der 

Unternehmen I und zusätzlich der Geldnachfrage L.12 Zudem gilt zunächst wiederum π=0 und 

damit i=r; YE ist das erwartete Einkommen. Unter Berücksichtigung der bisher gemachten 

                                                 
12 Der Staat als Nachfrager nach Finanzierungsmitteln wird aus Vereinfachungsgründen vernachlässigt.  



13 

Annahmen über die Ersparnisse, die Investitionen, das Geldangebot und die Geldnachfrage gilt 

für ein Gleichgewicht auf dem Markt für ausleihbare Fonds (siehe auch Bofinger, 2020): 
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Auf diesem Markt für Loanable Funds wird der Zinssatz nicht alleine durch den Kapitalmarkt 

bestimmt wie im neoklassischen Modell, aber auch nicht durch den Geldmarkt vorgegeben wie 

im keynesianischen Modell. Der Zinssatz wird auf einem umfassenderen Kreditmarkt (Markt für 

Finanzierungsmittel) bestimmt, auf dem bei der Nachfrage nach Krediten auch die Nachfrage 

nach Liquidität berücksichtigt wird und beim Angebot an Krediten auch das Kreditangebot des 

Bankensektors eingeht. Bei einer Übernachfrage nach Krediten M0/P0+s(r)Y < m(r)Y+I wird der 

Zinssatz steigen. Bei einem Überangebot an Krediten M0/P0+s(r)Y > m(r)Y+I sinkt der Zinssatz. 

Ein Kreditmarkt kann auch im Gleichgewicht sein, wenn das Überangebot an Ersparnissen über 

die Investitionen gerade durch die Übernachfrage nach Liquidität kompensiert wird: s(r)Y-I = 

m(r)Y-M0/P0 >0.  

Auf dem Markt für Loanable Funds gilt, wie im keynesianischen Modell, dass bei einem 

Kapitalmarkt- bzw. Gütermarktgleichgewicht, I=S, auch der Geldmarkt im Gleichgewicht ist, 

L=M0/P0. Solange die aktuelle Produktion Y angepasst werden kann, Ymin≤Y≤Y0, kann man 

daher das IS-LM Modell als Spezialfall für den Markt für Loanable Funds betrachten. 

Gemäß (6) gilt für ein Gleichgewicht auf dem Markt für Loanable Funds: (m(rWP)-

s(rWP))Y=M/P-I, wobei rWP der Gleichgewichtszins auf dem Wertpapiermarkt ist. Daraus folgt, 

für die empirisch realistische Annahme M/P>I13 sowie gegebenem M/P und I, dass ein Anstieg 

von Y nur dann zu einem Gleichgewicht führt, wenn der Zinssatz des Marktes für Loanable 

Funds, rWP, steigt, da dann (m(rWP)-s(rWP)) sinkt. Steigt Y, steigen die Ersparnisse und damit 

das Kreditangebot. Wegen der höheren Nachfrage nach Transaktionskasse steigt auch die 

Nachfrage nach Liquidität. Diese steigt überproportional, da m(r)>s(r) gilt. Dieser 

überproportionale Anstieg muss durch einen Zinsanstieg kompensiert werden, wodurch die 

Ersparnisse noch einmal ansteigen und die Geldnachfrage sinkt.14  

                                                 
13 Im Euro-Währungsgebiet betrugen z. B. 2023 M1 über 10.000 Mrd. Euro, die gesamten Investitionen 

(nominal) dagegen nur gut 2.700 Mrd. Euro.  
14 Aus (6) folgt: 𝑑𝑑𝑑𝑑

𝑑𝑑𝑑𝑑
= (𝑚𝑚(𝑟𝑟)−𝑠𝑠(𝑟𝑟))

(𝑠𝑠´(𝑟𝑟)−𝑚𝑚´(𝑟𝑟))𝑌𝑌
> 0  𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝑑𝑑(𝑀𝑀

𝑃𝑃
) = 0,𝑚𝑚(𝑟𝑟) > 𝑠𝑠(𝑟𝑟) 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 𝑠𝑠´(𝑟𝑟) > 0,𝑚𝑚´(𝑟𝑟) < 0.  
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In Anlehnung an Haberler (1948, 180) werden im Folgenden diese Ungleichgewichte S-I=L-

