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Liquiditatsfalle und I1S-LM-Modell

* Was passiert, wenn die Zinsen wie aktuell gegen i=0% gehen?

» Das klassische Opportunitdtskostenargument fir
Geldhaltung oder das Spekulationsmotiv zur Aufteilung
zwischen dem Halten von Geld und Investition in Anleihen
funktioniert nicht mehr, sobald die Haushalte genltigend

Geld fir ihre Transaktionen halten!
» Die Geldnachfrage wird extrem Zinsunelastisch

» Eine weitere Ausweitung des Geldangebots fihrt
nicht mehr zu einer Stimulierung der Nachfrage und

damit der Wirtschaft



IS-LM-Modell und Geldpolitik (Wiederholung/Festpreismodell)

Il+ll “w u

A Y = C(Y) + I(i=r+mr¢) + G (IS-Kurve)

Y: Einkommen C: Konsum I: Investitionen G: Staatsausgaben

i: Nominalzins r: Realzins  m®: Erwartete Inflation (konstant!)

dY=(0C/aY)-dY + (al/dl)-di = di/dY = (1- 9C/aY)/(al/al)<0
i* u+u “_u

< LP(Y, i=r+m®)=M/P (LM-Kurve)
(oL/aY)-dY + (oL/dl)-di=0 = di/dY = -(aL/aY)/(aL/al)>0
>
Y* y* Y

Eine Erhohung der Geldmenge verschiebt die LM-Kurve nach rechts

Damit steigt prinzipiell das Einkommen auf Y*°

Was passiert , wenn der Nominalzins nahe Null liegt?
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Liquiditatsfalle
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Flr eine niedrige Produktion, wie sie prinzipiell in einer langeren
konjunkturellen Schwacheperiode zu erwarten ist, hat ein Anstieg der

M/P

i

A

Zinselastischer
Bereich

Zinsunelastischer
Bereich

Produktion nahezu keinen Einfluss auf das Zinsniveau

Erst bei hoherer Produktion wird die LM-Kurve zinsunelastischer



Liquiditatsfalle

i LM(MM(MI) LM(M, )

>
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* Im zinselastischen Bereich der LM-Kurve hat Geldpolitik nahezu keinen Effekt, da es keine
substanzielle Rechtsverschiebung der LM-Kurve gibt

* Somit ist es auch nicht moéglich die Produktion in Richtung des naturlichen Outputs zu
verschieben, auch wenn alle anderen Rahmenbedingungen in der Wirtschaft dafir sprachen



Liquiditatsfalle/Inflation/Deflation

Uber die Fisher-Gleichung hidngen die Realzinsen (der eigentliche Entscheidungsparameter in der Wirtschaft)
mit den Nominalzinsen und der erwarteten Inflation zusammen.

Angenommen die erwartete Inflation ist 10% und die Nominalzinsen bei 0%:

r =i'T[e =0%—10%=-10%

» Damit liegen die Realzinsen deutlich im negativen Bereich. Konsum und Investitionen sollten damit stimuliert
werden kdnnen, da in diesem Fall ,heutiges” Geld deutlich hoher Bewertet wird als ,,zukliinftiges” Geld

> In diesem Zusammenhang sind Anderungen der FED, die das Inflationsziel mittlerweile deutlich

flexibilisiert hat und kurzfristig auch deutlich héhere Zinsen zulassen will, als auch die aktuelle Diskussion
in der EZB Uber ein hoheres/flexibleres Inflationsziel zu sehen!

» Denn durch hohere Inflationserwartungen in der Gesellschaft lieRe sich so der Liquiditatsfalle
entkommen

Vel.

https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20200827a.htm

https://www.handelsblatt.com/finanzen/geldpolitik/ezb-lagarde-oeffnet-die-tuer-fuer-ein-flexibleres-
inflationsziel/26230652.html?ticket=ST-7367876-nXbVaVFeEoitUXxGAayh-ap3



https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20200827a.htm
https://www.handelsblatt.com/finanzen/geldpolitik/ezb-lagarde-oeffnet-die-tuer-fuer-ein-flexibleres-inflationsziel/26230652.html?ticket=ST-7367876-nXbVaVFeEoitUXxGAayh-ap3

Liquiditatsfalle/Inflation/Deflation

Angenommen die Wirtschaft befindet sich in einem Deflationsszenario (Japan seit 20 Jahren!)
und die Erwartete Inflation liegt bei -5%:

r =i-me = 0% - (-5%) = 5%

» In solch einer Situation driicken allein schon die Inflationserwartungen lber die daraus
resultierenden Realzinsen die Wirtschaft in einem so groRen Ausmal,

