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Finanzkrisen sind nichts Neues. Sie treten mit alarmierender, leider unberechenbarer
RegelmaBigkeit auf. Wahrend der letzten zweihundert Jahre kam es im Durchschnitt alle
zehn Jahre zu einer Finanzkrise. In diesem Kapitel analysieren wir fragile Finanzsys-
teme, um zu verstehen, wie Finanzkrisen entstehen und wie wir mit Hilfe der makrodko-
nomischen Theorie ihre Auswirkungen auf die Realwirtschaft analysieren konnen.
Nattirlich wirken sich nicht alle Finanzkrisen in gleicher Weise aus: Manche sind nur
lokal beschrénkt, andere dagegen konnen zu einer lang andauernden weltweiten Depres-
sion fiithren. In Kapitel 23 betrachten wir detailliert die Weltwirtschaftskrise in den
1930er Jahren. Wir zeigen, wie sie aus einer Finanzkrise entstand. In diesem Kapitel
betrachten wir die Anatomie einer Finanzkrise am Beispiel der weltweiten Finanzkrise
der vergangenen Jahre.

B Abschnitt 22.1 erklédrt, wie Banken als Finanzintermedidre wirken, die die Liicke
zwischen Ersparnis und Investitionen — anders ausgedriickt zwischen Sparern und
Kreditnehmern — schliefen. Wir untersuchen auch, wie sich die Bilanzen der Ban-
ken verdndern, wenn einige Vermogenswerte plotzlich stark an Wert verlieren.

B Abschnitt 22.2 zeigt, wie die makrookonomischen Modelle, die wir in diesem Buch
kennen gelernt haben, auf die Analyse einer Finanzkrise angewendet werden konnen.

B Abschnitt 22.3 betrachtet die globale Finanzkrise im Jahr 2008. Sie erklart ihren
Ursprung aus der Subprime-Krise in den USA sowie die Entwicklung und das
Ubergreifen auf andere Finanzmirkte und Linder.

22.1 Finanzinstitute als Intermediare in der Krise

Bei der ersten Betrachtung der Finanzmérkte konzentrierten wir uns in Kapitel 4 auf
Geschiftsbanken als Finanzintermediére, deren Hauptaufgabe in der Bereitstellung von
Krediten bestand. Wir erklédrten, dass Banken (Spar)-Einlagen annehmen, um damit Kre-
dite zu vergeben, Anleihen zu finanzieren und Reserven zu halten. Zur Vereinfachung
des Geldangebotsprozesses haben wir nicht zwischen Anleihen (Wertpapieren) und
Krediten unterschieden. In der Fokusbox ,Bankenzusammenbriiche” in Kapitel 4
wurde jedoch deutlich, dass diese Unterscheidung sehr wichtig sein kann. Sie hilft zu
erkldren, warum das Finanzsystem von Zeit zu Zeit so fragil ist. In diesem Kapitel unter-
scheiden wir genauer, weil wir die Rolle der Finanzintermedidre als Vermittler zwi-
schen Sparern und Kreditnehmern betonen méchten. Wir werden auch die Bandbreite
von Wertpapieren erweitern und sogenannte verbriefte Anleihen betrachten.

Eine Hauptaufgabe von Geschéftsbanken besteht in der Finanzintermediation — sie
bringt die Ersparnis einer Volkswirtschaft mit den Realinvestitionen in Einklang.
Investitionen sind immer mit Risiken verbunden. Deshalb hat das Finanzsystem
Methoden entwickelt, um diese Risiken auf eine grofle Zahl von Sparern zu verteilen.
In den letzten dreiBig Jahren gab es eine auBergew6hnlich hohe Zahl von Finanzinno-
vationen. Sie ermoglichten neue Wege zur breiten Risikostreuung. Leider ist Fort-
schritt jedoch niemals eine EinbahnstraBe Richtung Perfektion; die natiirliche Auslese
fordert auch Verluste. Manchmal ist das gesamte System davon betroffen. Wenn das
System in die Krise gerédt, sind Interventionen notwendig. Wie aber konnte das
Finanzsystem in die Krise geraten?

Betrachten wir zunédchst anhand von Tabelle 22.1 eine vereinfachte Bilanz einer typi-
schen Bank (nennen wir sie ABC-Bank), die an der Finanzintermediation beteiligt ist.



22.1 Finanzinstitute als Intermediare in der Krise

AKTIVA PASSIVA

Kredite 100 Einlagen 150

Anleihen 100 Schuldverschreibungen 30
Eigenkapital 20

Gesamtwert 200 200

Die ABC-Bank hat Sichteinlagen in Héhe von 150 €. Sie stellen eine Verbindlichkeit
gegeniiber den Sparern dar und werden deshalb auf der Passivseite der Bilanz ausge-
wiesen. Zudem hat sie weitere Verbindlichkeiten in Form von Schuldverschreibungen
(etwa gegeniiber anderen Banken, aber auch als Zertifikate in den Hidnden von Privat-
anlegern) in Hohe von 30 € vorzuweisen. Die ABC-Bank tritt als Finanzintermedidr
auf. Sie stellt 100 € ihrer Einlagen als Kredit an Unternehmen oder Haushalte zur Ver-
figung. Weitere 100 € halt sie in Form von Unternehmens- oder Staatsanleihen (dazu
zdhlt auch eine spezielle Form von Wertpapieren, die wir in Kiirze erldutern werden).
Die Aktivposten der Bank belaufen sich zusammen auf 200 €.

Das Eigenkapital der Bank (der Puffer zwischen Aktiva und Verbindlichkeiten) belduft
sich damit (als RestgroBe) auf 20 €. Das Verhiltnis von Fremd- zu Eigenkapital wird als
Leverage-Rate (Fremdfinanzierungsquote) bezeichnet. Sie betrégt bei der ABC-Bank 9/1
(180/20). Dem entspricht eine Eigenkapitalquote von 10% (=20/200). Je hoher der Leve-
rage, desto niedriger die Eigenkapitalquote. Da der Wert der Verbindlichkeiten konstant
ist, erh6ht ein Wertzuwachs der Aktiva den Wert des Eigenkapitals; entsprechend steigt
die Eigenkapitalrendite. Dieser Hebeleffekt nimmt mit steigender Fremdfinanzierung
zu. Umgekehrt gilt aber auch: Je hoher der Hebel, desto starker wird die Eigenkapital-
rendite auch von einem Wertverfall der Aktivposten getroffen. Eine hohe Leverage-Rate
bedeutet sowohl hohe potentielle Renditen als auch hohes Risiko.

Sowohl die vergebenen Kredite als auch die Anleihen sind mit einem gewissen Risiko
behaftet, jedoch aus unterschiedlichen Griinden. Die Kredite der ABC-Bank werden
direkt an ihre Kunden vergeben. Die ABC-Bank kennt ihre Kunden und kann deshalb
das Ausfallrisiko relativ gut einschédtzen. Sie geht davon aus, dass ihre Kunden iiber-
wiegend imstande sind, die Kredite spéter zuriickzuzahlen. Weil das nicht ganz sicher
ist, hélt sie zudem eine gewisse Menge Eigenkapital als Puffer fiir Ausfallrisiken. Bei
den Anleihen ist das anders. Das sind verbriefte Wertpapiere, die von anderen Finanz-
instituten ausgegeben wurden. Diese kaufen Kredite (etwa Subprime-Hypotheken) von
verschiedenen Banken auf, biindeln sie zu verbrieften Anleihen und verkaufen sie dann
weiter an Versicherungen und Pensionskassen, aber auch an Banken wie die ABC-Bank.

Die ABC-Bank hat keinen Kontakt zu den urspriinglichen Kreditnehmern. Die Anlei-
hen sind in bestimmter Rangfolge abgesichert (verbrieft) durch die Riickzahlungen, die
die Kreditnehmer an die Emittenten leisten. Die verbrieften Subprime-Anleihen sind als
duberst komplexe Finanzinstrumente konzipiert. Deshalb fillt es der ABC-Bank schwer,
die tatsdchlich damit verbundenen Risiken richtig einzuschéitzen. Sie verlasst sich auf
die Bewertung von Rating-Agenturen wie Moody’s, S&P und Fitch. Selbst diese Rating-
Agenturen haben groBe Schwierigkeiten, die Risiken der verbrieften Anleihen angemes-
sen zu bewerten. Vielen Anleihen stellten sie ein gutes Kreditranking aus, oft die héchste
Bewertung, die ein Ausfallrisiko von nahezu Null nahelegt: AAA (S&P und Fitch) bzw.
Aaa (Moody’s). Im Vertrauen auf das Rating hélt die ABC-Bank nur wenig Eigenkapital
als Vorsorge fiir einen Zahlungsausfall der Anleihen. Dies geht so lange gut, so lange die
urspriinglichen Kredite, deren Zahlungsstréme in den verbrieften Anleihen gebiindelt
sind, pilinktlich zuriickgezahlt werden.

<

Tabelle 22.1:
Die Bilanz der ABC-Bank

Im Gegensatz zu
amerikanischen Sub-
prime-Anleihen werden
deutsche Pfandbriefe
von der emittierenden
Bank garantiert. Sie sind
strengen Regulierungs-
vorschriften unter-
worfen, um das Ausfall-
risiko zu minimieren.
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Einzelne Banken geraten immer wieder in Schwierigkeiten, weil sie ihre Kreditrisiken
falsch eingeschédtzt haben. Hat etwa Bank ABC das Ausfallrisiko ihrer Kredite unter-
schitzt und droht ploétzlich ein GroBteil ihrer Kredite wegen Produktionseinbriichen in
der Region auszufallen, dann sinkt der Wert ihrer Aktiva. Die Verluste werden zunéchst
allein von ihren Aktionéren getragen: Der Wert des Eigenkapitals (und damit der Aktien-
kurs) geht ja in gleichem Umfang zuriick. Riickzahlungen langfristiger Investitionen
erfolgen aber immer erst lange nach der Kreditvergabe — die Bewertung der Kredite
hingt entscheidend von der Einschdtzung der zukiinftigen Wirtschaftsentwicklung ab.
Sieht man einen Zahlungsausfall als nur voriibergehend an, so ist die Bank nur illi-
quide; sie kann durch Uberbriickungskredite oder zusitzliches Kapital langfristig wie-
der an Wert gewinnen. Ist dagegen damit zu rechnen, dass mehr als 20% ihrer Kredite
tatsdchlich ausfallen, dann ist ihr Eigenkapital aufgebraucht; die Bank steht vor der
Insolvenz. Auch Inhaber von Schuldverschreibungen der Bank (und sogar manche Ein-
leger, sofern sie ihre Einlagen nicht rechtzeitig abgehoben haben) miissen dann einen
Teil der Verluste tragen. ABC muss vermutlich schlieBen oder wird von einer gréBeren
und gesiinderen Bank {ibernommen werden. Verluste der vom Staat garantierten Ein-
lagen muss die staatliche Einlagensicherung iibernehmen.

Ausloser der aktuellen Finanzkrise war jedoch nicht der Ausfall direkter Kredite
einzelner Banken, sondern der Wertverlust verbriefter Immobilienanleihen, die viele
Banken weltweit als Aktiva gehalten haben. Zweifel an der Qualitdt dieser Anleihen
losten einen Verkaufdruck aus und brachten immer mehr Banken in Schwierigkeiten.
Fiir jede einzelne Bank ist es unter solchen Umstédnden individuell rational, ihre Kredit-
vergabe einzuschrdnken. Auf Makroebene kann diese Reaktion aber eine fatale, sich
selbst bestdrkende Abwértsspirale in Gang setzen. Selbst wenn die anfanglichen Verluste
relativ klein sind, kénnen Ansteckungseffekte eine dramatische Kreditklemme auslésen.
Sobald die Wirtschaft ins Stocken gerét, verfallen ja die Immobilienpreise weiter und
damit auch der Wert der Anleihen. Weil dann zunehmend selbst Kunden guter Bonitét in
Schwierigkeiten geraten und ihre Kredite auch nicht mehr zuriickzahlen konnen, verlie-
ren die direkten Kredite der Bank ebenfalls an Wert. Die Abwiértsspirale in der Kredit-
klemme wird damit noch weiter verstarkt. Sie ldsst sich nur mehr durch staatliche Inter-
ventionen stoppen. Betrachten wir diesen Prozess am Beispiel unser ABC Bank.

Mit sinkenden Immobilienpreisen werden viele Hypothekenkredite in den USA, die
in verbrieften Anleihen der ABC-Bank gebiindelt sind, nicht zuriickgezahlt. Nehmen
wir an, die Mérkte rechnen damit, dass im Lauf der ndchsten Jahre 20% dieser Anleihen
ausfallen. Der Kurs der verbrieften Anleihen sinkt deshalb auf 80% des Nennwerts. Die
Anleihen der ABC-Bank haben nun nur mehr einen Wert von 80 €. Der Wert der
direkten Kredite der ABC-Bank betrdgt weiterhin 100 €, weil sie an Kunden mit hoher
Bonitét vergeben wurden.

Die ABC-Bank ist nun mit zwei Problemen konfrontiert: Kapitalknappheit und
Bank-Runs.

Kapitalknappheit: Der Wert der verbliebenen Aktiva der ABC-Bank ist auf nur mehr
(80 €+100 €) = 180 € gefallen. Das entspricht gerade ihren Verbindlichkeiten. Die Bank
besitzt also kein Eigenkapital mehr als Puffer dafiir, dass Sparer ihre Einlagen abheben
oder weitere Kredite und Anleihen ausfallen. Die ABC-Bank steht damit am Rande der
Insolvenz. Wenn das Eigenkapital noch weiter sinkt, ist die Bank iiberschuldet. Also
muss das Kapital aufgestockt werden. Wie kann dies durchgefiihrt werden?

B Die ABC-Bank konnte sich von anderen Banken mehr Geld leihen. Leider kampfen
aber auch die meisten anderen Banken mit dhnlichen Problemen. Sie verleihen
deshalb Kredite nur noch fiir einen sehr kurzen Zeitraum und zu auBlergewshnlich
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hohen Zinssitzen. Schlimmer noch: In einer Krise fordern andere Banken, die sich
selbst auch in Schwierigkeiten befinden, die bislang gewéhrten Kredite zuriick
und verstdrken damit den Kapitalmangel der ABC-Bank.

B Die ABC-Bank konnte auch versuchen, mehr Kapital von ihren bisherigen Anteils-
eignern oder von neuen Geldgebern zu erhalten. Aufgrund der finanziellen Turbu-
lenzen ist der Aktienkurs der Bank aber stark gefallen. Zusétzliches Eigenkapital ist
deshalb sehr teuer.

Wenn es der ABC-Bank nicht gelingt, neues Kapital zu erlangen, muss sie einige
ihrer verbliebenen Aktiva verkaufen. Wenn aber viele Banken ihre Anleihen ver-
kaufen mochten, stiirzt der Kurs solcher Anleihen weit unter den Nennwert ab.
Damit sinkt der Aktienkurs der ABC-Bank noch weiter. Dies wiederum zwingt sie
zu weiteren Verkdufen von Wertpapieren. Der Prozess des Deleveraging 16st einen
fatalen Preisverfall der Anleihen aus.

B Auf keinen Fall wird die ABC-Bank ihre Kreditvergabe erh6hen. Wer auch immer
die Bank um neue Kredite bittet, wird abgewiesen.