M>0 im Rahmen eines Marktes für ausleihbare Fonds in Abbildung 5 skizziert und dann im 

Weiteren begründet, warum man sich nicht darauf verlassen kann, dass die üblichen 

Marktmechanismen die Ökonomie relativ schnell wieder in ein Gleichgewicht zurückführen. Auf 

der vertikalen Achse sind verschiedene reale Zinssätze, auf der horizontalen Achse die 

Investitionen I, die Ersparnisse S=s(r)Y, das Kreditangebot des Bankensystems M0/P0 und die 

Nachfrage nach Liquidität L=m(r)Y abgetragen.15 

 
Abbildung. 5: Loanable Funds und Ungleichgewichte 

Steigende Absatzerwartungen für die nächste Periode verschieben die Investitionskurve nach 

rechts. Durch ein sinkendes Preisniveau, verlagert sich die reale Geldangebotskurve M0/P0 nach 

rechts. Und die Sparkurve S=s(r)Y wandert nach rechts, wenn der Auslastungsgrad und damit Y 

steigen. Dadurch steigt auch die Nachfrage nach Liquidität L=m(r)Y bei jedem Zinssatz 

(Rechtsverschiebung). Das gesamte Kreditangebot auf dem Markt für Loanable Funds ergibt 

sich, wenn man die entsprechenden Einzelkurven S und M0/P0 horizontal addiert. Die gesamte 

Nachfrage nach Krediten erhält man, wenn die entsprechenden Einzelkurven I und L horizontal 

addiert werden. In Abbildung 5 bilden M0/P0+S das gesamte Kreditangebot und I2+L die gesamte 

Kreditnachfrage ab. Im Loanable-Funds-Modell führt eine geringere Nachfrage nach 

Investitionen, z.B. I3<I2, wie im traditionellen IS-LM-Modell zu einer Anpassung der Produktion 

Y und damit zu einem neuen Gleichgewicht, wenn das Preisniveau konstant ist. Wie oben schon 

erläutert und gezeigt wurde, gilt dr/dY>0: Fällt die Produktion, sinkt der Zinssatz. Das 

                                                 
15 Von einem Geldmengenmultiplikator wird abgesehen. 
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Überangebot an Krediten wird aber nicht alleine durch eine Zinssenkung aufgefangen. Bei der 

Möglichkeit einer flexiblen Anpassung der Produktion, sinkt Y, und damit sinken auch die 

Ersparnisse. Die Kurve S verschiebt sich nach links. Die Nachfrage an Transaktionskasse sinkt 

ebenfalls: Die Kurve L verschiebt sich ebenfalls nach links. Im neuen Gleichgewicht gilt I=S und 

L=M0/P0. Wie im IS-LM-Modell hat man eine niedrigere Produktion, einen niedrigeren Zinssatz 

und ein Gleichgewicht auf dem Gütermarkt sowie dem Geld- und Wertpapiermarkt.  

Ausgangspunkt der folgenden Überlegungen sei in Abbildung 5 ein Gleichgewicht auf dem 

Markt für ausleihbare Fonds (Finanzierungsmittel), ab dem Y nicht mehr weiter (nach unten) 

angepasst werden kann, weil Ymin schon erreicht wurde. Dieses Gleichgewicht in Abbildung 5 

entspricht dem IS-LM-Gleichgewicht Ymin-rmin in Abbildung 4. Beim Zinssatz rmin gilt: I2=S mit 

S=s(rmin)Ymin und M0/P0=L mit L=m(rmin)Ymin. Die gesamte Nachfrage nach Krediten I2+L 

entspricht dem gesamten Angebot an Krediten M0/P0+S.  