» dass geldpolitische MaBnahmen die Wirtschaft nicht mehr stimulieren kénnen

» Mehr noch, tiber die prinzipielle zinssteigernde Wirkung eines geldpolitischen
Impulses wurde sich die Situation noch verschlimmern
» Dies ist der Grund dafiir, dass auf Seiten der wirtschaftspolitischen Entscheidungs-
trager solch ein Szenario unbedingt zu vermeiden ist

Vgl. GroBe Depression Ende der 1920er/1930er Jahre (Weltwirtschaftskrise).

Japan seit der Asienkrise auch Versuche durch Abenomics dieses Szenrio zu verlassen haben bisher nicht
geholfen! Japan hat mit knapp 250%, die mit Abstand hochste Schuldenstandsquote aller grof8eren
Industrielander (das Maastricht-Ziel in der Eurozone ist eine Schuldenstandsquote von 60%!)



https://www.japan.go.jp/abenomics/index.html

Der Geldmarkt und die Reaktionsfunktion der Zentralbank

» Die LM-Kurve wurde Uber die geldpolitische ZielgroRe der Geldmenge, welche die Zentralbank setzt
abgeleitet. In der Praxis wird aber meistens der Leitzins gesetzt, so dass dieser als Politikvariable
anzusehen ist und nicht die Geldmenge, fir die es meist nur sehr grobe Zielgro8en gibt!

» Die meisten Zentralbanken kommunizieren ein Inflationsziel (vgl. EZB Inflatio= nahe aber unter 2%),
so dass der Leitzins letztlich nicht nur das Ergebnis eines gleichgewichtsprozesses ist, sondern auch

von der Preisbewegung relativ zum Inflationsziel abhangt!

Gemal der Wirkung von Zinsen auf die Investions- und Konsumentscheidungen ergibt sich damit
folgender qualitativer Zusammenhang zwischen der Preisentwicklung und Outputentwicklung bzgl.
der Zinsentscheidungen der Zentralbank — Reaktionsfunktion der Zentralbank

ny = rd vt = T
= r=i-=m®=r*+b(r-n*) +c(y- y*) b,c>0

rt*: Inflationsziel y*: Produktionspotenzial r*: Naturlicher Zins
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Figure 1. Pederal funds rate and example policy rule.

Source: Taylor 1993, Discretion versus policy rules in Practice, Carnegie-

Rochester Conference Series on Public Policy 39 ,95-214 North-Holland

r=i=m®=2%+0,5(r- *) +0,5(y - y*)

r* =2%

n*=2%

b=c=0,5

John B. Taylor:
* Professor of Economics
(Stanford University)
* Council of Economic Advisers
1976 — 77
1989 - 91
* Under Secretary of the Treasury
for International Affairs
2001 -05

Im Jahr 1993 veroffentlichte John B. Taylor eine kleine
vornehmliche qualitativ deskriptive Ananlyse zur Gelpolitik, in
der er mit der einfachen deterministischen Reaktions-
funktion (links) der amerikanischen Notenbank FED, mehr

oder weniger 1:1 nachzeichnen konnte.
Seitdem wird in vielen Makromodellen eine Taylor-Regel fir

die Geldpolitik zugrunde gelegt, bzw. wird die Taylor-Regel
dazu verwendet, um abzuschatzen, ob der aktuelle Leitzins
eines Land fir die aktuelle wirtschaftspolitische Lage als zu
hoch oder zu niedrig anzusehen ist.

Ahnlich wie die Phillipskurve stellt die Taylor-Regel ein
einfaches wirtschaftspolitisches Instrument dar, mit dem der
Zusammenhang von grundlegenden makrodkonomischen
Variablen analysiert werden kann.


https://web.stanford.edu/%7Ejohntayl/Onlinepaperscombinedbyyear/1993/Discretion_versus_Policy_Rules_in_Practice.pdf

Vereinfachte Taylor-Regel

r=i=m¢ == r*+b(T[‘T[*) +C(Y'y*)

Da rt* und y* zumindest kurz- bis mittelfristig als konstant
angesehen werden kdnnen vereinfacht sich der Zusammenhang zu

r=i=-me==a+bmn +cy (ab,c>0)
= dr/dY=c>0

Taylor-Regel

>
Y

Und somit ergibt sich (nicht Giberraschend) wieder der gleiche Zusammenhang zwischen Zins und Output wie bei der LM-Kurve