Bank-Runs: Die Sparer, die ihre Ersparnisse bei der ABC-Bank halten, erfahren, dass die

Bank in Schwierigkeiten steckt und mochten ihre Guthaben abheben. Die ABC-Bank <

besitzt aber nicht geniigend tiberschiissige liquide Mittel, um die Einlagen auszahlen zu
kénnen. Sie wird ihre Filialen schlieffen und die Bankautomaten abschalten miissen.
Selbst wenn die Sparer, im Vertrauen auf staatliche Garantien ihrer Ersparnisse, ruhig
bleiben, kann es dennoch zu einem Bank-Run kommen: Sobald Kreditgeber und andere
Geschiftspartner die Solvenz eines Finanzinstituts in Frage stellen, verweigern sie die
Kreditvergabe und weitere Transaktionen mit dieser Bank. Dies stellt besonders solche
Finanzinstitute (wie Investment-Banken) vor ernsthafte Probleme, die langfristige Inves-
titionen in groBem Umfang tiber Anleihen mit sehr kurzer Laufzeit finanzierten und
deshalb einen hohen Refinanzierungsbedarf hatten. Es kann auch dann zu einem Bank-
Run kommen, wenn das Finanzinstitut unter normalen Umstdnden solvent ist.

Wenn Sie die Erfahrungen der ABC-Bank auf das gesamte Finanzsystem iibertragen,
erhalten Sie eine recht gute Vorstellung davon, was sich in den USA und Europa im
September und Oktober 2008 abspielte. Alle Anleihen, die mit Subprime-Hypotheken in
Verbindung standen, erlitten massive Kursverluste als Folge fallender Immobilienpreise,
die zu vielen Zwangsvollstreckungen fiihrten. Viele Finanzinstitute hielten solche
verbrieften Anleihen und mussten deshalb starke Wertminderungen in ihren Bilanzen
ausweisen. Das fithrte dazu, dass alle Banken die Solvenz der anderen Banken in Frage
stellten.

Normalerweise verleihen sich die Banken untereinander auf dem Interbankenmarkt
kurzfristig liquide Mittel ohne Sicherheiten zu einem Zinssatz (dem Interbankenzins Euri-
bor fiir Kredite in Euro bzw. Libor fiir Kredite in Dollar), der kaum hoher ist als der Leit-
zins, den die Zentralbank fordert. Wahrend der Krise misstrauten die Banken einander
aber so stark, dass dieser Interbankenmarkt zusammenbrach; kurzfristige Kredite waren
kaum mehr verfiigbhar. Der Risikoaufschlag von Euribor und Libor erreichte ungeahnte
Hohen (die Fokusbox ,Der TED-Spread — Risikopramie als Indikator der Kreditklemme*
beschreibt dies ausfiihrlich). Geriichte i{iber Zahlungsschwierigkeiten fiihrten zu einem
Run auf Einlagen und kurzfristige Anleihen. Dies 16ste eine Abwiértsspirale aus. Auch die
Kreditvergabe an Unternehmen und Haushalte kam teilweise vollstindig zum Erliegen

oder war nur noch zu enorm hohen Zinsen fiir kurzfristige Anleihen mdoglich. Dieser «

Zustand wird als Kreditklemme oder sogar als Einfrieren der Kreditvergabe bezeichnet.

Lesen Sie nochmals die
Fokusbox , Banken-
zusammenbriiche” in
Kapitel 4.

Dies kdonnte jedem von
uns passieren: ,Heute
frith wollte ich Geld am
Automaten abheben. Er
zeigte aber nur an: "'unzu-
reichende Mittel’. Meint
er damit mich oder sich
selbst?”

In einer Kreditklemme
verlieren auch die
direkten Kredite der
Bank an Wert: Selbst
Kunden guter Bonitat
geraten zunehmend in
Schwierigkeiten und
konnen ihre Kredite nicht
mehr zuriickzahlen. Die
Abwartsspirale wird so
noch weiter verscharft.
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Die Wirtschaftspolitik musste auf diese Krise reagieren: Im Eilverfahren wurden
Gesetze verabschiedet, um in Schwierigkeiten geratene Banken zu unterstiitzen.
Zentralbanken gaben Liquiditédtshilfen. GroBe Finanzinstitute, die von den Problemen
auf dem Immobilienmarkt besonders betroffen waren (wie Fannie Mae und Freddie
Mac sowie viele Privatbanken) erhielten staatliche Finanzspritzen. Viele Regierungen
weiteten die Garantien fiir Spareinlagen aus, um Geschéftsbanken vor einem Bank-
Run zu schiitzen. Nicht tiberraschend wurden Einlagen bei Finanzinstituten, die nicht
unter diesen Garantieschirm fielen, rapide abgezogen und auf Konten von Geschéfts-
banken eingezahlt, die durch staatliche Garantien abgesichert waren.

Die politischen Mafinahmen reichten aber nicht aus, um Schaden von der Realwirt-
schaft fernzuhalten. Wie lassen sich die makrookonomischen Auswirkungen einer
solchen Finanzkrise auf die Realwirtschaft analysieren? Diese Frage wird im nédchsten
Abschnitt beantwortet.

Fokus: Staatliche Rettungspakete fiir Banken

Der Preisverfall der Immobilienanleihen hat das Eigenkapital
vieler Banken weltweit stark beeintrachtigt. Sie zogern des-
halb, neue Kredite zu vergeben. Es besteht die Gefahr einer
sich selbst erfiillenden negativen Abwartsspirale: Geht die
Kreditvergabe auch an produktive Unternehmen und Haus-
halte zurlick, droht ein massiver Wirtschaftseinbruch, der
das Eigenkapital der Banken noch weiter abschmelzen lasst.
Die Preise der Immobilienanleihen verfallen dann weiter, und
auch die Riickzahlung vieler Kredite gerat ins Stocken.

Wie kann es der Wirtschaftspolitik gelingen, eine solche
Abwaértsspirale zu unterbinden? Im Herbst 2008 stellten
viele Regierungen Steuergelder fiir Rettungspakete der Ban-
ken zur Verfiigung. Die MaBnahmen einzelner Staaten unter-
scheiden sich aber stark. Die Herausforderung besteht darin,
schlechte Banken erfolgreich umzustrukturieren und ge-
sunde Banken wieder in die Lage zu versetzen, weiterhin
profitable Kredite zu vergeben. Ein Kernproblem ist dabei,
dass sich verschiedene MaBnahmen ganz unterschiedlich
darauf auswirken, wer die anfallenden Verluste tragen muss
und wer an potentiellen Erfolgen beteiligt ist. Zudem hangt
die Wertentwicklung nicht zuletzt maBgeblich davon ab, wie
erfolgreich die PolitikmaBnahmen sind.

Betrachten wir am Beispiel der ABC Bank folgende Strategien:
(1) Aufkauf fauler Wertpapiere durch den Staat, (2) Rekapitali-
sierung der Geschaftsbanken durch staatliche Finanzhilfen so-
wie (3) die Auslagerung fauler Kredite und Wertpapiere in eine
»Bad Bank," kombiniert mit Verstaatlichung schlechter Banken.
Gehen wir wieder davon aus, dass der aktuelle Kurs der
Anleihen bei 80 liegt. Die ABC Bank hat kein Eigenkapital
mehr; sie kann keine neuen Kredite vergeben. Dieser Kurs
spiegelt die aktuelle Erwartung iiber den Wert der Riickzah-
lungen der Hypotheken wider. Je nach Wirtschaftsentwick-
lung in den nachsten Jahren konnte er wieder steigen oder
aber noch weiter fallen. In Tabelle 1 betrachten wir drei
magliche Szenarien: Im (rot unterlegten) Basisszenario B ver-
harrt der Fundamentalwert bei 80% des Nennwerts. Es ist
aber auch denkbar, dass liberstiirzte Panikverkaufe den Kurs
der Anleihen unter ihren Fundamentalwert gedriickt haben.
Liegt dieser tatséchlich bei 100 (Szenario A), wiirde sich das
Eigenkapital wieder erholen, sobald sich die Méarkte beruhigt
haben. Verféllt der Fundamentalwert dagegen noch weiter
auf 60 (Szenario C), ist eine Umschuldung unausweichlich:
Auch ein Teil der langfristigen Schuldverschreibungen muss
dann liquidiert oder in Eigenkapital umgewandelt werden.

AKTIVA A B C PASSIVA A B C
Kredite 100 100 100 | Einlagen 150 150 150
Anleihen 100 80 60 | Schuldverschreibungen 30 30 10
Eigenkapital 20 0 0
Gesamtwert 200 180 160 200 180 160

Tabelle 1:  Der zukiinftige Marktwert der ABC Bank hangt wesentlich davon ab, wie sich der Kurs der Anleihen entwickeln wird.
Im Szenario A steigt er wieder auf 100; im Szenario B bleibt er bei 80 und im Szenario C fallt er noch weiter auf 60.
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Welche staatlichen MaBnahmen kénnten helfen, den Zusam-
menbruch der Bank heute zu verhindern? Nehmen wir an, der
Staat mochte dafiir 10 € einsetzen. Wir untersuchen die Aus-
wirkung von drei verschiedenen Rettungsstrategien.

(1a) Der Staat konnte die 10 € zum Aufkauf fauler Wert-
papiere nutzen. Solange der Kauf zum Marktpreis erfolgt,
wiirde dies an der aktuellen Lage der Bank allerdings gar
nichts andern. Es erfolgt ja nur eine Umwandlung von Anlei-
hen in Barvermdgen.

Fiir 10 € kann der Staat bei einem Marktwert von 80% An-
leihen im Nennwert von 10 €/0,8 = 12,5 € kaufen. Die Bank
selbst halt die restlichen Anleihen mit einem Nennwert von
87,5 €. Tabelle 2 zeigt, wie sich die Bilanz der Bank unter den
Szenarien A bis C entwickelt. Erholt sich der Marktwert wieder
auf 100%, wiirde das Eigenkapital der Bank auf nur 17,5 €
ansteigen. Auch der Staat partizipiert dann an potentiellen
Gewinnen, er tragt aber auch einen Teil des Risikos, wenn die
Papiere noch weiter an Wert verlieren (vgl. mit Tabelle 2).

(1b)  Aufkauf zum Nennwert. Die Eigenkapitalbasis wird
nur dann gestarkt, wenn der fiir die Anleihen gezahlte Preis
iiber dem aktuellen Kurs liegt. Kauft der Staat etwa fiir 10 €
Anleihen zu ihrem Nennwert, so erhdht sich die Eigenkapital-
basis der Bank um 2 € (die Differenz zwischen Nenn- und
Marktwert: 10 € — 8 €). ABC selbst halt nun noch Anleihen
mit Nennwert 90 € (zum Marktwert 72). Tabelle 3 zeigt, wie
sich die Bilanz der Bank bei den verschiedenen Szenarien ent-
wickelt. Ein Vergleich mit Tabelle 2 macht deutlich, dass dies
ein gutes Geschaft fiir die Bank ist — aber zu Lasten des Steuer-
zahlers; der Staat {ibernimmt ja das Ausfallrisiko. Fallt der Kurs
der Anleihen weiter auf 60, profitieren letztlich nur die lang-
fristigen Glaubiger davon, dass der Staat einen Teil der Kursver-

luste (ibernommen hat. Erholt sich der Marktwert, profitie-
ren nun allein die Aktionare der Bank.

(2) Der Staat konnte die Mittel direkt zur Rekapitalisierung
der Bank einsetzen. Die Bank erhalt dann frisches Eigenkapital
von 10 €. Wie sich das auf ihre Kreditvergabe auswirkt, hangt
stark von den vereinbarten Konditionen ab. Sind damit keiner-
lei Auflagen verbunden, kénnte die Bank das neue Kapital ein-
fach zur Zahlung von Bonus und Dividenden nutzen; die
Eigenkapitalbasis ware dann schnell wieder aufgezehrt. Wiir-
de der Staat umgekehrt enge Vorschriften bei der Kreditver-
gabe machen, besteht die Gefahr, dass die Bank gezwungen ist,
die neuen Mittel in wéhlerwirksame, aber unrentable Projekte
zu stecken. Im Idealfall verhdlt sich der Staat als normaler
Eigner, der an Gewinn- und Verlustrisiken anteilsmaBig betei-
ligt ist, aber auch Mitspracherechte bei der Umstrukturierung
ineffizienten Managements durchsetzt.

Liegt die Ursache fiir zurlickhaltende Kreditvergabe in feh-
lendem Eigenkapital, so ist diese Strategie am wirkungsvolls-
ten: Im Unterschied zum ersten Plan werden die Steuergelder
hier in vollem Umfang zur Stérkung der Eigenkapitalbasis ein-
gesetzt (vgl. Tabelle 4).

(3) Liegt die Ursache in fehlendem Vertrauen zwischen den
Banken, kann die Zufuhr von Eigenkapital allein nicht ausrei-
chen, um die Kreditvergabe wieder in Gang zu setzen. Es ist ja
zu befiirchten, dass viele Geschaftsbanken auch trotz zusétz-
lichem Eigenkapital insolvent bleiben. Fiir solche Banken
kénnte eine 7eilverstaatlichung mit umfassender Umstruktu-
rierung notwendig werden. Skandinavischen Regierungen ist
es Anfang der 90er Jahre mit Hilfe dieser Strategie gelungen,
ihr Bankensystem aus einer Finanzkrise zu fiihren.

AKTIVA A B C PASSIVA A B C
Kredite 100 100 100 | Einlagen 150 150 150
Anleihen 81,5 70 | 52,5 | Schuldverschreibungen 30 30 | 125
Barvermdgen 10 10 10 | Eigenkapital 17,5 0 0
Gesamtwert 197,5 180 | 162,5 197,5 180 | 162,5
Tabelle 2:  Aufkauf von Anleihen zum Marktwert
AKTIVA A B C PASSIVA A B C
Kredite 100 100 100 | Einlagen 150 150 150
Anleihen 90 72 54 | Schuldverschreibungen 30 30 14
Barvermégen 10 10 10 | Eigenkapital 20 2 0
Gesamtwert 200 182 164 200 182 164
Tabelle 3:  Aufkauf von Anleihen zum Nennwert
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Ein Schliissel zum Erfolg war ihre Bereitschaft, die maroden
Banken nach der Verstaatlichung méglichst rasch wieder zu
privatisieren. Wichtig sind dabei mehrere Schritte: Die Bilanz
der Bank miisste von faulen Krediten bereinigt werden — sie
kénnten etwa in eine , Bad Bank” ausgelagert werden, aus de-
ren Ertragen dann die Glaubiger bedient werden.

AKTIVA A B C PASSIVA A B C
Kredite 100 100 100 | Einlagen 150 150 150
Anleihen 100 80 60 | Schuldverschreibungen 30 30 20
Barvermdgen 10 10 10 | Altes Eigenkapital 20 0 0
Neues Eigenkapital (Staatseinlagen) 10 10 0
Gesamtwert 210 190 170 210 190 170
Tabelle 4:  Rekapitalisierung durch staatliche Einlagen

Zudem ist es notwendig, glaubwiirdige Anreize fiir profitable
Zukunftsinvestitionen zu setzen (verbunden etwa mit dem Aus-
wechseln des Managements). Im Lauf der Finanzkrise haben
einzelne Staaten ganz unterschiedliche Rettungspakete konzi-
piert. Es bleibt abzuwarten, ob es gelingt, damit das bescha-
digte Vertrauen in das Bankensystem wiederherzustellen.

/

Fokus: Der TED-Spread - Risikopramie als Indikator der Kreditklemme

Abbildung 1 zeigt den Verlauf von drei verschiedenen Zinssat-
zen in den USA fiir die Zeit von Anfang 2006 bis Ende 2008:
Den Leitzins der Zentralbank; den Zins fiir US-Staatsanleihen
mit einer Laufzeit von drei Monaten (genannt , treasury bill*)
und den Libor, der Zins fiir ungesicherte Dollar-Kredite (iber
drei Monate zwischen Geschéftsbanken am Londoner Inter-
banken-Markt. Der LIBOR gilt weltweit als MaBstab fiir viele
andere Kredite [Der Euribor (Euro Interbank Offered Rate) ist
das Pendant fiir Kredite in Euro]. Lange Zeit bewegten sich alle
drei Zinssatze in engem Gleichklang.