Sinken die Investitionen von I2 auf I3, könnte sich in Abbildung 5, analog zu Abbildung 4, nur 

ein Gleichgewicht auf dem Gütermarkt, I=S, beim Zinssatz r3 ergeben. Auf dem Geldmarkt wäre 

in Abbildung 5, wie in Abbildung 4, ein Zinssatz in Höhe von rmin für ein Gleichgewicht 

notwendig. In Abbildung 5 können sich die Sparfunktion S und die Nachfragefunktion nach 

Liquidität L nicht nach links verschieben, da Ymin nicht unterschritten werden kann. Es gibt nur 

Bewegungen auf den Kurven S und L. Da es sich in Abbildung 5 um einen Markt für ausleihbare 

Fonds handelt, gibt es allerdings einen Gleichgewichtszinssatz, rWP, der auch bei S>I und L>M/P 

das Angebot und die Nachfrage nach Krediten (Finanzierungsmitteln) ins Gleichgewicht bringt. 

Der Gleichgewichtszinssatz rWP liegt zwischen den Werten rmin und r3 und führt zu einem 

Gleichgewicht von Kreditangebot und Kreditnachfrage. Die Nachfrage nach Krediten fällt, wenn 

die Investitionen zurückgehen. Im Gleichgewicht muss auch das Kreditangebot fallen. Das 

Kreditangebot fällt, wenn die Zinsen fallen, da dadurch die Ersparnisse sinken. Da aber Y 

konstant ist, gilt dY=0, und der Rückgang des Kreditangebots muss alleine über die Zinssenkung 

erfolgen. Für ein Gütermarktgleichgewicht I=S müsste der Zinssatz sehr stark fallen, in 

Abbildung 5 auf r3. Für ein Gleichgewicht von Kreditangebot und Kreditnachfrage muss der 

Zinssatz nicht so stark fallen, da durch die Zinssenkung die Nachfrage nach Liquidität steigt und 

der Rückgang der Kreditnachfrage damit weniger stark ausfällt. Der Nettoeffekt der Zinssenkung 

muss im Gleichgewicht den Rückgang der Kreditnachfrage durch die geringeren Investitionen 

gerade ausgleichen.16  

                                                 
16 Aus (6) folgt: (s´(r)Y-m´(r )Y)dr=dI für d(M0/P0)=dY=0.  
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Beide Märkte (Geld-und Gütermarkt) wären nur dann simultan im Gleichgewicht, wenn Y und r 

sinken würden, mit r*<rmin und Y*<Ymin. Der Vorteil des Loanable Funds-Modells ist, dass wir 

die gesamte Kreditnachfrage und das gesamte Kreditangebot betrachten. Dadurch muss nicht 

durchgehend I=S und L=M gelten. Schauen wir uns zum intuitiven Verständnis dazu ein 

konkretes Beispiel anhand Abbildung 5 an. Wir beginnen im Punkt rmin mit I2=S und und L=M. 

Auf dem Gütermarkt gilt I=s(r)Y. Fallen die Investitionen, würde dI=dS=s´(r)Ydr+s(r)dY gelten. 

Für ein Gütermarktgleichgewicht, I=S, wäre es notwendig, dass bei geringeren Investitionen der 

Zinssatz und das Einkommen sinken. Wenn das Einkommen aber nicht weiter sinken kann, 

Y=Ymin, muss für ein Gütermarktgleichgewicht der Zinssatz sehr stark fallen, in unserem 

Beispiel auf r3. 

In der Ausgangssituation bei rmin mit I2=S gilt für den Geldmarkt: M0/P0=m(r)Y. Bei einem 

konstanten Geldangebot gilt: m´(r)Ydr+m(r)dY=0. Wenn aber das Einkommen nicht mehr weiter 

sinken kann, dY=0, ergibt sich ein Gleichgewicht nur für dr=0. Das widerspricht allerdings der 

Bedingung für ein Gleichgewicht auf dem Gütermarkt. Wenn aber die Ersparnisse nicht im 

gleichen Ausmaß sinken müssen wie die Investitionen, weil auf dem Markt für Loanable Funds 

ein Güterüberangebot kompatibel ist mit einer Übernachfrage nach Liquidität (die Strecke AB, 

das Überangebot an Krediten, entspricht der Strecke CD, der Übernachfrage nach Liquidität), 

muss der Zinssatz nicht auf r3 sinken; es reicht der Zinssatz rWP für ein Gleichgewicht auf dem 

Markt für Loanable Funds. Auf dem Gütermarkt gibt es beim Zinssatz rWP eine deflatorische 

Lücke S>I3, die gerade durch das Ungleichgewicht auf dem Geldmarkt kompensiert wird, L-

(M0/P0)=S-I3.  