Gleichgewicht

In der kurzen Frist (konstante Preise) ergibt sich damit das Gleichgewicht
als Schnittpunkt zwischen TR und IS. Die Wirkungsweisen sind dabei
identisch zum IS-LM-Modell. ABER die Herleitung und Motivation ist eine
andere und ist aus Praxissicht einfacher nachzuvollziehen



Preis-Anpassung — Phillipskurve

Urspriinglich: Negative Abhangigkeit zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation

Wir verwenden wieder (vgl. Zeitinkonsistenzproblem) Gber den Zusammenhang: Eine fallende
Arbeitslosigkeit geht prinzipiell mit einer Outputsteigerung einher
=

TU=T¢ + oY 0 >0

Phillipskurve




Geldpolitik bei flexiblen Preisen

Einsetzen der Philippskurve in die Taylor-Regel
—
Integrierte Geldpolitik-Regel (MP-rule: Monetary Policy Rule)

MP: r=r*+b[me+0Y]+cY=a+bn®+(bd+c)Y
—
Der Outputkoeffizient bei Y ist jetzt is jetzt bo+c>c
—
* Direkter Outputeffekt der Geldpolitk Gber c
* Indirekter Effekt Gber bo.



Gleichgewicht bei flexiblen Preisen

r A MP TR
Die MP-Kurve

ist steiler als
die TR-Kurve

Die qualitativen Wirkungs-
IS richtungen der Geldpolitik
bleiben aber erhalten

>

Y
Bei Verwendung von IS-Kurve und MP-Kurve spricht man dann vom IS-MP-Modell

In die Lehre wurde dieses Modell von David Romer (nicht zu verwechseln mit dem Wachstumstheoretiker Paul Romer [Wirtschafts-
Nobelpreis 2018!]) vor ca. 20 Jahren eingefiuhrt und zwischenzeitlich sah es so aus, dass es das IS-LM-Modell ablésen wiirde. Im Nach-
gang der Finanzkrise und der seit nunmehr fast 10 Jahren laufenden Quantative Easing Programmen der gro8en Zentralbanken in der
Welt, die mehr oder weniger einer direkten Erh6hung der Geldmenge entsprechen, hat das IS-LM-Modell wieder ein Renaissance erlebt

Letztlich bleibt zu konstatieren, dass beide Modelle in ihrer qualitativen Wirkung die gleichen (bzw. sehr ahnliche) Zusammenhange
darstellen bei unterschiedlicher Herleitung!


https://eml.berkeley.edu/%7Edromer/papers/JEP_Spring00.pdf

Spezialfalle der MP-Regel

Inflation targeting: c=0 (die schwedische Zentralbank gilt bspw. als Institution mit strenger Auslegung des
Inflationsziels. Vgl. mogliche Losung des Zeitinkonsistenzproblems!)

= MP wird flacher = Zinsen reagieren weniger stark auf Outputshocks

Ebenso kann in dem Unterschied von c bei FED und EZB (c.p>Ccg) die unterschiedlichen quantiativen Anpassungs
strategien in den letzten 20 Jahren abgelesen werden. Die FED reagierte deutlich starker auf Outputschwankungen

als die EZB!

Output targeting:

Output targeting impliziert im Extremfall eine vertikale TR oder MP Kurve, die durch das Outputziel verlauft. In der
Praxis bedeutet dies, das 0 sehr grof$ zu b ist.

Schon in der Finanzkrise scheint eine Hinwendung zu einer solchen Zielvorstellung beobachtbar zu sein. Zudem kann
man sagen, dass der (ehemalige) US-Prasident, wenn man ihn denn einer geldpolitischen Sichtweise zuordnen
mochte, als ein Verfechter einer solchen Politik zu bezeichnen ware, wobei zu hinterfragen ist, ob hinter den
hiufigen AuRerungen Donald Trumps bzgl. Der Zentralbankpolitk wirklich eine Modellanalyse zugrunde lag

Auch in der Corona-Krise scheint zumindest in der kurzen Frist, auf den hoffentlich auf 1-2 Jahre begrenzten
Zeitraum der Krise, die Zentralbankpolitik in Richtung einer solchen Politik zu gehen.