Seit August 2007 entwickeln sich die Zinsen aber stark aus-
einander. Der LIBOR schnellte nach oben, wahrend der Zins
auf treasury bills fiel (im Dezember 2008 war er an manchen
Tagen sogar negativ). Offensichtlich trieben die Spannungen
auf den Finanzmérkten einen Keil zwischen Anleihen, die zu-
vor als enge Substitute galten. Ungesicherte Kredite zwischen
Geschéftsbanken wurden, wenn iberhaupt, nur zu einer
hohen Risikopramie (vgl. Kapitel 15) vergeben. Umgekehrt
waren Anleger bereit, fiir sichere, liquide Staatspapiere eine
Liquiditatspramie zu zahlen (sie akzeptieren dafiir einen nied-
rigeren Ertrag). Man sprach von einer ,Flucht in Qualitat.”

Abbildung 1: Kurzfristige Zinsen in den USA seit 2006
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22.1 Finanzinstitute als Intermediare in der Krise

Ein guter Indikator fiir die Probleme auf den Finanzmarkten ist
der TED-Spread — die Differenz zwischen LIBOR und Staats-
papieren mit gleicher Laufzeit. Bei Staatspapieren besteht
praktisch kein Ausfallrisiko; zudem werden sie taglich in groB-
em Umfang gehandelt; sie sind véllig liquide. Der LIBOR dage-
gen enthalt eine Pramie fiir das Ausfallrisiko bei der Kreditver-
gabe an Geschaftsbanken. Ein Anstieg des TED-Spreads
signalisiert, dass die Markte mit steigendem Risiko von Ban-
kenzusammenbriichen rechnen. Sie verlangen deshalb eine
hohere Risikoprémie. Abbildung 2 zeigt den TED-Spread und
den entsprechenden Spread im Euroraum fiir die Zeit von
2006 bis Dezember 2008.

Als im August 2007 die ersten Probleme auf dem Subprime
Markt auftraten, stiegen beide Spreads stark an. Die Zentral-
banken stellten sofort massiv zusatzliche Liquiditat bereit
(vgl. die Fokusbox ,Geldpolitik in einer Liquiditatskrise”).
Dennoch gingen die Spreads kaum zuriick; im Herbst 2008
schossen sie dramatisch hoch. Der TED-Spread stieg auf 450
Basispunkte — fiinfzehn Mal hoher als vor der Krise. Auch die
Aufschlage fiir Unternehmensanleihen stiegen dramatisch an
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— selbst bei Unternehmen mit gutem (AA) Rating. Diese Anlei-
hen sind ungesichert; der Spread reflektiert die Risikopramie
(Term x in Gleichung 22.1) der Unternehmensfinanzierung
(vgl. Abbildung 3).

Zentralbanken und Finanzministerien wurden angesichts
dieser Entwicklung sehr nervds. Der ungewohnlich hohe
Spread deutete darauf hin, dass das Hauptproblem auf den Fi-
nanzmarkten eher im Insolvenzrisiko liegt als in der mangeln-
den Verfligbarkeit von Liquiditat. Dies bedeutet jedoch, dass
traditionelle geldpolitische MaBnahmen, wie eine Senkung
des Leitzinses, kurzfristig keinen groBen Effekt haben. Spates-
tens bei einem Leitzins von Null kann Geldpolitik nicht
mehr viel ausrichten — vergleiche die Fokusbox ,Unkonven-
tionelle MaBnahmen der Geldpolitik”. Das erklart, warum
viele Finanzminister (in den USA und anderen Landern) MaB-
nahmen zur Rekapitalisierung der Banken einleiten und staat-
liche Garantien auf Spareinlagen und Kredite zwischen den
Banken abgeben mussten. Erst nach der Abgabe solcher Ga-
rantien gingen die Spreads bis Ende 2008 wieder zuriick.

\

Euroraum

1.1.06 1.7.06 1.1.07 1.7.07
Abbildung 2: Der TED-Spread seit 2006
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Der TED-Spread ist die Differenz zwischen dem LIBOR Zins und dem Zins fiir Staatspapiere in Dollar, jeweils mit dreimonatiger Laufzeit.
Ein Anstieg signalisiert ein groBeres Kreditausfallrisiko und fiihrt zu restriktiverer Kreditvergabe der Geschéftsbanken.
Der Risikoaufschlag fiir Kredite in Euro verlduft ahnlich wie der TED-Spread. Im Herbst 2008 stiegen beide Spreads dramatisch an.

Quelle: FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis), www.economagic.com
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Abbildung 3: Die Zinsen fiir Unternehmensanleihen seit 2006

Auch die Zinsen fiir Unternehmensanleihen stiegen selbst bei Unternehmen mit gutem (AA) Rating dramatisch an.
Die Zinsen fiir solche ungesicherten Anleihen reflektieren die Risikopramie der Unternehmensfinanzierung.

- J

22.2 Makrookonomische Analyse der Finanzkrise

Werfen wir einen Blick zuriick auf die Analysemethoden, die wir in Kapitel 17 ken-
nengelernt haben. Genauer gesagt, betrachten wir Abbildung 17.3. Im Vergleich zum
IS-LM-Modell aus Kapitel 5 haben wir dort zwei Erweiterungen eingefiihrt:

B Die IS-Kurve beschreibt alle Gleichgewichte auf dem Giitermarkt in der aktuellen
Periode; der genaue Verlauf héngt aber auch von den Erwartungen iiber zukiinfti-
ges Produktionsniveau, Zinssatz und Fiskalpolitik ab. Deshalb ist die IS-Kurve
steiler als in Kapitel 5. Betrachten wir nun die kurzfristigen Auswirkungen einer
Finanzkrise (erst im nédchsten Kapitel beschéftigen wir uns mit den ldnger andau-
ernden Folgen). Die Erwartungen iiber das zukiinftigen Produktionsniveau, den
Zinssatz und die Fiskalpolitik sind aber auch fiir die kurze Frist sehr wichtig.

B Wir miissen zwischen Real- und Nominalzins (r und i) unterscheiden. Die Diffe-
renz zwischen beiden entspricht der erwarteten Inflationsrate (vergleiche Kapitel
14 fiir Details). In diesem Kapitel vernachlédssigen wir aber Inflation und auch
Deflation; wir unterstellen einfach, dass die erwartete Inflation konstant ist. Nomi-
naler und realer Zinssatz weisen dann den gleichen Verlauf auf (Die Problematik
von Deflation und Depression behandeln wir im nédchsten Kapitel.) Zur Verein-
fachung betrachten wir deshalb von nun an nur den Nominalzins i.
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22.2.1 Marktzins mit Risikopramie

Bislang betrachteten wir im Rahmen des IS-LM-Modells den Leitzins, den die Zentral-
bank direkt kontrolliert — im Euroraum ist das der Hauptrefinanzierungssatz. Zu die-
sem Zins verleiht die Zentralbank Liquiditidt (Reserven) an die Geschéftsbanken. Weil
ihre Kredite durch erstklassige Wertpapiere abgesichert sind, besteht dabei kein Aus-
fallrisiko. Deshalb spricht man auch vom Zins fiir risikolose Anleihen. Der Marktzins,
zu dem sich Banken untereinander Geld leihen oder Kredite an Unternehmen
vergeben, liegt in der Regel hoher. Die Differenz ist ein MaB fiir das Ausfallrisiko.

Wir bezeichnen deshalb die Differenz (den Aufschlag oder ,Spread”) zwischen
einem représentativen Marktzinssatz und dem risikofreien Zins der Zentralbank als
Risikoprdamie x. (x konnte etwa den TED-Spread in der Fokusbox , Der TED-Spread —
Risikoprdmie als Indikator der Kreditklemme*” reprasentieren.) Der Marktzinssatz, den
Unternehmen zahlen miissen, um ihre Investitionen zu finanzieren, betrdgt deshalb
nicht i sondern i+x. Dieser Marktzinssatz i,, ist somit wie folgt definiert:

iy =i+x (22.1)

In einem gesunden Finanzsektor ist der Spread x relativ klein. Wahrend einer Finanz-
krise kann er jedoch sehr groBl werden; fiir manche Kreditnehmer sogar unendlich
groB} — sie konnen dann gar keine Kredite mehr aufnehmen.

Die IS-Kurve, die ja auch die reale Investitionsnachfrage darstellt, hdngt nun nicht
mehr von i sondern von i,, ab. Dagegen ist die LM-Kurve weiterhin von i abhéngig.
Die Opportunitidtskosten der Bargeldhaltung bestehen ja weiter im Zinssatz fiir sichere
Staatsanleihen.

In Abbildung 22.1 sind IS- und LM-Kurve in einem Diagramm mit i (nicht i,,) auf der
Ordinate und Y auf der Abszisse eingezeichnet. Die Lage der IS-Kurve hingt von den
Erwartungen iiber zukiinftige Variablen ab: das Produktionsniveau Y*, die Risikoprdmie
x° und fiskal- und geldpolitische GréBen (i°, G°, T®). Wenn x° steigt und/oder Y* fillt,
verschiebt sich die IS-Kurve nach links. Wird erwartet, dass zukiinftige Politikmal-
nahmen i° senken und/oder G° steigen und/oder T° senken lassen, verschiebt sich die
IS-Kurve nach rechts. Diese Verschiebungen werden wir im Verlauf des Kapitels noch
genauer untersuchen.

Wir beginnen unsere Analyse im urspriinglichen Gleichgewicht A,. Die Produktion
befindet sich auf ihrem natiirlichen (mittelfristigen) Niveau Y, der Leitzins i, wird
von der Zentralbank festgelegt. Die LM-Kurve (und deren Verschiebungen) sind durch
die Geldpolitik der Zentralbank und die Geldnachfrage bestimmt.

22.2.2 Anstieg der Risikopramie

Untersuchen wir nun, was in einer Finanzkrise passiert. Weil die Wirtschaftssubjekte in
der Krise in liquide Anlagen , fliichten, méchten sie lieber Geld als riskante Anleihen
halten. Die Nachfrage nach Liquiditét steigt stark an. Deshalb verschiebt sich die LM-
Kurve bei konstantem Geldangebot nach oben. Ohne Gegensteuern der Zentralbank
wiirde der Geldmarktzins stark auf i, ansteigen. Die Produktion wiirde zunéchst auf Y,
sinken (Punkt A, in Abbildung 22.1). Um die hohe Liquiditdtsnachfrage zu bedienen,
muss die Zentralbank den Leitzins unverdndert bei i, halten; das Geldangebot passt sich
dann automatisch an die zusétzliche Nachfrage an.

Der Aufschlag (Spread)
auf risikolose Anleihen
reprasentiert die Risiko-
prémie x.
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Abbildung 22.1:
Finanzkrisen im
/S-LM-Modell

Wahrend einer Finanzkrise
verschiebt sich die
LM-Kurve nach oben und
die /$Kurve nach links.
Selbst wenn die Zentral-
bank den Zins konstant
halt, wird die Produktion
zurlickgehen. Es ist sogar
maglich, dass sich die
/$-Kurve so weit nach links
verschiebt, dass trotz
expansiver Geldpolitik das
urspriingliche Produktions-
niveau nicht wieder erreicht
werden kann.
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Zinssatz i

IS o(i+Xo)

Output Y

Sofern es sich nur um eine kurzfristige Liquiditétskrise handelt, konnte eine solche
Politik die Wirtschaft wieder zum urspriinglichen Gleichgewicht A, zuriickbringen: Die
zusitzliche Liquiditdt wiirde die LM-Kurve so weit nach unten verschieben, bis das
Ausgangsniveau LM, wieder erreicht wird. Leider ist die Sache in einer echten Kredit-
krise jedoch viel komplizierter. Weil auch die Risikoprdmie x von x, auf x, ansteigt, ver-
teuert sich die Kreditaufnahme fiir Unternehmen. Sie drosseln darauthin ihre Investi-
tionsausgaben, sodass die aggregierte Nachfrage abnimmt; die IS-Kurve verschiebt sich
nach links. Die neue IS-Kurve wird in Abbildung 22.1 mit IS, (i + x,) bezeichnet.

Beim Auftreten einer Finanzkrise kann dieser Mechanismus ganz plotzlich einsetzen,
wenn die Aktienkurse einbrechen und die Kreditmérkte einfrieren. Mitten in einer
Krise kann nur Geldpolitik mit der notwendigen Geschwindigkeit regieren, weil fiskal-
politische MaBnahmen zu lange dauern (Gesetzgebung und Durchfiihrung benétigen zu
viel Zeit). Die Optionen der Fiskalpolitik, insbesondere die Verdnderung von Erwar-
tungen iiber zukiinftige Staatsausgaben und Steuern, werden wir spéter diskutieren.

In unserem Modell kann die Zentralbank iiber Geldpolitik lediglich den Zinssatz i
steuern; sie hat aber keinen Einfluss auf x. Angesichts der Krise hat die Zentralbank
zwei Handlungsalternativen:

B Konstanter Zins: Die Zentralbank kénnte sich dafiir entscheiden, den Zins unver-
andert bei i, zu belassen. Dann wiirde die Produktion aber auf Y, sinken. Die LM-
Kurve wiirde sich endogen so verschieben, dass sie durch den Punkt A, in Abbil-
dung 22.1 geht.

B Senken des Zinssatzes: Wenn die Zentralbank angesichts einer ernsten Finanz-
krise einen starken Riickgang des Produktionsniveaus verhindern mochte, wird sie
den Markt mit Geld {iberfluten, um den Zinssatz zu senken. Dies ist jedoch nur
begrenzt méglich. In Abbildung 22.1 verschiebt sich die neue IS;-Kurve wegen der
Finanzkrise so weit nach links, dass sie die Abszisse beim Produktionsniveau Y,
schneidet — das ist niedriger als Y},. Diesen Fall bezeichnet man als Liquiditéts-



22.2 Makrookonomische Analyse der Finanzkrise

falle. Er tritt dann ein, wenn Finanzkrisen solch verheerende Wirkung haben, dass
sie zu einer lang anhaltenden Depression fithren. Im Kapitel 23 werden wir ihn
detaillierter betrachten. Hier geniigt es uns zu erkennen, dass selbst bei einem
Zinssatz von Null nur das Produktionsniveau Y, erreicht werden kann; eine wei-
tere Stimulation der Produktion durch Geldpolitik ist nicht mehr moglich. Die
Zentralbank konnte allenfalls versuchen, durch unkonventionelle MaBnahmen die
Risikoprdmie zu senken. Die Fokusbox ,,Unkonventionelle MaBnahmen der Geld-
politik“ diskutiert verschiedene Optionen.

22.2.3 Veranderte Erwartungen

Untersuchen wir nun, wie sich verdnderte Erwartungen iiber zukiinftige Variablen auf
die gegenwirtige Produktion auswirken.

B Erwartung einer langlebigen Krise (x°1): Die heutige IS-Kurve wird sich sogar noch
weiter nach links verschieben als in Abbildung 22.1 dargestellt, wenn erwartet wird,
dass der Spread x auf Dauer auf hohem Niveau bleiben wird. Der Grund hierfiir liegt
in der Erwartung, dass eine anhaltende Kreditklemme die zukiinftigen Realinvesti-
tionen begrenzen wird. Aufgrund der in den Kapiteln 16 und 17 betrachteten
Mechanismen reduziert dies bereits heute die Nachfrage. Das heutige Produktions-
niveau wird noch stérker sinken; die Bewiltigung der Krise wird schwieriger werden.