Es war eine wichtige Einsicht der „alten Weisen“, dass eine Volkswirtschaft aus diesem Dilemma 

nicht so ohne weiteres herauskommt. Im Folgenden wird auf die wichtigsten Argumente 

eingegangen.  

Wenn es eine deflatorische Lücke mit unterausgelasteten Kapazitäten und damit Arbeitslosigkeit 

gibt, könnten aufgrund sinkender Nominallöhne die Reallöhne sinken und damit die 

Beschäftigung steigen. Im Wettbewerb um die zu geringe Nachfrage werden die Unternehmen 

diese geringeren Kosten über die Preise weitergeben. Der Reallohn bleibt konstant. Durch das 

Überangebot auf dem Gütermarkt sinken die Preise, das reale Geldangebot steigt. In Abbildung 

5 würde sich die Kurve M0/P0 nach rechts verschieben und zu einer Zinssatzsenkung beitragen. 

Dies könnte die Ersparnisse reduzieren. Gerade in Krisenzeiten zeigt sich aber, dass die 

Haushalte oft ihre Ersparnisse bei jedem Zinssatz und gleichem Einkommen erhöhen, um für 

schlechte Zeiten Vorsorge zu treffen. In der Pandemie war dies extrem ausgeprägt. Aber auch 
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generell scheint dieses Vorsichtssparen international eine empirische Gesetzmäßigkeit zu sein 

(siehe z. B. Levenko, 2020).17  

In Abbildung 5 würde sich die Sparkurve S nach rechts verschieben und für ein 

Kapitalmarktgleichgewicht wäre ein noch niedrigerer Zinssatz notwendig. Auch das Argument, 

über die fallenden Preise würde sich das Geldvermögen der Haushalte erhöhen und dieser 

Realkasseneffekt würde zu einer Belebung der Nachfrage beitragen, überzeugt nicht wirklich. 

Die "Geldmenge" entsteht ja zu einem überwiegenden Teil aus der Vergabe von Krediten. Dann 

kann man auch approximativ annehmen, dass die Firmen vom Bankensystem Kredite in Höhe 

von M0 aufgenommen haben. Durch eine Deflation würde der Realwert der Verbindlichkeiten 

der Firmen steigen und die Nachfrage der Firmen nach Investitionen würde somit eher 

zurückgehen.  

Eine deflatorische Lücke kann zu einer höheren Nachfrage nach Krediten führen. Wenn die 

Firmen die Kapazität auf Y, Ymin≤Y≤Y0, runterfahren, gibt es allerdings ein 

Rentabilitätsproblem. Die Firmen haben geringere Einnahmen, Y=aY0, und der Kapitalstock 

wird, bei den Kosten rK, nur zu aK ausgelastet. Die Arbeitskosten sinken, da nur noch N=aN0 

Arbeitnehmer beschäftigt werden oder Kurzarbeit eingeführt wurde. Für den Gewinn G der 

Firma gilt dann: G=aY0-waN0-rK=aY0-(r/FK)(FNaN0+aFKK)-rK+(r/FK)aFKK=(1-r/FK)aY0-(1-

a)rK. Der Gewinn pro Kapitaleinheit (G/K=rU) bei Unterauslastung der Ressourcen lässt sich 

somit sehr einfach in Abhängigkeit von a beschreiben: rU=arF-(1-a)r wobei rF den Gewinn pro 

Kapitaleinheit bei Vollbeschäftigung beschreibt, rF=(1-r/FK)f(TN0/K). Fällt der 

Auslastungsgrad a, sinkt der Ertrag pro Kapitaleinheit, weil pro Kapitaleinheit weniger 

Extraprofite anfallen (arF sinkt) und der Anteil des ungenutzten Kapitalstocks, (1-a), steigt. 