Taylor-Regel, Phillipskurve Aggregierte Nachfrage und die Nominale Nullzinsgrenze

r=i-mé=

- T¢ sonst

{ r*+ b(rt- t*) +c(y-y*) furi>0

>

/ Y

y* -1/c(r* + n® + b(m - t*))

Bei der Diskussion der Liquiditatsfalle, wurde schon ein Problem
wirtschaftspolitischer Mallnahmen bei niedrigen Zinssatzen in
einer Krisensituation angesprochen.

Seit 2009 haben wir allerdings de facto nominale Zinsen von 0%
(bzw. sogar leicht negativ, was noch Uber Transaktionskosten der
Geldhaltung/z.B. Bewachung groRer Geldmengen zu erklaren ist)
und rein praktisch kbnnen diese nicht weiter gesenkt werden,
denn in einer freiheitliche Demokratie kann man die
Alternativanlage , Geld unter dem Kopfkissen® schwierig verbieten

Somit ergibt sich fur die Taylor-Regel ein abgeknickter
Zusammenhang, der an der Stelle i=0% ergibt



- T[e(T[3)
- ne(nz)
- 1t¢(m,)

Aggregierte Nachfrage(AD)

 Annahme: n® hangt positiv von der aktuellen Infaltionsrate mt ab

IR R, IR . .
1 Aus der nominalen Nullzinsgrenze und der daraus

abknickenden Taylor-Regel ergibt sich damit die Anomalie

einer rickwartsgebogenen AD-Kurve ab einer bestimmten
Inflationsrate

U >T0>Tl Solche, von der ublichen Lehre abweichenden Verlaufe von

Nachfrage/Angebots-Kurven tauchen bei der weitergehenden
Analyse, bzw. dem Hinterfragen der grundlegenden Modell-

Y zusammenhange auf ihre Praxisrelevanz immer wieder auf.
Gerade um sich ein fundiertes Urteil bilden zu kbnnen, wenn
die Wirtschaft sich eben nicht ,,normal“ verhalt, ist ein
Verstandnis dieser Erklarungen notwendig

Vgl.

AD

et EEEE EEEECT TR EEE T

1
1
""""""" ‘:‘": * im Preis steigende Nachfragekurven bei Luxusglter
__________ i i * Multiple lokale Gewinn9ptima bei betriebswirtschaftlichen
o Ertragskurven und der Ubergang zwischen diesen
L1 > e Tauschkurven im internationalen Handel
Y3 Y1 Y2 Y



Allgemeines Gleichgewicht und die nominale Nullzinsgrenze

AD

T, >TL,>T,

Nahert sich eine Volkswirtschaft der nominalen Nullzinsgrenze besteht die
Gefahr einer sich selbstverstarkenden Abwartsspirale!

Solange sich die Volkswirtschaft mit den makro6konomischen Variablen

noch im ,fallenden” Bereich der AD-Kurve bewegt, sind sinkende

Preiserwartungen noch kein Problem, denn fallende Preise werden gemaR
PC(re=n,) des klassischen Zusammenhangs tendenziel zu mehr Output flihren.

Die Philippskurve schiebt sich nach unten, und der Output steigt von y, aufy,
Wird allerdings die nominale Nullzinsgrenze erreicht (riickwartsgebogene AD-

PC(®=1,)  Kurve), so dreht sich der Prozess um:
Abwartsspirale:
PC(rt® =m,) Fallende Inflationserwartungen

= fallender Output

= fallende Inflation

= fallende Inflationserwartungen

Ya

Y1—>

Y,

Y = ...

= sich selbstverstarkende Krise



Geldpolitik-Reglen

Einfache regeln

Das Politikinstrument (z.B. Leitzins) hangt direct von einem kleine Set von Variablen ab
Beispiel: Taylor-Regel, Inflation Targeting

« Einfach zu bestimmen
« Vorhersagbare Geldpolitik
« Stabile Erwartungen der Marktteilnenmer

— Aber: im Allgemeinen nicht optimal

Optimale Regeln

Minimierung einer Verlustfunktion abhangig von relevanten Variablen

« Oft kompliziert
« Mitunter nicht vorhersagbar
 Anreiz zu zeitinkonsistentem Abweichen



Historische Sicht:

Moderne Sicht:

“Ultra-moderne” Sicht:

Entwicklungen in der Geldpolitik

Vornehmlich Instrument der Geldpolitik ist das Geldangebot (Friedman-Regel:
gemal der Quantitatsgleichung sollte die Geldmenge so gesteuert werden, dass
ausreichend Geld fur die Transaktionen in der Wirtschaft vorhanden ist)