B Erwartung eines Riickgangs der zukiinftigen Produktion (Y°!): Die heutige IS-
Kurve wird sich erneut stiarker nach links verschieben als in Abbildung 22.1, falls ein
Riickgang der zukiinftigen Produktion erwartet wird. In Krisenzeiten herrscht erheb-
liche Angst vor dem Szenario eines ernsthaften Niedergangs der wirtschaftlichen
Aktivitit. Leider gibt es viele Populisten, die die Angste der Menschen schiiren, um
sich selbst zu profilieren und den Untergang heraufbeschworen. Verlédssliche Progno-
sen treffen in diesen Zeiten professionelle Institutionen, wie Forschungsinstitute,
Zentralbanken, die OECD und der IMF.

B Erwartung zukiinftiger Zinssenkungen (i°l): Erwartet man, dass die Zentralbank
die Zinsen weiter senken oder auch in Zukunft auf niedrigem Niveau beibehalten
wird, verschiebt sich die IS-Kurve nicht so weit nach links wie in Abbildung 22.1,
da die Realinvestitionen nicht so stark zuriickgehen werden. Jedoch ist kaum ein-
leuchtend, dass Zentralbanken die Zinsen iiber einen ldngeren Zeitraum niedrig
halten werden. Dies liegt an Bedenken, dass die in der Krise notwendige lockere
Geldpolitik bereits den Nédhrboden fiir eine hohe Inflation in der Zukunft bildet.
Die Zentralbanken miissen die richtige Mischung aus niedrigen Zinssédtzen wéh-
rend der Krise und Zinserh6hungen nach der Krise finden.

B FErwartung expansiver Fiskalpolitik in der Zukunft (G°T und/oder T°!): Erwartet
man, dass die Regierung das Budgetdefizit ausweiten wird, um eine Erhchung der
Staatsausgaben oder Steuersenkungen zu finanzieren, verschiebt sich die IS-Kurve
nicht so weit nach links wie in Abbildung 22.1. Wahrend einer Finanzkrise sollten
zukiinftige Verdnderungen der Fiskalpolitik aber gut iiberlegt sein. Es sollte sich
dabei nicht um uniiberlegte Investitionen oder pauschale Steuersenkungen handeln.
Die Regierungen sollten vielmehr gezielte chirurgische Eingriffe an den groB3en Prob-
lemfeldern vornehmen. Beispielsweise kann sich die Regierung dazu entschlieBen,
ertragslose Vermogenswerte von Finanzinstituten aufzukaufen — die Frage ist aber,
zu welchen Preis: zum gegenwértigen niedrigen Marktpreis oder zu einem realisti-
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scheren Wert? Alternativ kénnen den in Schieflage geratenen Banken direkt Finanz-
mittel zur Verfiigung gestellt werden — jedoch stellt sich in diesem Fall das schwie-
rige Problem, ob der Staat die Kontrolle iiber die Banken iibernehmen will (oder
soll) oder nicht. Die Regierung konnte auch eine zeitlich begrenzte Garantie fiir
Spareinlagen abgeben, um Bank-Runs zu verhindern — aber fiir wie lange und fiir
welche Banken?

Wie im Fall der Geldpolitik ist auch hier nicht offenkundig, dass die Regierungen
langfristige Staatsausgabenerhéhungen oder Steuersenkungen als Reaktion auf die
Finanzkrise planen werden (oder sollten). Die dauerhaften Zielwerte fiir fiskalpoli-
tische GréBen sollten auf normale Bedingungen ausgelegt sein; sie sollten keine
Reaktion auf pathologische Krisen darstellen. Manche Krisen sind nach einem Jahr
ohne nennenswerte Schddigung der Realwirtschaft vorbei. Fiir solche Krisen genii-
gen zeitlich beschriankte fiskalpolitische Mallnahmen. Gelegentlich sind Krisen
jedoch viel gravierender und dauern mehrere Jahre. In diesem Fall sind drastische
fiskalpolitische Maflnahmen notig. Als Beispiel kann die Weltwirtschaftskrise der
1930er Jahre dienen, die wir im ndchsten Kapitel behandeln.

Fiir Politiker ist es immer schwierig, die qualitativ und quantitativ geeigneten Ant-
worten auf eine Krise zu finden. Obwohl sich alle Krisen in Details stark unterschei-
den, liefert unser makroskonomisches Modell aber einen geeigneten Rahmen, um
Grundmechanismen und Gemeinsamkeiten zu verstehen. Wenden wir uns nun den
wesentlichen Fragen der jlingsten Finanzkrise zu.

22.3 Die Weltfinanzkrise des Jahres 2008

Im September 2008 gerieten die Finanzmaérkte global in eine akute Krise, als die Aktien-
kurse einbrachen und die Kreditvergabe weltweit zum Erliegen kam. Auf den Finanz-
markten kam es weltweit zu Panikverkdufen, nachdem etablierte amerikanische Finanz-
institute in ernsthafte finanzielle Schwierigkeiten gerieten. Prominente Beispiele sind die
Investment-Banken Bear Stearns, Lehman Brothers und Merill-Lynch, die Versicherungs-
gruppe AIG (American International Group) sowie die halbstaatlichen Hypothekenfinan-
zierer Fannie Mae und Freddie Mac. Die Probleme griffen sehr schnell auch auf Europa
iiber. Viele groBe Banken mussten auch dort in ihren Bilanzen hohe Verluste abschreiben.

Das Risiko von Bankzusammenbriichen und Insolvenzen nahm zu. Viele Banken waren
nicht mehr bereit, anderen Banken Kredite zu geben, aus Furcht, dass diese insolvent wer-
den. Das Vertrauen zwischen den Banken ging verloren. Dieses Vertrauen ist aber wesent-
liche Voraussetzung funktionierender Kreditmaérkte. Sobald das gegenseitige Vertrauen
schwindet, kénnen die Kreditmérkte nicht mehr normal agieren. Aufgrund fallender Akti-
enkurse und der Kreditklemme auf den Kreditmérkten rechnete man damit, dass sich die
Wirtschaftsaktivitiat weltweit verlangsamen wiirde und dies vielleicht in eine weltweite
Rezession, im schlimmsten Fall in eine Depression fithren wiirde. Zentralbanken und
Regierungen auf der ganzen Welt griffen im Herbst 2008 aktiv in die Wirtschaft ein, um
eine Riickkehr der GroBen Depression der 1930er Jahre zu verhindern. Zum Zeitpunkt der
Fertigstellung des Buchs (Dezember 2008) scheint trotzdem eine starke Rezession unaus-
weichlich.



22.3 Die Weltfinanzkrise des Jahres 2008

22.3.1 Der Ursprung der Krise

Ausloser dieser Krise war eine grofle Immobilien- und Kreditblase, die sich in den USA
bildete. Dort kam es bei der Hypothekenfinanzierung zu ernsthaftem Marktversagen,
gekoppelt mit inaddquater Regulierung. Viele Hypothekenkredite, die von Immobilien-
finanzierern vergeben werden, blieben nicht in der eigenen Bilanz, sondern wurden an
andere Finanzinstitute verkauft. Zum Teil wurden sie an staatlich geférderte ,,sekundére”
Hypothekenfinanzierer wie Fannie Mae und Freddie Mac weiter gegeben. In den letzten
Jahren wurden viele aber in sehr komplizierten verbrieften Paketen gebiindelt und dann
an Investmentbanken und deren Investoren weiterverkauft. So sollten die Risiken breit
gestreut und an alle Anleger weitergegeben werden, die sich daran beteiligen wollen.

Die Probleme entstanden, weil die betreffenden Hypothekenbanken sich keine groBen
Gedanken iiber die Kreditwiirdigkeit ihrer Kunden machten. Sie priiften kaum, ob die
Kreditnehmer ihre Hypotheken tiberhaupt zuriickzahlen konnten. Zum einen hatten sie
die Hypotheken ja bereits an andere Finanzinstitute verkauft. Zum anderen rechneten
viele damit, dass die Immobilienpreise in den USA weiterhin stetig steigen wiirden. Bei
einem Zahlungsausfall des Kédufers hédtte das Haus dann von der Bank problemlos
weiterverkauft werden konnen. Daher wurden Subprime Hypotheken sehr aggressiv
vermarktet; sie wurden selbst an Haushalte verkauft, die frither oder spéter ihre
Zahlungsverpflichtung nicht einhalten konnten. In vielen Féllen erhielt der Verkdufer
eines Hypothekenkredits an Subprime Kreditnehmer eine héhere Provision als fiir den
Verkauf an Haushalte mit hoher Bonitdt. Solche Hypotheken forderten im ersten (und
meist auch im zweiten) Jahr einen sehr niedrigen Zinssatz, danach jedoch stieg der
Zinssatz stark an (weit iiber den Zinssatz fiir Kredite an Haushalte mit hoher Bonitét).
Fiir viele &rmere Familien war das aber kaum finanzierbar.

Ab 2007 konnten viele der Subprime Hypotheken nicht mehr zuriickgezahlt werden,
weil die Banken nicht mehr bereit waren, eine Finanzierung zu niedrigeren Zinsen
anzubieten. Zudem begannen auch die Immobilienpreise zu fallen, das Eigenkapital der
Hausbesitzer nahm also ab. Tatsdchlich gingen die Immobilienpreise in den USA im
Jahr 2008 um fast 20 Prozent zuriick. Viele Beobachter erwarten fiir 2009 einen Riick-
gang um weitere 10 Prozent. Auch in vielen anderen Ldndern gingen die Immobilien-
preise stark zuriick (vergleiche dazu auch die Fokusbox ,,Welche Rolle spielen Erwar-
tungen (II)* in Kapitel 16).

Viele Investoren unterschitzten das Risiko ihrer Investitionen. Sie waren schockiert,
als sie erkannten, dass die komplex verbrieften Anleihen, die vermeintlich aus Hypo-
theken bester Qualitiat bestanden, stark an Wert einbiiften. Der zunehmende Wertver-
fall der Hypotheken verursachte hohe Verluste in den Bilanzen von Finanzinstituten.
Plotzlich hatten sie zu viel Schulden und zu wenig Kapital, um die restliche Wirt-
schaft mit dringend benoétigten Krediten zu versorgen. Sie versuchten ihre Bilanz
durch den Verkauf von Vermoégenswerten zu retten, doch dies liel die Aktienkurse
abstiirzen und verscharfte nur das Problem. Der dramatische Ausfall von Hypotheken
und die folgende Krise am Interbankenmarkt sowie bei der Kreditvergabe fiihrten
dazu, dass einige scheinbar solide Finanzinstitute zusammenbrachen.

Auch fiir 2009 werden hohe Ausfallraten bei den Hypothekenkrediten erwartet. Der
Internationale Wahrungsfond schétzte in seinem World Economic Outlook vom Herbst
2008, dass sich die weltweiten Verluste im Bankensektor aufgrund der US-Hypotheken-
krise auf 1,4 Billionen $ belaufen werden. Bis Dezember 2008 mussten Finanzinstitute
bereits gut eine Billion Dollar an Wertabschreibungen vornehmen. Besonders litten hier-
unter Investmentbanken, wie Lehman Brothers und Merrill Lynch, weil sie sich nicht

<

Besorgen Sie sich auf
Youtube den Sketch der
britischen Komiker John
Bird and John Fortune zur
Erklérung der Subprime
Krise.
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iiber staatlich garantierte Sichteinlagen, sondern iiber kurzfristige Anleihen refinanzier-
ten. Die Versicherungsgruppe AIG geriet in Schwierigkeiten, weil sie in hohem Umfang
Derivate (Kreditversicherungen, als credit default swaps bezeichnet) verkaufte, die den
Ausfall von riskanten Vermogenswerten abzusichern versprachen.

Finanzmérkte leben vom Vertrauen in die Solvenz der beteiligten Banken und die
Bestdndigkeit ihrer Vermogenswerte. Wenn dieses Vertrauen verloren geht, stockt die
Kreditvergabe der Banken. Sie versuchen, das kostbare Kapital selbst zu behalten. Auf
den Kreditmarkten kommt es zur Krise, wenn die Finanzinstitute nur noch bereit sind,
fiir sehr kurze Zeit zu sehr hohen Zinsen Geld zu verleihen. Die Zinsen auf dem Inter-
bankenmarkt steigen dann dramatisch an. Da neue Kredite entweder nicht mehr oder nur
noch zu sehr hohen Zinsen vergeben werden, entsteht eine systemweite Kreditklemme,
die viele Menschen in den Ruin stiirzen kann. Das Kernproblem liegt darin, dass Kredit-
maérkte eine zentrale Grundlage einer funktionsfiahigen Volkswirtschaft bilden.

Weil Geschiftsbanken vielen Unternehmen vertraglich Uberziehungskredite einge-
rdumt hatten, kam es zunéchst gar nicht einmal zu einer Einschrankung der Kredit-
vergabe. Als erstes betroffen waren vielmehr Unternehmen und staatliche Institutionen,
die ihre laufenden Ausgaben verstdrkt iiber verbriefte Anleihen mit kurzer Laufzeit
finanziert hatten. Auch viele Studentenkredite und Investitionen in Krankenh&user
wurden so finanziert. Der dramatische Anstieg der Risikoprdmien (vgl. die Fokusbox
,Der TED-Spread — Risikoprdmie als Indikator der Kreditklemme*) machte die Refinan-
zierung immer schwieriger. Der Markt fiir verbriefte Anleihen trocknete in kurzer Zeit
fast vollig aus. Erst allméhlich geriet dann auch die Kreditvergabe traditioneller
Geschiftsbanken ins Stocken. Viele unregulierte Finanzinstitute (wie etwa Hedge Fonds
und Private Equity Unternehmen — man spricht vom sogenannten Schattenbankensek-
tor) gerieten in Schwierigkeiten, weil ihr Geschéftsmodell auf hoher Fremdkapitalfinan-
zierung (einer lockeren Kreditvergabe durch Geschéftsbanken) beruhte. Nach Schétzung
des IWF im Herbst 2008 wird die Kreditklemme auch im Jahr 2009 zu signifikanten
weltweiten Wertberichtigungen beim Eigenkapital der Banken beitragen.

22.3.2 Das Versagen der Regulierung

Warum reagierten Finanzaufsichtsbehdrden nicht auf die zunehmende Subprime
Hypothekenkrise? Leider hat die Finanzregulierung auf dem Hypothekenmarkt durch
die US-Behorden tiber Jahre hinweg ihr Ziel verfehlt. Das Regulierungssystem der
USA wurde im Wesentlichen nach der GroBen Depression in den 1930er Jahren gestal-
tet. In erster Linie zielte es auf Geschéftsbanken ab, die jetzt nur eine geringe Rolle bei
der Finanzierung von Héusern spielen. Es liel den ganzen Schattenbankensektor (wie
etwa die groBlen Investmentbanken) unreguliert, der in grofem Umfang mit verbrieften
Hypothekenanleihen handelte.

Die Finanzregulierung muss in Zukunft intelligenter gestaltet werden. Die neue US-
Regierung wird ernsthaft versuchen miissen, die Probleme bei der Regulierung der
Immobilienfinanzierung zu beheben. Dies ist eine grofe Herausforderung, der sich auch
andere Lander, deren Finanzsysteme sich in den letzten dreiBiig Jahren dramatisch
entwickelt haben, stellen miissen. Sie miissen dabei sicher stellen, dass ihr regulativer
Rahmen mit der Entwicklung des Finanzsystems Schritt hélt. Eine wichtige Verdnde-
rung des Finanzsystems im Zuge der Krise des Jahres 2008 stellt die groBe Zahl an
Zusammenbriichen, Fusionen und Ubernahmen von Finanzinstituten dar. Dies bedeu-
tet, dass die Industrie stiarker konzentriert sein wird und schon deshalb eine geschickte
Regulierung unumgénglich ist.
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22.3.3 Wirtschaftspolitische MaBnahmen

Obwohl kurzfristige Interventionen iiberlebenswichtig sind, um zu verhindern, dass
das Finanzsystem wie ein Kartenhaus zusammenfillt, machen sich Okonomen iiber
das langfristige Problem des Moral Hazard Sorgen. Kénnen Finanzinstitute in Zukunft
erwarten, dass ihnen die Regierung in Krisenzeiten stets aus der Klemme hilft, haben
sie einen Anreiz ein hoheres Risiko einzugehen. (Dieses Thema wird in der Fokusbox
,»Das japanische Bankenproblem* im nidchsten Kapitel ndher betrachtet.) Zudem sto06t
die Idee, dass Steuerzahler die Verluste von Vorstdnden und Aktiondren subventionie-
ren, die in wirtschaftlich guten Zeiten hervorragende Gewinne erzielen konnten, bei
vielen Menschen auf Unbehagen. Dies fiihrte tatsdchlich dazu, dass die Politik sich
entschloss nicht einzugreifen als Mitte September 2008 Lehman Brothers, eine renom-
mierte Wall Street Investmentbank, Insolvenz anmelden musste. Der Zusammenbruch
von Lehman Brothers und der Nicht-Eingriff der Regierung waren Hauptausloser fiir
die folgenden Turbulenzen auf den Finanzmarkten.