Wird rU negativ, steigt aus diesem Grund die Nachfrage nach Krediten. Durch die 

Unterauslastung kommt es zu Liquiditätsengpässen und die Nachfrage nach Krediten steigt an. 

Steigt dadurch der Marktzinssatz r, sinkt rU weiter. Dieses Rentabilitätsproblem der Firmen kann 

dazu führen, dass Kreditgeber (Banken) relativ schnell vorsichtiger werden und weniger 

Kredite vergeben, vor allem an Unternehmen (Kreditrationierung). Dies stellt man auch 

regelmäßig in Krisenphasen fest. So zeigt Deutsche Bundesbank (2016), dass im Zuge der 

Finanzkrise ab 2007/08 die Banken in Deutschland und im Euroraum auf eine restriktivere 

Kreditvergabepolitik übergingen, die getrieben wird von bankseitigen Faktoren und einer 

veränderten Risikoeinschätzung.   

                                                 
17 Dabei kann es sich auch um Vorsichtssparen in Form von Bargeld handeln, ebenfalls ein 

Charakteristikum unterschiedlichster Krisen, siehe Rösl & Seitz (2022a, b).  
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Das Liquiditätsproblem verschärft sich für die Firmen noch, wenn sie in der Krise, S>I, ex-post 

ungeplante Lagerinvestitionen vornehmen müssen, da sie dann diese Differenz S-I als 

Zahlungsausfall haben und die Nachfrage nach Liquidität um diesen Wert steigt S-I=L-M>0. 

Dementsprechend wird es zu einer weiteren Nachfrage nach Krediten kommen und der Zinssatz 

könnte in der Krise sogar steigen. Empirisch stellt man Letzteres selten fest, da die Banken 

stattdessen eher die Kredite rationieren, siehe hierzu beispielsweise die Literatur zum Credit 

Channel (z.B. Bernanke/Gertler, 1995). Potenzielle Kreditgeber, wie etwa die Banken, scheinen 

also eher ihre Kredite einzuschränken, die M0/P0 Kurve in Abbildung 5 würde sich nach links 

bewegen. Es kann aber auch (zusätzlich) sein, dass sie es in der Krise vorziehen, mehr Liquidität 

zu halten. In Abbildung 5 würde sich dann die Kurve L nach rechts verschieben, bei jedem 

Zinssatz r wird mehr Liquidität nachgefragt. 

Selbst wenn der sehr unrealistische Fall völlig flexibler Preise nach unten gegeben wäre und man 

damit eine massive Deflation beobachten könnte, wäre eine Stabilisierung der Lage nicht 

unbedingt sicher: Einerseits würde zwar das reale Geldangebot steigen, andererseits hängt die 

Nachfrage nach Geld vom nominalen Zinssatz i=r+πE ab und dieser würde fallen, wenn die 

erwartete Deflation πE<0 steigt, was die Nachfrage nach Liquidität erhöhen würde. 

Eine Zentralbank kann den Zusammenbruch der Finanzmärkte durch eine expansive Geldpolitik 

vermeiden und ist sicher auch in der Lage den (risikolosen nominalen) Zinssatz (bis zur 

effektiven Zinsuntergrenze) zu senken. Dadurch wird aber keine deflatorische Lücke 

geschlossen, da die Zentralbank keine Güter kauft. Geschäftsbanken erhöhen mit den 

zusätzlichen Krediten der Zentralbank ihre Einlagen bei der Zentralbank und geben die Kredite 

nicht an die Unternehmen weiter. Genau dieses Verhalten hat man in den letzten Krisen im Euro-

Währungsgebiet (Finanzkrise und Große Rezession 2008/09, Euro- und Staatsschuldenkrise, 

Corona-Pandemie) festgestellt. Die Überschussreserven der Banken beim Eurosystem sind im 

Höhepunkt auf über 4.000 Mrd. Euro angestiegen.  