Das Politikinstrument ist das Zinsniveau

(Steuerung Uber ein Zinssignal, wie den Leitzins, bei der EZB aktuell der Zinssatz
der Einlagenfazilitat)

Zentrales Politikinstrument ist die Zentralbank-Kommunikation. Zur Umsetzung
des Zieles (z.B. stabiler Finanzmarkte) kommen dann verschiedenste Instrumente
(Leitzins, Anleihenkaufprogramme, Selbstbindung tber mittelfristige Aussagen die
Zinsen z.B. mehrere Jahre niedrig zu halten/forward guidance,
Erwartungssteuerung uber Interventionsankundigungen/Draghi-Put 2012)



Taylorschatzung
iy = i*+ b(r, - 1t*) +c(y, - y*)/y*
Welche Werte sollte man fir Inflation und Outputgap verwenden?

i. Olpreise sind seit 2007 hochvolatil (warum)?

ii. Energiepreise insbsondere in Deutschland folgen nicht vornehmlich einem
Marktprozess (warum)

iii. Guter die (externen) saisonalen Schwankungen unterliegen sollten
ausgeklammert werden (warum)?

Olpreise haben rund 10% Gewicht im HVPI

= Kerninflation (HVPI ohne Energie und unbearbeitete Lebensmittel)

Schatzung des Produktionspotentials lGber eine ,langfristige” neoklassiche Produktionsfunktion

y=AF(K,L)
Mogliche Quellen: IMF, OECD, EU-Commission



Eurozone

Kerninflation
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Taylor rule

199901
2000Q1
2001Q1
2002Q1
2003Q1
200401
2005Q1

2017Q4
Leitzins_Taylorrate 2018Q1
2018Q2
2018Q3
2018Q4
2019Q1
2019Q2
2019Q3
2019Q4
2020Q1
2020Q2
L T T, O . T . T T A T . A . A . A A A1
ddddddddgdddddd 2020Q3
O~ 0 0 0 A &N M n o M~0 0 Q
ee&883885333388¢88 2020Q4
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Taylor-Zing e | gitzing

i= 1%+ b(r- t*) +c(y - y¥)

2,15366309
2,16272366
2,53019237
2,93642998
2,99368681
2,76801885
2,45881518

1,53¢
0,560t

-0,6:
-2,38¢
-3,85¢

Source: EU-Commission, Eurostat, ECB, own calculations
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Tabelle1