Angesichts dieser Entwicklung entschloss sich der damalige US-Finanzminister
Hank Paulson danach, doch zu handeln. Er sah das Risiko einer neuen Weltwirt-
schaftskrise und beschloss mit Unterstiitzung von Ben Bernanke, dem Priasidenten der
amerikanischen Zentralbank, staatliche Mittel einzusetzen, um den Zusammenbruch
weiterer Banken zu verhindern. US-Senat und Kongress stimmten im Oktober 2008
schlieBlich zu, 700 Milliarden US$ Steuergelder zur Verfiigung zu stellen, um Hypo-
thekenanleihen von Finanzinstituten in Bedrdngnis aufzukaufen bzw. den Banken
neues Eigenkapital zu geben. Einige Okonomen schitzen, dass das Rettungspaket den
US-Steuerzahlern letztlich mehr als 1 Billion US$ kosten konnte! Jedoch besteht auch
die Moglichkeit, dass die Krise tiberwunden wird, ohne dass fiir den Steuerzahler
hohe Kosten anfallen. Vielleicht wird sogar ein Gewinn realisiert.

Obwohl die Finanzkrise auf dem US-Immobilienmarkt ihren Ursprung hatte, ver-
breitete sie sich wie eine Seuche iiber die ganze Welt. Die Regierungen in Europa und
Asien wurden gezwungen, zur Bewéltigung der Krise dhnliche Maflnahmen wie die
Regierung in den USA zu ergreifen. Warum hat sich die Krise ausgebreitet? Das ist
eine Folge der weltweiten Vernetzung der Finanzmaérkte: Finanzmaérkte sind in hohem
MaBe globalisiert. Uber sie konnen Risiken weltweit konzentriert und verteilt werden.
Die zunehmende Risikostreuung erleichtert Haushalten und Unternehmen den
Zugang zum Finanzsystem. Sie fordert dadurch die Investitionen in physisches Kapi-
tal, neue Produkte und Technologien. Das ist nur einer der Vorteile eines gut funktio-
nierenden Finanzsystems. Jedoch hat es auch Schattenseiten. Aufgrund der weltwei-
ten Risikostreuung, von Island in die Schweiz, von einem Kontinent zum anderen,
wirkt sich eine Insolvenz an der Wall Street iiberall aus.

Im Herbst und Winter 2008 haben viele Zentralbanken weltweit angesichts der
Schwere der Krise in einer koordinierten Aktion ihre Leitzinssédtze gesenkt. Zudem
gaben Regierungen weltweit Garantien auf Spareinlagen. Zum Zeitpunkt der Erstel-
lung dieses Kapitels (Dezember 2008) ist unklar, ob diese massive weltweite Interven-
tion der Politik ausreichen wird, um ein Abrutschen der Wirtschaft in eine ernste
Rezession oder sogar eine Depression zu verhindern.

Je ldnger und tiefgreifender Finanzkrisen andauern, desto schlimmer wird die
makrookonomische Pathologie. Im nédchsten Kapitel diskutieren wir dies anhand
zweier Beispiele; der GroBen Depression in den 1930er Jahren und der langen Defla-
tionskrise in Japan, die in den frithen 1990ern begann.
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Fokus: Geldpolitik in einer Liquiditatskrise

Anfang August 2007 kam der Handel zwischen Banken fast
vollig zum Stillstand — der Ausgangspunkt einer weltweiten
Finanzkrise. Die Europdische Zentralbank hat kurzfristig — im
Rahmen sogenannter Schnelltender — massiv zusatzliche
Liquiditat geschaffen: Sie sah sich am 9. August 2007 veran-
lasst, gleich 95 Milliarden Euro bereit zu stellen. Im Lauf der
folgenden Wochen reduzierte sie die Liquiditat dann wieder,
um im Durchschnitt auf das alte Niveau zuriickzukehren. Seit-
dem mussten die internationalen Zentralbanken aber immer
wieder mit neuen Stiitzungsaktionen intervenieren. Im Herbst
2008 verscharfte sich die Krise.

Viele MaBnahmen wurden in der Offentlichkeit missver-
standen, wohl deshalb, weil sie recht ungewohnlich waren.
Was ist tatsachlich geschehen? Lasst sich das mit unserem
Theorieansatz erklaren? In der Tat — unser Modell des Gleich-
gewichts auf dem Geldmarkt aus Kapitel 4 ist gut geeignet,
um die Grundprinzipien zu verstehen. Wir miissen es nur ein
wenig modifizieren wie in Abbildung 1: Das Angebot an
Zentralbankgeld ist zundchst durch M? gegeben; Einlagen-
und Spitzenrefinanzierungssatz i¢ bzw. is bilden aber die
Unter- bzw. Obergrenze fiir den Zins. Steigt die Geldnachfrage

Anstieg der Geldnachfrage
auf M

stark an, kdnnen sich die Geschaftsbanken bei der EZB jeder-
zeit zum Spitzenzins is Liquiditat beschaffen. Bei einer Nach-
frage M" ergibt sich das Gleichgewicht A mit dem Zins i,

Anfang August 2007 stieg nun die Nachfrage der Banken
nach Zentralbankgeld stark an (in Abbildung 1 verschiebt sich
die Nachfrage von M" auf M™), weil die Banken nicht mehr
bereit waren, untereinander Liquiditat zu verleihen. Sie fiirch-
teten, bei einem Zusammenbruch der Gegenpartei ihr Geld
nicht wieder zu sehen (vgl. die Fokusbox zu Bankenzusam-
menbriichen in Kapitel 4). So konnte die vorhandene Liquiditat
nicht mehr iber den Geldmarkt zu den Banken flieBen, die sie
am dringendsten bendtigten. Der Anstieg der Nachfrage nach
Zentralbankgeld auf M"" hatte bei konstantem Geldangebot
den Zins stark (von Punkt A auf Punkt B) steigen lassen [die
Geschéftsbanken hatten sich zum Spitzenrefinanzierungssatz
mit Geld eindecken miissen] mit der Gefahr, dass viele Banken
zahlungsunfahig werden]. Um das zu verhindern, stellte die
Zentralbank als , Retter in letzter Not” kurzfristig zusatzlich 95
Milliarden Euro Liquiditat zu unverandertem Zinssatz zur Ver-
fiigung. Das Geldangebot wurde von M2 auf M®" ausgeweitet;
das neue Gleichgewicht ist in Punkt C.

is - Spitzenrefinanzierungssatz
iO ........... ;C\Ausweitung des Angebots
an Zentralbankgeld auf M@’

Einlagensatz

1

Ma Ma

Abbildung 1: Kurzfristige Liquiditatsbereitstellung in einer Finanzkrise

Die kurzfristige Zufuhr von Liquiditat kann in einer Liquidi-
tatskrise dazu beitragen, die Finanzmérkte zu stabilisieren.
Sie soll verhindern, dass es zu fatalen Ansteckungseffekten
kommt, die auch gesunde Banken in Schwierigkeiten bringt.
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Sobald sich die Markte beruhigt haben, verschiebt sich die Geld-
nachfrage dann wieder auf das Ausgangsniveau zuriick — zum
Gleichgewicht im Punkt A. So verhielt es sich etwa nach dem
Anschlag auf das World Trade Center am 11. September 2001.




22.3 Die Weltfinanzkrise des Jahres 2008

Die weltweite Finanzkrise hélt dagegen beunruhigend lange
an. Offensichtlich handelt es sich keineswegs nur um eine Li-
quiditatskrise. Dank der massiven Zentralbankinterventionen
waren die Banken hinreichend liquide. Der Zins fiir Tagesgeld
ist zeitweise sogar gesunken. Dagegen schoss der Risikoauf-
schlag fiir ungesicherte Kredite an Geschaftsbanken drama-
tisch in die Héhe (vgl. die Entwicklung von Euribor- und Libor
in der Fokusbox zum ,TED-Spread”). Die Einschatzung liber
das Ausfallrisiko der Banken ist stark gestiegen — Indiz fiir eine
ernste Kreditkrise.

Die kurzfristige Zufuhr von Liquiditédt kann eine solche
Krise nicht Iésen. Die Zentralbanken versuchten vielmehr mit
verschiedenen Instrumenten, die Folgen der Kreditkrise fiir
die Liquiditatsversorgung zu lindern.

Weil die Anspannung im Bankenmarkt bei langerfristigen
Krediten besonders stark ausgepragt war, stellte die EZB ihre
Liquiditatsversorgung immer starker auf langerfristige Refi-
nanzierungsgeschafte um. Auf diese Weise ermdglichte sie
den Geschéftbanken groBziigigere Refinanzierung von bis zu
sechs Monaten; im Gegenzug nahm sie die zusatzliche Liquidi-
tat aber wieder aus dem Markt, indem sie die kurzfristigen Re-
finanzierungsmoglichkeiten im gleichen Umfang reduzierte:
sie ,sterilisierte” die Zufuhr an langerfristigen Mitteln. Netto
stand den Geschaftsbanken damit kaum mehr Liquiditat zur
Verfligung. Die Geldbasis, die Menge an Zentralbankgeld, die
in der Zentralbankbilanz ausgewiesen ist, hat sich deshalb
trotz der Interventionen zunachst nur unwesentlich erhéht.

10%
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7%
6%
5%
4% - ~
Staatsanleihen,
3% Laufzeit 10 Jahre s
2% - US-Leitzins
1%
OO/U T T T T T
1.1.06 1.7.06 1.1.07 1.7.07 1.1.08 1.7.08

Abbildung 2: Trotz massiver Zinssenkung blieben in der Finanzkrise viele Marktzinsen
(etwa fiir Unternehmensanleihen oder 30jéhrige Hypotheken) in den USA lange Zeit ungewdhnlich hoch.

Fir die gesamtwirtschaftliche Nachfrage sind die Zinsen aus-
schlaggebend, die die Geschéftsbanken fiir Kredite im privaten
Sektor fordern. In normalen Zeiten folgen auch diese Zinsen
sehr eng dem Zentralbankzins; in der Finanzkrise stiegen die
Spreads aber stark an und verteuerten so die Kreditvergabe —
damit verschiebt sich in Abbildung 22.1 die /$Kurve nach
links. In der Absicht, diesen Marktzins zu senken, haben viele
Zentralbanken weltweit die Zinsen massiv gesenkt. Die ameri-
kanische Zentralbank hat von September 2007 bis Dezember
2008 den Zinssatz von 5,25% sogar bis auf 0% reduziert.

-

Um die Zinsausschlage zu démpfen, haben viele Zentralbanken
zudem den Zinskorridor (den Abstand zwischen Einlagen-,
Haupt- und Spitzenrefinanzierungssatz) stark eingeengt oder
gar vollig abgeschafft. Trotzdem sind die Aufschlége vieler
Marktzinsen (wie der Zinsen auf Unternehmensanleihen mit
einem Baa Rating oder 30jéhrige Hypotheken, vgl. Abbildung
2) erst nach ungewdhnlichen MaBnahmen gesunken (staat-
lichen Garantien und massiven Aufkaufen von Anleihen durch
die Fed). Solche MaBnahmen untersuchen wir in der nachsten
Fokushox.
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Fokus: Unkonventionelle MaBnahmen der Geldpolitik in

einer Liquiditatsfalle

Im Dezember 2008 hat die amerikanische Zentralbank den
Leitzins praktisch auf Null gesenkt. Staatsanleihen und Bar-
geld werden dann véllig austauschbar, weil sie die gleiche
Rendite bringen. Wahrend die Bank von Japan in der Phase
der Deflation lange z6gerte, den Zins auf Null zu senken (vgl.
Kapitel 23), handelte die Fed sehr schnell. Wird nun Geld-
politik wirkungslos, weil es keinen Spielraum mehr gibt, die
Zinsen noch weiter zu senken, falls die Wirtschaft dennoch in
eine gefahrliche Deflationsspirale abgleiten sollte? In mehre-
ren Studien zur Entwicklung in Japan hat Ben Bernanke,
heute Chef der US Notenbank, verschiedene unkonventio-
nelle MaBnahmen vorgeschlagen, um die Wirtschaft auch
bei einem Zins von Null zu stimulieren. Drei Optionen stehen
zur Verflgung: Die Zentralbank kann (1) ihre Vermdgens-
werte bei konstanter Bilanzsumme umschichten; sie kann (2)
zusétzliche Vermdgensanlagen kaufen und damit ihre Bilanz
ausdehnen. SchlieBlich (3) kann sie versuchen, Erwartungen
iber einen Anstieg der Inflationsrate zu wecken.

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise im August 2007 hat die
Fed zunachst mit groBer Energie die erste Option umgesetzt.
Wahrend sie zuvor fast ausschlieBlich amerikanische Staats-
anleihen in ihrer Bilanz hielt, tauschte sie mehr als die Halfte
dieses Bestands in Unternehmens- und Immobilienanleihen.
Der Gesamtwert der Bilanzsumme (die Geldbasis) blieb dabei
nahezu konstant (vgl. Abbildung 1). Als sich im Sommer 2007
die Spreads vieler Anleihen ausgeweitet haben, sah man die
hohen Aufschlage anfanglich als Indiz voriibergehender llliqui-
ditat der Finanzinstitute. Die Fed versuchte, den extrem illiqui-
den Markt wieder in Gang zu bringen, indem sie — als Kaltstart
— solche Anleihen in ihr eigenes Portfolio aufnahm.

Die massive Bereitschaft, illiquide Anleihen gegen liquide
Staatspapiere zu tauschen, hatte eigentlich ausreichen miissen,
kurzfristige Liquiditatsprobleme zu l6sen. Dass die Spreads da-
nach nicht zuriickgingen, sondern im Gegenteil trotz Zins-
senkungen noch weiter anstiegen, deutet darauf hin, dass die
Mérkte mit gravierenden Solvenzproblemen rechnen. Durch
den Ankauf riskanter Papiere kann die Zentralbank Risiko-
aufschlédge aber nur in dem Umfang reduzieren, in dem es ihr
gelingt, das zugrundeliegende Risiko selbst zu verringern. Wiir-
de sie etwa alle Subprime Anleihen zum Nennwert aufkaufen,
wiirde der Spread véllig eliminiert — allerdings nur deshalb,
weil die Zentralbank dabei selbst enorme Solvenzrisiken auf
sich nimmt. Das ist normalerweise jedoch nicht die Aufgabe ei-
ner Zentralbank.
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Finanzkrisen sind jedoch nicht normale, sondern recht unge-
wohnliche Zeiten. Sofern die aktuelle Markteinschatzung auf
irrational hoher Risikoneigung beruht, die eine Uberstiirzte
Flucht in sichere Staatsanleihen ausgeldst hat, kann eine an-
gemessene Politik die Risiken ddmpfen. Die hohen Zinsauf-
schlage sind dann fundamental eigentlich nicht gerechtfertigt.
Der Aufkauf unterbewerteter Papiere kdnnte dann dazu bei-
tragen, eine sich selbst erfiillende deflationare Abwartsspirale
zu verhindern. Diese Politik birgt freilich Risiken: Es ist unklar,
ob sich die gewiinschte Wirkung wirklich einstellen wird. Zwar
kénnte die Fed Bewertungsgewinne realisieren, sollten sich
die Mérkte tatsachlich beruhigen. Wenn sie die Anleihen dann
wieder verkauft, zieht sie zugleich iiberschiissige Liquiditat
aus dem Markt. Sollte sich die Risikoeinschatzung der Markte
aber als zutreffend erweisen, hatte die Zentralbank ein riesi-
ges Portfolio an riskanten Wertpapieren aufgebaut. Mégliche
Verluste miissten vom Steuerzahler getragen werden.