Die Banken sind also, trotz günstiger Konditionen, äußerst zurückhaltend bei der Finanzierung 

von Investitionen, da die Absatzerwartungen zu negativ sind. Die niedrigen Zinsen führen eher 

zu boomenden Assetmärkten, wie Aktien- und Immobilienmärkte. Die Aktienkurse steigen, wenn 

der Marktzins fällt und die Haushalte und Unternehmen versuchen, ihre Ersparnisse auf den 

Immobilien- und Aktienmärkten gewinnbringend (und risikotragend) anzulegen. Anhand 

folgender Abbildung lässt sich das gut im Trend für die Zeit ab 2009 bis 2020 nachvollziehen.  
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Abbildung: 6: Immobilienpreise und Aktienkurse.  
Anmerkung: Immobilienpreise: Wohnimmobilienpreisindex Deutschland; Aktienkurs: Eurostoxx, broad 
index; jeweils Jahresendstand.   

Quelle: EZB, Deutsche Bundesbank. 

Die Idee, dass eine deflatorische Lücke dazu führen kann, dass keine Gelder vom Geldmarkt auf 

den Kapital- bzw. Kreditmarkt fließen, ist eine der zentralen Einsichten der „alten Weisen“ und 

lässt sich sehr gut mit einem Markt für Loanable Funds darstellen.18  

Sich in einer deflatorischen Lücke auf die Selbstheilungskräfte des Marktes zu verlassen, ist wohl 

zu optimistisch. Wirtschaftspolitische Implikationen einer deflatorischen Lücke sind jedoch nicht 

das Thema dieses Beitrages. Es sei aber darauf hingewiesen, dass von keynesianischer Seite 

immer wieder die Rolle des Gütermarktes betont wurde. Bei S>I gibt es nur dann einen Weg aus 

der Krise, wenn die Güternachfrage steigt. Der traditionelle Vorschlag der „alten Weisen“ war 

dabei, die Staatsausgaben zu erhöhen. Damals war aber auch die Staatsverschuldung noch eher 

gering.  

  

                                                 
18vgl. Keynes (1973) und Haberler (1948). 
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5. Zusammenfassung, Schlussfolgerungen 

In diesem Papier stand die Leistungsfähigkeit makroökonomischer Basisstandardmodelle für die 

Erklärung von Rezessionen und Finanzkrisen im Mittelpunkt. Die Herangehensweise an die 

Analyse dieser Themen unterscheidet sich aus neoklassischer und keynesianischer Sicht deutlich.  

Es wird zunächst in einem einfachen Modell gezeigt, dass sich in neoklassischer Sichtweise der 

Realzinssatz nur deshalb unabhängig von den Finanzmärkten auf dem Gütermarkt bilden kann, 

weil bei der Nachfrage nach Investitionen die Erwartungen weitgehend ausgeblendet werden. 

Die Implikationen dieses neoklassischen Grundmodells sind weitreichend: Die Wachstumsrate 

einer Volkswirtschaft wird durch den Realzinssatz bestimmt, der sich auf dem Gütermarkt bildet; 

konjunkturelle Schwankungen sind im neoklassischen Modell weitgehend 

Gleichgewichtsschwankungen. Im nächsten Abschnitt haben wir das neoklassische Grundmodell 

um Animal Spirits erweitert und gezeigt, dass dadurch für die Bestimmung der Wachstumsrate 

der Ökonomie, der Höhe des Realzinssatzes und der Schwankungen des Bruttoinlandsproduktes 

die Erwartungen eine bedeutende Rolle spielen. Darüber hinaus wurde herausgearbeitet, dass die 

Berücksichtigung der Erwartungen und der Finanzmärkte bei der Bestimmung des Zinssatzes im 

Rahmen eines IS-LM-Modells zwar Sinn machen, dieses Modell aber schnell an seine Grenzen 

stößt, wenn die Produktion nicht beliebig nach unten angepasst werden kann. Aus diesem Grund 

haben wir auf eine Idee der „Alten Weisen“ zurückgegriffen, die auch von Vogt (2023) wieder 

aufgenommen wurde: auf die Theorie der Loanable Funds. Aus unserer Sicht macht es Sinn, 

dieses Modell als Basisstandardmodell ergänzend in den Lehrbetrieb aufzunehmen, da man 

damit relativ einfach Interdependenzen zwischen den Güter- und Finanzmärkten sowie Krisen in 

der Realwirtschaft und auf den Finanzmärkten analysieren kann.  
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