				Taylor-Zins		Leitzins

		1999Q1		2.5662540822		2.8333333333

		1999Q2		2.5		2.5

		1999Q3		2.4678015997		2.5

		1999Q4		2.5043642129		2.8333333333

		2000Q1		2.527977328		3.25

		2000Q2		2.5569304333		3.8333333333

		2000Q3		2.6071787972		4.3333333333

		2000Q4		2.7686741403		4.75

		2001Q1		2.8623672966		4.75

		2001Q2		3.2092091		4.5833333333

		2001Q3		3.1330295261		4.25

		2001Q4		3.1691751175		3.4166666667

		2002Q1		2.9892048918		3.25

		2002Q2		2.6146778667		3.25

		2002Q3		2.3880535359		3.25

		2002Q4		2.3187266314		3.0833333333

		2003Q1		2.1703256946		2.6666666667

		2003Q2		1.9231459333		2.3333333333

		2003Q3		1.9454187706		2

		2003Q4		2.0404538214		2

		2004Q1		1.932830249		2

		2004Q2		2.2971272167		2

		2004Q3		2.2551301016		2

		2004Q4		2.2341158039		2

		2005Q1		2.0919007709		2

		2005Q2		2.1029681167		2

		2005Q3		2.3464994173		2

		2005Q4		2.5538034299		2.0833333333

		2006Q1		2.7442207066		2.3333333333

		2006Q2		3.0204251333		2.5833333333

		2006Q3		3.0570516755		2.9166666667

		2006Q4		3.0165796184		3.3333333333

		2007Q1		3.1834493271		3.5833333333

		2007Q2		3.3254345		3.8333333333

		2007Q3		3.3822425293		4

		2007Q4		3.8813155819		4

		2008Q1		3.9386961853		4

		2008Q2		3.6704268667		4

		2008Q3		3.1162746672		4.25

		2008Q4		1.5775713497		3.1666666667

		2009Q1		0.1960398573		1.8333333333

		2009Q2		-0.6865968667		1.0833333333

		2009Q3		-1.0787307416		1

		2009Q4		-0.5225464702		1

		2010Q1		0.1229897154		1

		2010Q2		0.71557825		1

		2010Q3		1.0509654522		1

		2010Q4		1.3604145103		1

		2011Q1		1.6799011633		1

		2011Q2		1.8120678167		1.25

		2011Q3		1.7134924996		1.5

		2011Q4		1.6898290685		1.25

		2012Q1		1.4006670031		1

		2012Q2		1.1055957833		1

		2012Q3		0.9783201827		0.75

		2012Q4		0.7323394825		0.75

		2013Q1		0.4286015911		0.75

		2013Q2		0.16138775		0.5833333333

		2013Q3		0.1534740553		0.5

		2013Q4		-0.0417173131		0.3333333333

		2014Q1		-0.0089359874		0.25

		2014Q2		0.0504017333		0.2166666667

		2014Q3		0.0547260113		0.1166666667

		2014Q4		0.0518528531		0.05

		2015Q1		-0.1072219399		0.05

		2015Q2		0.3618307667		0.05

		2015Q3		0.4119379635		0.05

		2015Q4		0.4537513985		0.05

		2016Q1		0.466520676		0.0333333333

		2016Q2		0.5128287333		0

		2016Q3		0.8982705692		0

		2016Q4		1.333822761		0

		2017Q1		2.0234739473		0

		2017Q2		2.0712127667		0

		2017Q3		2.1264555955		0

		2017Q4		2.1536630948		0

		2018Q1		2.1627236634		0

		2018Q2		2.5301923667		0

		2018Q3		2.9364299829		0

		2018Q4		2.9936868077		0

		2019Q1		2.7680188495		0

		2019Q2		2.45881545		0

		2019Q3		1.5392127038		0

		2019Q4		0.5606670495		0

		2020Q1		-0.6182849878		0

		2020Q2		-2.3891068833		0

		2020Q3		-3.8599287789		0

		2020Q4





Leitzins	
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Taylor Rule
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Taylor Rule
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Taylor Rule
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EZB und Fed
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Staatsverschuldung in Europa
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Bilanzsumme EZB Staatsverschuldung in Europa und die EZB
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Fazit
Geldpolitik:

In der Finanzkrise hat die EZB mit sehr aggressiven Mittel in gegengesteuert

Nullzinsen
Draghi-Put
Anlethenkaufprogramme

— Die Zinsen sind im mittelfristigen Horizont auf 0% oder sogar negativ festgelegt (Markt aul3er Kraft gesetzt)

— seit 2015 kauft die EZB auf breiter Front Staatsanleihen des Eurosystems am Sekundarmarkt auf. Dies sollte 2018
auslaufen, allerdings nur auf basis der Neukaufe, das Niveau sollte auch damals schon gehalten werden
(auslaufende Anleihen wurden prolongiert!)

— Im Zuge der Corona-Krise wurden diese neu gestartet bzw. erweitert, so jetzt ca. 20% der Staatschuld der
Eurozone bei der EZB liegt (Fiir Deutschland sogar bei 25%)

Fiskalpolitik:

Nach der Finanzkrise hat sich die Situation der Staatsschulden insbesondere in Deutschland zwar wieder entspannt. Im Zuge

der Corona-Krise ist aber Davon auszugehen, dass die Schuldenstandsquote in der Eurozone (EU) bei 100% liegen wird.

Dies liegt insbesondere an den stark ausgeweiteten Arbeitsmarktprogrammen (Kurzarbeit)

— Es bleibt abzuwarten, ob die Fiskalpolitik sich dhnlich wie die Geldpolitik im Nachgang der Krise ebenfalls nicht aus den
Markten zuriickzieht



Frohe Weihnachten und denken Sie in dieser besonderen Zeit an Erkenntnisse
aus einigen tausend Jahren Menschheitsgeschichte!

Matthaus 7,12 (ca. 80 n. Chr.)
Alles, was ihr wollt, dass euch die Menschen tun, das tut auch ihnen! Eineisiversetzung)

Kategorischer Imperativ (Immanuel Kant, 1724 —1804)
Handle nur nach derjenigen Maxime, durch die du zugleich wollen kannst, dass sie ein
allgemeines Gesetz werde

Mahabharata (Hinduismus ca. 400 v. Chr. — 400 n. Chr.)
Man soll niemals einem Anderen antun, was man fiir das

eigene Selbst als verletzend betrachtet. Dies, im Kern, ist
die Regel aller Rechtschaffenheit

* Sprichwort:
Was Du nicht willst, was man Dir tut,
das fiig" auch keinem andern zu
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