Weil die Vermogenswerte, die die Fed in ihrer Bilanz hielt
(knapp 900 Milliarden US$), im Vergleich zum gesamten Anlei-
henmarkt in den Vereinigten Staaten (gut 50 Billionen US$)
verschwindend gering waren, hatten die Aufkaufe zunachst
eher symbolischen Charakter. Mit der Verscharfung der Finanz-
krise im Herbst 2008 wechselte die Fed dann zur nachsten
Stufe unkonventioneller Geldpolitik: In kurzer Zeit stieg ihre
Bilanzsumme rasant von knapp 900 Milliarden $ auf mehr als 2
Billionen $. In normalen Zeiten bedeutet eine Ausweitung der
Bilanz automatisch zusatzliche Geldschopfung (und damit eine
potentielle Gefahrdung der Preisstabilitdt). Den Vermdgens-
werten auf der Aktivseite der Bilanz entspricht auf der Passiv-
seite ja die Geldbasis (sie setzt sich aus Bargeld und den Reser-
ven der Geschaftsbanken zusammen). Die Fed hat aber gerade
deshalb ihre Bilanz so stark ausgeweitet, weil die Zeiten nicht
normal sind. Die Geschaftsbanken sind extrem zuriickhaltend,
verfligbare Liquiditat in zusatzliche Kreditvergabe (und damit
einen Anstieg der Geldmenge) umzusetzen. Der Geldschdp-
fungsmultiplikator (das Verhaltnis der Geldmenge M2 zur
Geldbasis) ist zwischen Oktober und Dezember 2008 stark
zurlickgegangen. Man kann deshalb noch nicht von einer
Lockerung der Geldmenge sprechen. Solange der Aufkauf von
Unternehmensanleihen Uber Staatsanleihen und Kredite der
Geschéftshanken finanziert wird, erfolgt keine Geldschopfung.
Es handelt sich vielmehr um den Versuch, den Ausfall privater
Finanzierungsinstrumente durch staatliche Kreditschépfung zu
historisch einmalig niedrigen Zinsen aufzufangen. Letztlich ist
das nur eine besondere Form von Fiskalpolitik.
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Bleiben die Erfolge dieser MaBnahmen aus, wird die Zentral-
bank allerdings nicht umhinkommen, die dritte Stufe unkon-
ventioneller Politik zu ziinden: Sie muss dann Erwartungen
iiber einen langer anhaltenden Anstieg der Inflationsrate
wecken. Die Erfahrungen in Japan (vgl. Kapitel 23) zeigen
aber, dass es keineswegs einfach ist, einen kontrollierten
Anstieg der Inflationsrate in Gang zu setzen, ohne das
Vertrauen in die eigene Glaubwiirdigkeit zu verlieren. Ent-
scheidende Voraussetzung fiir den Erfolg ist eine verlassliche
Strategie des Ubergangs, um weder zu friih noch zu spat zu
normaler Geldpolitik zuriickzukehren. Ein Kernproblem dabei
ist, dass in Krisenzeiten hohe Inflation als einfacher Ausweg
zur Entschuldung genutzt werden konnte.

-

2.500
Andere Vermégenswerte, denen
liquiditatsabschopfende Reserven
gegeniiberstehen ... /\/V
2.000
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T liquiditatsabschopfende MalBnahmen
=
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Andere Vermégenswerte
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0
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Abbildung 1: Unkonventionelle Geldpolitik: Die Fed hat seit Sommer 2007 massiv Staatsanleihen in Unternehmens- und
Immobilienanleihen umgetauscht. Zudem hat sie ihre Bilanz seit Oktober 2008 enorm ausgeweitet.

Eine solche Politik wiirde aber auf lange Zeit das Vertrauen der
Anleger zerstoren und konnte fatale Folgen fiir die Kredit-
wiirdigkeit des Staates und der eigenen Wahrung haben. Die
Fed wandert mit ihrer unkonventionellen Politik auf einem
schmalen, unerprobten Grat mit der Gefahr, entweder in eine
deflationare Spirale oder in eine Periode hoher Inflation abzu-
stiirzen. Die nachsten Kapitel beschreiben beide Szenarien
ausfiihrlich. Es ist denkbar, dass sich erst nach langerer Zeit er-
weisen wird, ob das Experiment erfolgreich ablauft. Wenn Sie
das Buch lesen, werden sie aber schon einen klareren Eindruck
davon haben, ob diese Gratwanderung gelingt.
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Z U S A M M E N F A S S U N G

B Finanzkrisen treten immer wieder auf. Wahrend der letzten 200 Jahre kam es
im Durchschnitt alle 10 Jahre zu einer Finanzkrise.

B Ausloser der weltweiten Finanzkrise war die bis dato grofte Immobilien- und
Kreditblase, die sich zum GrofBteil in den USA bildete. Dort kam es bei der Hypo-
thekenfinanzierung zu ernsthaftem Marktversagen, gekoppelt mit inaddquater
Regulierung.

B Eine zentrale Lektion aus Finanzkrisen besteht darin, dass Politiker die Ent-
wicklung auf den Finanzmaérkten sorgféltig beobachten miissen. Diese Mérkte
kénnen nur dann funktionieren, wenn hohes Vertrauen besteht. Ein solches
Vertrauen setzt wirkungsvolle Regulierung voraus.

B Im Rahmen des IS-LM-Modells wirkt die Finanzkrise durch einen Anstieg der
Risikoprdmie, die die IS-Kurve nach links verschiebt. Steigt die Risikoprdmie
stark an, kann die Wirtschaft in eine Liquiditdtsfalle geraten, die zu einer lang
anhaltenden Depression fiithren kann.

B Bei der Bewdltigung der Krise héngt viel davon ab, wie wirtschaftspolitische
MalBnahmen die Erwartungen iiber zukiinftige Risiken beeinflussen.

B Staatliche Rettungspakete fiir Banken kénnen verwendet werden zum Aufkauf
fauler Wertpapiere durch den Staat, zur Rekapitalisierung der Geschéaftsbanken
durch staatliche Finanzhilfen oder zur Auslagerung fauler Kredite und Wertpa-
piere in eine ,Bad Bank,” kombiniert mit Verstaatlichung schlechter Banken.
Die Herausforderung besteht darin, schlechte Banken erfolgreich umzustruktu-
rieren und gesunde Banken wieder in die Lage zu versetzen, weiterhin Kredite
an produktive Unternehmen zu vergeben.

B In einer Liquiditédtsfalle kann die Zentralbank versuchen, durch unkonventio-
nelle MaBinahmen der Geldpolitik ihre Vermégenswerte bei konstanter Bilanz-
summe umzuschichten, zuséitzliche Vermogensanlagen zu kaufen, um damit
ihre Bilanz auszudehnen und schlieflich Erwartungen tiber einen Anstieg der
Inflationsrate zu wecken. Sie bewegt sich dabei auf einem schmalen, uner-
probten Grat.

Z U S A M M E N F A S S U N G
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Ubungsaufgaben

. Ubungsaufgaben

Verstindnistests (Losungen — CWS) 4. Erldutern Sie anhand von Abbildung 22.1, welche

1. Welche der folgenden Aussagen sind zutreffend, Optionen die Zentralbank in einer Finanzkrise be-

falsch oder unklar? Geben Sie jeweils eine kurze
Erlduterung.

a. Ausloser fiir die Krise sind Zahlungsausfille
bei amerikanischen Hypotheken von Schuld-
nern schlechter Bonitat.

b. Die Zentralbank kann den Marktzins perfekt
steuern.

c. Der Marktzins hingt ab von der Stabilitdt des
Finanzsystems.

d. In einer Finanzkrise sind Erwartungen iiber
zukiinftige Geld- und Fiskalpolitik irrelevant.

e. Unkonventionelle Geldpolitik kann versuchen,
durch den Aufkauf von Anleihen die Risikopra-
mie zu senken.

f. Wenn wéhrend einer Finanzkrise die Risiko-
pramie ansteigt, fithrt dies zu einer Verschie-
bung

a. der IS-Kurve nach rechts und der LM-Kurve
nach unten

b. der IS-Kurve nach links und der LM-Kurve
nach unten

c. der IS-Kurve nach links und der LM-Kurve
nach oben

d. der IS-Kurve nach rechts und der LM-Kurve
nach oben

. Erldutern Sie kurz:

a. Was ist der TED Spread?

b. Wovon héngt die Lage der IS-Kurve im vorge-
stellten Modell ab?

c. Wie wirkt sich das Verschérfen einer Finanz-
marktkrise auf den Marktzins aus?

d. Wie wirkt sich eine Verringerung des Zins-
korridors (1) auf die Schwankungen des Tages-
geldsatzes (2) auf die Risikoprdmien aus?

. Vor welchen Risiken steht eine Geschiftsbank,
wenn der Wert ihrer Aktiva sinkt? Welche Optio-
nen stehen ihr zur Verfiigung, um diese Risiken zu
begrenzen? Erldutern Sie, welche MalBnahmen
Banken in der Finanzkrise ergriffen haben und be-
werten Sie, wie erfolgreich sie dabei gewesen sind.

sitzt. Illustrieren Sie, wie sich die verschiedenen
Strategien im IS-LM-Modell auswirken.

Vertiefungsfragen
5. Erldutern Sie, wie sich verschiedene wirtschafts-

politische MaBnahmen auf zukiinftig erwartete
Variablen auswirken konnen. Zeigen Sie im
Rahmen des IS-LM-Modells, wie sich dies auf die
Realwirtschaft auswirkt.

. Vergleichen Sie, welche geldpolitischen Mafnah-

men die EZB und die Fed seit Sommer 2007 ergrif-
fen haben. Begriinden Sie mogliche Unterschiede.

. Die Fed hat seit Sommer 2007 massiv Staatsanlei-

hen in Unternehmens- und Immobilienanleihen
umgetauscht. Zudem hat sie ihre Bilanz seit Okto-
ber 2008 stark ausgeweitet. Untersuchen Sie auf
der Homepage der Fed unter H.4.1 http://www.fe-
deralreserve.gov/releases/h41/hist/ (Reserve Bank
credit, related items, and reserve balances of depo-
sitory institutions at Federal Reserve Banks), wie
sich die Zusammensetzung der Aktiva der Fed seit
August 2007 verdandert hat. Untersuchen Sie an-
hand der Erlduterungen, was sich hinter dem Pos-
ten ,,Maiden Lane“ verbirgt. Priifen Sie auch, wie
sich auf der Passivseite die Excess Reserve Balan-
ces der Geschiftsbanken entwickelt haben.

. Untersuchen Sie anhand der Daten auf der EZB

Homepage (http://www.ecb.int/stats/money/aggre-
gates/aggr/html/index.en.html), wie sich die Geld-
basis der EZB seit Sommer 2007 verdndert hat.
Analysieren Sie zudem anhand der Geschiftsbe-
richte der EZB, wie sich in den vergangenen Jah-
ren die Zusammensetzung ihrer Aktiva verdndert
hat. Welchen Anteil haben Asset Backed Securi-
ties in der Bilanz der Europdischen Zentralbank.
Lasst sich der Anteil von Asset Backed Securities
aus der Bilanz der amerikanischen Zentralbank
bestimmen?
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Weiterfiihrende Fragen
9. Auch in der Finanzkrise hat das Wachstum der

Kreditvergabe der Geschaftsbanken zumindest
bis Herbst 2008 stark zugenommen. In ihrem Auf-
satz ,,Myths about the Financial Crisis of 2008
argumentieren deshalb V. Chari, Lawrence Chris-
tiano und Patrick J. Kehoe, die Behauptung, die
Bankkredite an Unternehmen und zwischen Ban-

Beurteilen Sie diese Aussagen anhand der Lek-
tiire ihres Aufsatzes sowie der Replik von Ethan
Cohen-Cole, Burcu Duygan-Bump, Jose Fillat und
Judit Montoriol-Garriga ,,Looking behind the Ag-
gregates” der Federal Reserve Bank Boston (be-
sorgen Sie sich beide Aufsédtze iiber die Pearson
Homepage). Versuchen Sie, die Relevanz der
Aussagen mit Hilfe aktueller Daten der jiingsten

ken seien dramatisch zuriickgegangen, sei falsch. Zeit zu bewerten.— CWS

Weiterfiihrende Literaturhinweise

Robert Shiller erklart Ausgangspunkt und mogliche Losungsansitze der Subprime
Krise in seinem Buch The Subprime Solution: How Today’s Global Financial Crisis
Happened, and What to Do About It, (Princeton University Press, 2008)

Ben Bernanke, Vincent Reinhart und Brian Sack diskutieren die Optionen der Geld-
politik in der Liquiditédtsfalle in ihrem Aufsatz ,,An Empirical Assessment of Monetary
Policy, Alternatives at the Zero Bound,“ Brookings Papers on Economic Activity 2004.

Der IWF liefert regelméBig Forschungsergebnisse zur Finanzkrise. Sein World Eco-
nomic Outlook vom Herbst 2008 analysiert in Kapitel 4 die Entwicklung der Krise im
Jahr 2008 (www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/02/index.htm).

Instruktive Aufsdtze zum Thema ‘Financial Regulation, Financial Crisis, and Bai-
louts’ finden sich in der Ausgabe von September 2008 des The Economist’s Voice,
www.bepress.com/ev/vol5/iss5/.

Im Internet finden Sie verschiedene Blogs, die sich regelmédBig mit der Entwicklung
der Finanzkrise auseinandersetzen und links zu aktuellen Analysen liefern. Empfehlens-
wert sind die Blogs Econbrowser http://www.econbrowser.com/, Calculated Risk http://
www.calculatedriskblog.com/, Economists View http://economistsview.typepad.com/
economistsview/ sowie Baselinescenario http://baselinescenario.com/
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B Der Gutermarkt

3.1 Wissens- und Verstandnistests

Multiple Choice

1. Welche der folgenden Variablen aus dem Modell des Giitermarktes ist exogen?
a) Verfiigbares Einkommen
b) Staatsausgaben
¢) Privater Konsum
d) Ersparnis
2. Als verfiigbares Einkommen bezeichnet man
a) ..Konsum minus Steuern.
b) ...Einkommen minus Ersparnis und Steuern.
¢) ..Einkommen minus Ersparnis.

d) ...Einkommen plus Transfers minus Steuern.

3. Welche Aussage iiber die Konsumneigung ¢ trifft zu?
a) Die Konsumneigung ist grofB3er als Eins.

b) Wenn sich das verfiigbare Einkommen um ¢, Einheiten erh6ht, dann erhoht sich
der Konsum um eine Einheit.

¢) Wenn sich das verfiigbare Einkommen um eine Einheit erhoht, dann erhoht sich
der Konsum um c; Einheiten.

d) Die Konsumneigung ist immer genauso hoch wie die Sparneigung.

Betrachten Sie fiir die folgenden Teilaufgaben 4. und 5. die Bedingung fiir das Giiter-
marktgleichgewicht: Y=cy+c;(Y-T)+ 1+ G.

4. Welcher der folgenden Ausdriicke steht fiir den Multiplikator einer Steuererhohung?

a) __a
1-c,

by G

o 1=a

d _1=a
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5. Welcher der folgenden Ausdriicke steht fiir den Multiplikator einer Staatsausgaben-
veridnderung?

a) ¢
b) l—Cl

c)
d) —

6. Was bewirkt grafisch eine Senkung der Staatsausgaben?
a) Die ZZ-Kurve wird steiler.
b) Die ZZ-Kurve verschiebt sich nach unten.
¢) Die ZZ-Kurve verschiebt sich nach oben.
d) Die ZZ-Kurve wird flacher.

7. Was bewirkt grafisch eine Erhohung der Steuern?
a) Die ZZ-Kurve verschiebt sich nach unten, die Produktion steigt.
b) Die ZZ-Kurve verschiebt sich nach oben, die Produktion steigt.
¢) Die ZZ-Kurve verschiebt sich nach unten, die Produktion sinkt.
d) Die ZZ-Kurve verschiebt sich nach oben, die Produktion sinkt.

Fiir die Teilaufgaben 8. und 9. gilt fiir die Komponenten der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage Folgendes: C =400 + 0,5(Y - T'); T =400; I = 500 und G = 600.

8. Welche Werte ergeben sich im Giitermarktgleichgewicht fiir die Produktion (Y) und
den privaten Konsum (C)?
a) Y=2.000und C=1.100
b) Y=2.600und C =1.500
¢) Y=2.300und C=1.450
d) Y=2.000 und C =1.300
9. Wenn der Staat nun seine Ausgaben um 450 Einheiten erhoht und gleichzeitig die

Investitionen um 300 Einheiten sinken, dann steigt die Produktion im neuen Giiter-
marktgleichgewicht um

a) ...200 Einheiten.
b) ...205 Einheiten.
¢) ...150 Einheiten.
d) ...300 Einheiten.



3.1 Wissens- und Verstandnistests

Wahr/Falsch:

Welche der jeweiligen Aussagen sind wahr, welche falsch?

10. Welche der folgenden Grofien wiirde den Multiplikator verkleinern?

11.

a) Niedrigere Steuern

b) Eine hohere Sparneigung

¢) Niedrigere Staatsausgaben

d) Eine geringere Konsumneigung

Was bewirkt bei der grafischen Analyse des Giitermarktmodells eine Erhohung der
Konsumneigung?

a) Die Steigung der ZZ-Kurve wird steiler und eine Erhhung der Staatsausgaben
hat nun einen stirkeren Effekt auf die Verdnderung der Produktion.

b) Die Steigung der ZZ-Kurve wird flacher und eine Erhthung der Staatsausgaben
hat nun einen geringeren Effekt auf die Verdnderung der Produktion.

c) Die Steigung der ZZ-Kurve wird flacher und eine Verringerung der Staatsaus-
gaben hat nun einen stdrkeren Effekt auf die Verdnderung der Produktion.
d) Die Steigung der ZZ-Kurve wird steiler und eine Verringerung der autonomen

privaten Konsumausgaben hat nun einen stirkeren Effekt auf die Veridnderung der
Produktion.

12. Was bewirkt bei der grafischen Analyse des Giitermarktmodells eine Erhohung der

13.

Sparneigung?
a) Die ZZ-Kurve wird steiler und eine gegebene Erhohung der Staatsausgaben hat
einen groBeren Effekt auf die Produktion.

b) Die ZZ-Kurve wird flacher und eine Senkung der Steuern hat einen gréferen
Effekt auf die Produktion.

¢) Die ZZ-Kurve wird flacher und eine Verringerung der autonomen Konsumnach-
frage hat einen geringeren Effekt auf die Produktion.

d) Die ZZ-Kurve wird flacher und eine Erhohung der Staatsausgaben hat einen
geringeren Effekt auf die Produktion.

Wenn sich der Giitermarkt einer geschlossenen Volkswirtschaft mit Staatsaktivitit im

Gleichgewicht befindet, dann muss Folgendes gelten:

a) I=S

b) I=S+(G-1T)

¢) G=TundI=S§

d) I=S+(T-06)
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14. Nehmen Sie an, die Steuern werden erhoht. Was geschieht ceteris paribus im Giiter-

15.

marktmodell?

a) Die staatliche Ersparnis erhoht sich.

b) Die volkswirtschaftliche Ersparnis verringert sich.

c) Die private Ersparnis verringert sich.

d) Die volkswirtschaftliche Ersparnis bleibt unverindert.

Nehmen Sie an, dass eine angekiindigte Steuersenkung die Haushalte dazu veran-

lasst, weniger zu sparen. Unter Verwendung des Gilitermarktmodells ist davon auszu-
gehen, dass

a) ...sich die Produktion erhoht.
b) ...sich die Investitionen verringern.
¢) ...sich die Produktion erhoht und die Investitionen sich nicht veridndern.

d) ...sich weder die Produktion noch die Investitionen verindern.

16. Betrachten Sie die Konsumnachfrage der privaten Haushalte: C = ¢y + ¢(Y — T). Die

17.

18.

Konsumneigung c; sei 0,9. Welche Aussagen treffen zu?

a) Wenn das verfiigbare Einkommen der Haushalte um 10 Einheiten steigt, dann
steigt der Konsum um 90 Einheiten.

b) Die Haushalte konsumieren durchschnittlich 90% ihres Einkommens.

c) Die marginale Sparneigung betrigt 10%.

d) Wenn das verfiigbare Einkommen der Haushalte um 10 Einheiten steigt, dann
steigt der Konsum um 9 Einheiten.

Betrachten Sie expansive Fiskalpolitik in der Realitit. Welche Aussagen treffen zu?

a) Die Regierung kann Staatsausgaben sehr schnell verindern.

b) Ein Teil der gestiegenen Nachfrage flieBt ins Ausland.

¢) Expansive Fiskalpolitik kann kurzfristig Nachfrage und Produktion beeinflussen.

d) Ein Anstieg der Staatsverschuldung durch eine Erhohung der Staatsausgaben
kann langfristig schidliche Effekte auslosen.

Gegeben sei folgende Konsumfunktion: C(Yy) =200 + 0,8Yy, wobei Yy, =Y - T.

Welche Aussagen zur damit verbundenen Sparfunktion sind wahr, welche falsch?

a) Die Gleichung der Sparfunktion lautet: S = 200 — 0,8Yy,.

b) Die Gleichung der Sparfunktion lautet: S =-200 + 0,2Yy,.

c) Ein Anstieg des autonomen Konsums verschiebt die Sparfunktion parallel nach
oben.

d) Eine Erhohung der Konsumneigung fiihrt zu einem flacheren Verlauf der Spar-
funktion.



3.2 Ubungsaufgaben

Basiswissen

19. Die Bestimmung der Produktion im Gleichgewicht

a) Erldutern Sie die Komponenten der Konsumfunktion der privaten Haushalte im
Giitermarktmodell!

b) Was verstehen Sie unter dem so genannten Multiplikator?
¢) Erlautern Sie den Zusammenhang zwischen Produktion, Nachfrage und Einkommen!
d) Was verstehen Sie unter dem so genannten Haavelmo-Theorem?

e) Leiten Sie grafisch das Gleichgewicht auf dem Giitermarkt ab. Wie veréindert sich
die Grafik, wenn die Staatsausgaben, die autonome Konsumnachfrage oder die
zinsunabhéngigen Investitionen erhoht werden? Erldutern Sie stichpunktartig!

20. Alternativer Ansatz fiir das Gleichgewicht auf dem Giitermarkt

a) Verdeutlichen Sie formal den Zusammenhang zwischen der Konsum- und der

Sparentscheidung der Haushalte!
b) Grenzen Sie formal und verbal die private Ersparnis von der Ersparnis des Staates ab!

¢) Zeigen Sie die Aquivalenz zwischen folgenden Bedingungen, die beide das Gleich-

gewicht auf dem Giitermarkt formulieren:
Produktion = Nachfrage

Investitionen = Ersparnis

Exogene und endogene Variablen

Das Giitermarktmodell beinhaltet zwei Arten von Variablen. Man unterscheidet
dabei zwischen exogenen und endogenen Variablen. Endogene Variablen werden im
Modell erklart, d.h., sie sind von anderen Variablen im Modell abhingig. Ein Bei-
spiel dafiir ist der private Konsum (C = ¢ + ¢;(Y — 7)). Der private Konsum wird
erklért durch das verfiigbare Einkommen (Y — 7). Exogene Variablen hingegen wer-
den nicht im Modell erkldart und werden als gegeben betrachtet. Beispiele hierfiir
sind die Staatsausgabe G und die Investitionen /, wobei in Kapitel 5 die Investitionen
endogenisiert werden. Die Steuern T werden in den folgenden Ubungsaufgaben teil-
weise als exogene, teilweise als endogene Variablen auftreten.

3.2 Ubungsaufgaben

1.

Fiir eine geschlossene Volkswirtschaft gelte folgendes Giitermarktmodell:
Y'=vY
Z=C+I1+G
C=200+05Y-17)

n
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wobei Y* das Giiterangebot, Z die Giiternachfrage und Y das Bruttoinlandsprodukt
bezeichnen. C sei der Konsum der privaten Haushalte, T die direkten Steuern, G die
Staatsausgaben fiir Giiter und / die Investitionen. In der Ausgangssituation gelte
I = 500 und der Giitermarkt befinde sich im Gleichgewicht.

a) Berechnen Sie das gleichgewichtige Einkommen fiir die Félle:
i. T=G=500
ii. T=G=02Y
b) Angenommen, das Gleichgewicht werde nun durch einen Riickgang der Investi-

tionen um 150 Einheiten gestort. Vergleichen Sie die dadurch bewirkte Senkung
des gleichgewichtigen Einkommens in den Modellvarianten i. und ii.

c¢) Welche Annahmen beziiglich des Konsumverhaltens der Individuen liegen der
Keynesianischen Konsumhypothese zugrunde? Definieren Sie die Begriffe ,,mar-
ginale Konsumneigung* und ,,durchschnittliche Konsumneigung* verbal, grafisch
und formal!

d) Was verstehen Sie unter dem so genannten Sparparadoxon? Leiten Sie das Spar-
paradoxon aus dem Modell des Giitermarkts ab und erldutern Sie seine dkono-
mische Intuition!

2. Eine Volkswirtschaft sei bestimmt durch folgende Verhaltensgleichungen:
C=200+08(Y-T),T=tY, I=400und G = 300. Der Steuersatz ¢ sei 0,5.

a) Welche Werte ergeben sich im Gleichgewicht fiir die Produktion Y und den Kon-
sum C?

Der Staat erhthe nun seine Ausgaben um 150 Einheiten auf 450.
b) Berechnen Sie, wie stark die Produktion ansteigt!

c) Welcher Budgetsaldo ergibt sich im neuen Gleichgewicht? Erlautern Sie Ihr
Ergebnis!

d) Im Giitermarktmodell dieser Aufgabe sind die Steuern abhédngig vom Einkom-
men. Warum spricht man in diesem Zusammenhang der Fiskalpolitik die Rolle
eines automatischen Stabilisators zu?

Wie realistisch ist das Giitermarktmodell?

Im Giitermarktmodell, das wir hier betrachten, wird suggeriert, dass die Regierung
durch fiskalpolitische MaBinahmen (d.h. durch geeignete Wahl von Staatsausgaben G
und Steuern 7) unmittelbar jedes beliebige Niveau von Produktion bzw. Einkommen
verwirklichen kann. In der Realitét verstreichen hingegen sehr viele Perioden, bis ein
neues Gilitermarktgleichgewicht erreicht wird. Da der Anpassungsprozess sehr lange
dauert, konnen in dieser Zeit andere exogene Einflussfaktoren, die bei Durchfiihrung
der fiskalpolitischen MaBlnahme nicht beriicksichtigt wurden, bewirken, dass das
urspriinglich anvisierte neue Giitermarktgleichgewicht nicht erreicht werden kann.



3.2 Ubungsaufgaben

. Betrachten Sie in dieser Aufgabe zwei unterschiedliche Volkswirtschaften A und B
unter Verwendung des allgemeinen Giitermarktmodells. Wie in der folgenden Grafik

zu

sehen ist, sei in der Ausgangssituation die Produktion im Giitermarktgleichge-

wicht in beiden Léindern gleich hoch.

A
Y.Z =
zz,
45° !
Y, 2
a) Erldutern Sie, warum die Nachfragekurven beider Linder unterschiedliche Stei-

b)

¢)

gungen und Achsenabschnitte aufweisen!

Nehmen Sie nun an, dass optimistische Prognosen die Unternehmen in beiden
Lindern dazu veranlassen, die exogenen Investitionen um exakt denselben Betrag
zu erhohen. Erldutern Sie, welchen Einfluss diese MaBnahme auf die autonomen
Ausgaben in beiden Volkswirtschaften hat! Zeigen Sie grafisch, welche Auswir-
kungen die Erhohung der Investitionen auf die Nachfragekurven beider Lander
hat!

Die Investitionen wurden nun in beiden Léandern im selben Umfang ausgedehnt.
Ist die Produktion in beiden Lindern nach der Aktion weiterhin gleich hoch?
Erldutern Sie!
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Losungen zu Kapitel 3

3.1 Wissens- und Verstandnistests

Multiple Choice

b)
)

—_

© ® N kWD
o
N—

Wahr/Falsch

10.E, W, E W
11.W,EE W
122EFE W, W
13.EEE W
14.W,E, W, W
I15.W,E, W, F
16.E, F, W, W
17.FE, W, W, W
18.FE, W,FE W
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3 LOSUNGEN ZU KAPITEL 3

Basiswissen

19. Die Bestimmung der Produktion im Gleichgewicht

a) Der Konsum der privaten Haushalte hidngt im Giitermarktmodell von einer Vari-
able ab — dem verfiigbaren Einkommen. Als verfiigbares Einkommen bezeichnet
man den Teil des Einkommens, tiber das die Haushalte verfiigen konnen, nachdem
sie Transferleistungen vom Staat erhalten haben und Steuern an den Staat gezahlt
haben. Die Konsumnachfrage ist positiv abhédngig vom verfiigbaren Einkommen;
d.h., die Haushalte konsumieren mehr Giiter, wenn das verfiigbare Einkommen
steigt und weniger Giter, wenn das verfiigbare Einkommen sinkt.

Losungen zu
Kapitel 3

Der funktionale Zusammenhang zwischen Konsum (C) und dem verfiigbaren
Einkommen (Yy =Y — T) kann folgendermaBen ausgedriickt werden: C = C(Yy).

In der Volkswirtschaftslehre wird eine solche Funktion auch als Verhaltensglei-
chung bezeichnet, da in dieser Gleichung das Verhalten der Konsumenten
beschrieben wird. Im Giitermarktmodell wird der funktionale Zusammenhang
zwischen Konsum und verfiigbarem Einkommen in der Regel genauer spezifiziert
und als folgende lineare Funktion beschrieben: C = ¢y + ¢, Yy (mit Yy, =Y - T).
Der Parameter ¢; wird als (marginale) Konsumneigung bezeichnet. Sie beschreibt,
um wie viel Einheiten sich der private Konsum verdndert, wenn das verfiigbare
Einkommen um eine Einheit zunimmt. Angenommen, der Parameter ¢; nimmt den
Wert 0,7 an. Wenn sich das verfiigbare Einkommen um eine Einheit erhoht, dann
erhoht sich der private Konsum um 0,7 Einheiten. Es wird angenommen, dass die
Konsumneigung nur Werte zwischen 0 und 1 annehmen kann (0 < ¢ < 1). Sie ist
groBer als Null, weil es plausibel ist, dass der Konsum ausgedehnt wird, wenn das
verfiigbare Einkommen ansteigt. Sie liegt zwischen 0 und 1, da es plausibel ist,
dass bei einem Anstieg von Yy, nur ein Teil fiir Konsum ausgegeben wird und der
Rest gespart wird. Grafisch bestimmt die Konsumneigung die Steigung der Kon-
sumfunktion.

Der Parameter ¢, der den autonomen Konsum reprisentiert, beschreibt, wie viele
Giiter zu Konsumzwecken nachgefragt werden, wenn das verfiigbare Einkommen
den Wert Null annehmen wiirde. Es wird angenommen, dass der Konsum selbst
dann positiv ist, wenn kein verfiigbares Einkommen vorhanden ist. Dies ist damit
zu begriinden, dass die Haushalte immer konsumieren miissen, um iiberleben zu
konnen. Wenn kein verfiigbares Einkommen vorhanden ist, miissen die Haushalte
entsparen. Der Konsum der Haushalte muss in diesem Fall durch den Verkauf von
Vermogenswerten oder durch Kreditaufnahme finanziert werden. Grafisch be-
stimmt der autonome Konsum den Achsenabschnitt der Konsumfunktion.

b) Die Produktion im Giitermarktgleichgewicht wird durch folgende Gleichung
charakterisiert:

Y=

= (CO+7+G—CIT)

wobei der Ausdruck
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als Multiplikator bezeichnet wird und in der Klammer (¢, + 1 + G —¢,T) die exo-
genen Nachfragekomponenten zusammengefasst sind. Die exogenen Nachfrage-
komponenten sind vom Einkommen unabhingig. An der Gleichgewichtsbedin-
gung ist zu erkennen, dass sich die gleichgewichtige Produktion Y veridndern
muss, wenn sich ein Parameter oder eine exogene Variable auf der rechten Seite
veriandert. Fiir Produktion und Einkommen wird dasselbe Symbol verwendet: Y.
In unserem Giitermarktmodell gilt stets Einkommen = Produktion. In Kapitel 1
wurde gezeigt, dass das BIP sowohl von der Produktionsseite als auch von der
Einkommensseite berechnet werden kann.

Unter der Annahme, dass 0 < ¢; < 1, gilt fiir den Multiplikator

(Beispiel: c=08> =5)

—¢
Der Multiplikator vervielfacht den Effekt einer Verdnderung der exogenen Nach-
fragekomponenten. Der Multiplikator ist umso groBer, je groBer die Konsumnei-
gung ist. Verringert oder erhoht sich eine der autonomen Nachfragekomponenten
um eine Einheit, dann verringert oder erhoht sich die Produktion um eine Einheit
multipliziert mit dem Multiplikator. = Je grofer ¢, desto grofer der Multiplika-
tor, desto grofler der Effekt einer Verinderung der autonomen Nachfragekompo-
nenten auf Y.

Ermittlung des Multiplikators einer Staatsausgabenerh6hung mit Hilfe des totalen
Differentials:

1

-c

dY =——(dc, +dl +dG-c,dT)

Es #dndert sich nur G, deshalb gilt: d¢, =dI =dT =0.
Somit ergibt sich:

ar_ 1
dG 1-¢,

Analoges Vorgehen bei der Ermittlung des Multiplikators einer SteuererhShung.
Nun dndert sich nur 7, deshalb gilt: dc, =dI =dG=0.

Somit ergibt sich:

av___o
dT 1—¢

Okonomische Erliuterung des Multiplikatorprozesses am Beispiel einer Staats-
ausgabenerhohung:

Eine Erhohung der Staatsausgaben um AG erhoht die Nachfrage und in der Folge
die Produktion zunédchst um AG. Dies hat wiederum zur Folge, dass das Einkom-
men und demzufolge auch das verfiigbare Einkommen um AG steigt. Da der Kon-
sum positiv vom verfiigbaren Einkommen abhingt, erhoht sich die Konsumnach-
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d)

frage um c;AG. Dies erhoht die Produktion und das verfiigbare Einkommen in der
nichsten Runde um c;AG, was zur Folge hat, dass die Konsumnachfrage auf-
grund dessen nun um c;(c;AG) zunimmt. Die Fortsetzung dieser Wirkungskette
ergibt nach n Runden eine Erhohung der Produktion in Hohe der Veridnderung ei-
ner autonomen Nachfragekomponente (wie in diesem Beispiel G) multipliziert
mit der Summe der Effekte in jeder Runde: 1+c;+c°+...+¢,". Diese
geometrische Reihe konvergiert fiir n — e und 6 < ¢; < 1 gegen

1
I-¢

Der Giitermarkt befindet sich im Gleichgewicht, wenn das Gliterangebot bzw. die
Produktion Y der Giiternachfrage Z = C + I + G entspricht. Nehmen wir nun an,
dass sich in der Ausgangssituation der Giitermarkt im Gleichgewicht befindet
(Y =Z). Nun nehme die Nachfrage, z.B. durch eine Erh6hung der Staatsausgaben,
zu. Auf eine Erhohung der Nachfrage reagieren die Unternehmen mit einer Aus-
weitung der Produktion und somit steigt auch das Einkommen und der Multipli-
katorprozess fiihrt zu einem neuen Giitermarktgleichgewicht. Im Giitermarkt-
gleichgewicht sind die GroBen Nachfrage, Produktion und Einkommen identisch.

Als Haavelmo-Theorem, benannt nach dem Norweger Trygve Haavelmo, bezeich-
net man den Effekt, dass der Multiplikator bei einer mit Steuern gegenfinanzierten
Staatsausgabenerhohung (dG = dT) den Wert Eins annimmt. Intuitiv kénnte man
die Schlussfolgerung ziehen, dass eine steuerfinanzierte Staatsausgabenerhthung
keine expansiven Auswirkungen auf die Produktion haben wiirde, da den Haushal-
ten das verfiigbare Einkommen im Umfang der StaatsausgabenerhShung gekiirzt
wiirde und diese den Konsum entsprechend verringern.

Analyse der Auswirkungen einer steuerfinanzierten Staatsausgabenerhohung
(dG = dT) auf das Einkommen im Giitermarktmodell:

Y=

(co+1+G-T)
¢

Bildung des totalen Differentials:

dell (dey+dI +dG —c,dT)

-
Dadcy=0,dl =0und dG =dT:

1 a—
dG=dr = T(dG—CldG) > ar _l=q -1
i

dGligr 1-¢

dy

Der Multiplikator einer steuerfinanzierten Staatsausgabenerhohung ist gleich
Eins. Das Einkommen verdndert sich exakt im Umfang der steuerfinanzierten
Staatsausgaben. Neutrale Anderungen des Staatshaushalts aufgrund von G und T
sind demnach makrodkonomisch nicht neutral. Die Konsumneigung hat in diesem
Fall keinen Einfluss im Prozess, weil die Steuererh6hung bei ausgeglichenem
Staatshaushalt den Multiplikatorprozess verhindert. Y und 7 steigen beide genau
um eine Einheit und lassen so das verfiigbare Einkommen und folglich den Kon-
sum unverindert.
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A
Y,Z
Y4
C1
1
A A
cy+G-c,T i
45° '
y >
Y Y

Abbildung 3.1: ZZKurve: Zusammenhang zwischen Nachfrage Zund Einkommen Y

Gesamtnachfrage: Z =c,+¢, (Y =T)+1+G bzw. Z=(cy+ [ +G—¢T)+¢,Y

Die Steigung der ZZ-Kurve wird bestimmt durch die Konsumneigung ¢ < ¢; < 1.
Der Achsenabschnitt der ZZ-Kurve wird bestimmt durch die autonomen
Nachfragekomponenten (co + 1+ G — ¢1).

Die 45°-Linie beschreibt die Produktion als Funktion des Einkommens. Die
Steigung ist Eins, da Produktion und Einkommen immer identisch sind.
Punkt A: Giitermarktgleichgewicht (Y = Z); Links von Punkt A: Nachfrage >
Produktion, rechts von Punkt A: Nachfrage < Produktion.

Erhohung der Investitionen um dI (analog fiir dc, und dG): Verschiebung von
77 parallel um dI nach oben (ZZ").

A
vz 7z’
2 7y 1} 4
4 ; :
A |
457 | |
L L | .y
Y Y’ 24

Abbildung 3.2: Verschiebung der ZZ-Kurve nach oben

Schnittpunkt von ZZ’ mit 45°-Linie: Neues Giitermarktgleichgewicht A’

An der Abszisse ist zu erkennen: Die Produktion und damit das Einkommen ist
um ein Vielfaches des Anstieges der Investitionen gestiegen.

Grund: Multiplikatorprozess; die Produktion hat sich um d/

erhoht.
—¢

Der Anpassungsprozess ist durch die Pfeile in der Grafik kenntlich gemacht.

Wirkungskette: IT>ZTYT3>CcT>zT>vT> CT. bis neues Gleich-
gewicht A’ erreicht ist.
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20. Alternativer Ansatz fiir das Gleichgewicht auf dem Giitermarkt

a)

b)

Die Haushalte entscheiden iiber ihren Konsum gemil der Konsumnachfrage
C = C(Yy) bzw. gemiB einer linearen Konsumfunktion C = ¢ + ¢;Yy. Die private
Ersparnis ist die Differenz aus verfiigbarem Einkommen und Konsum: § =Yy, — C.

Da die Konsumneigung kleiner als Eins ist, wird eine zusitzliche Einheit an ver-
fiigbarem Einkommen zum Anteil ¢; konsumiert. Der Anteil, der nicht konsu-
miert wird, wird gespart. Indem die Konsumfunktion in die Identitit der privaten
Ersparnis eingesetzt wird, ergibt sich:

S=YV_C()_CIYV bzw. S=—C0+(1 —C])YV

Der Ausdruck (1—c;) gibt an, welcher Anteil eines Anstiegs des verfiigbaren Ein-
kommens um eine zusitzliche Einheit gespart wird. Man spricht in diesem Zusam-
menhang von der (marginalen) Sparneigung. Da 0 < ¢; < 1, ist folgende Beziehung
erfiillt: 0 < (1 —¢;) < 1. Entscheidet der private Haushalt also iiber seinen Konsum,
wird simultan die Entscheidung iiber die private Ersparnis getroffen.

Fiir die private Ersparnis gilt:
bzw. mit der Definition des verfiigbaren Einkommens:
S=sY-T-C

Der Staat erzielt Einnahmen in Form von Steuern 7 und tétigt Ausgaben in Form der

Staatsausgaben G. Dies sind die zwei Grofen, die in das Staatsbudget einflie3en.

— Ubersteigen die Steuereinkiinfte die Staatsausgaben, spricht man von einem
Budgetiiberschuss (7 — G > 0) =» positive staatliche Ersparnis!

— Sind Steuern und Staatsausgaben gleich hoch, spricht man von einem aus-
geglichenen Budget (7 — G = () = staatliche Ersparnis gleich Null!

— Sind die Staatsausgaben hoher als die Steuern, spricht man von einem Budget-
defizit (T — G < () =» negative staatliche Ersparnis!

Die Summe aus privater Ersparnis und staatlicher Ersparnis ergibt die volkswirt-
schaftliche Ersparnis bzw. die gesamte Ersparnis der Volkswirtschaft!

S =Y-T-C+T-G=Y-C-G

gesamt

Die Steuern T sind Bestandteil sowohl der privaten als auch der staatlichen Er-
sparnis. Wird T erhoht, dann sinkt die private Ersparnis, die staatliche Ersparnis
steigt.

Gleichgewichtsbedingung des Giitermarktes:
Y=C+I+G

Diese allgemeine Gleichgewichtsbedingung von Produktion = Nachfrage lasst
sich umformulieren zur Gleichgewichtsbedingung von Investitionen = Ersparnis.
Ziehen wir zunéchst von beiden Seiten der Gleichung die Steuern 7 und den pri-
vaten Konsum C ab:

Y-T-C=1+G-T
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Auf der linken Seite der Gleichung erkennen wir die Identitét fiir die private Er-
sparnis wieder (S =Y;, — C). Die Differenz G — T auf der rechten Seite lédsst die
beiden Komponenten des Staatsbudgets bzw. der staatlichen Ersparnis erkennen.
Bringt man nun die private Ersparnis und die staatliche Ersparnis auf die linke
Seite der Gleichung, so erhilt man:

S+(T-G)=1

Diese Gleichgewichtsbedingung besagt also, dass die Summe aus privater Erspar-
nis und staatlicher Ersparnis (d.h. die gesamtwirtschaftliche Ersparnis) im Giiter-
marktgleichgewicht exakt den Investitionen entsprechen muss.

3.2 Ubungsaufgaben

1.

Gegeben sind folgende Bedingungen fiir den Giitermarkt einer Volkwirtschaft:
Y=Y,
Z=C+I1+G
C=200+0,5(Y-T)
mit / =500
a) Berechnen Sie das Gleichgewichtseinkommen:
— Gleichgewichtsbedingung: Produktion = Nachfrage & Y =27
Y=C+I+G
— Nun setzen wir fiir C die Konsumfunktion aus der Angabe ein sowie fiir
I=500.
Y=200+0,5(Y-T)+500+G
& (1-0,5)Y=700-0,5T+G
< Y=1400-T+2G (1)
Falli.: T=G =500
Einsetzen in (1.) ergibt folgendes Gleichgewichtseinkommen:
=Y =1.400-500+2-500
&Y, =1.900
Fallii.. T=G=0,2Y
(=» Achtung: Nun sind 7 und G nicht mehr exogen, sondern abhéngig von Y1)
Einsetzen in (1.) ergibt folgendes Gleichgewichtseinkommen:

=Y =1.400-0,2Y +2-0,2Y
& Y =1.400+0,2Y

& 0,8Y =1.400

& Y; =1.750
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b) Nun sinken die Investitionen / um 150 Einheiten = 7 "=350:
— Gleichgewichtiges Einkommen fiir den Fall i. T = G = 500:

Y=C+I+G
Y =200+0,5(Y —500)+350+500

(1-0,5)Y =800 = ¥, =1.600
AY, = Y,— Y, = 1.600—1.900 = — 300

= das gleichgewichtige Einkommen sinkt in Fall i. um 300 Einheiten!
— Gleichgewichtiges Einkommen fiir den Fall ii. 7= G =0,2Y:

Y=C+I+G
Y =200+0,5(Y—0,2Y)+350+0,2Y

(1-0,6)Y =550 & ¥;; =1.375

’

AY,; =Y,

ii i

Y, = 1375-1.750 = —375

=> das gleichgewichtige Einkommen sinkt in Fall ii. um 375 Einheiten!

¢) Die Keynesianische Konsumhypothese umschlie3t folgende Komponenten mit fol-
genden Eigenschaften:

— autonomer Konsum =» konstant

— marginale Konsumneigung =» konstant

— durchschnittliche Konsumneigung =» abnehmend mit Yy,

— Konsum ist allein vom verfiigbaren Einkommen abhéngig: C = C(Yy)

— Annahme eines linearen Zusammenhangs zwischen C und Yy: C=cy+ ¢, Yy

Grafisch:

cl

Abbildung 3.3: Konsumfunktion

— autonomer Konsum cy: Privater Konsum, der unabhéngig ist von Yy,
— marginale Konsumneigung c¢;, mit 0 < ¢; < 1: gibt an, um wie viel C steigt,
wenn Yy, um eine Einheit steigt; mathematisch:

aC

E =¢, >0 => konstant V Yy,
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d)

Grafisch: Die Steigung der Konsumfunktion ist fiir alle Einkommensniveaus
gleich. c
— durchschnittliche Konsumneigung +— Y,

gibt an, wie hoch der Anteil des Konsums am verfiigbaren Einkommen der
Haushalte ist; mathematisch:
C ¢

—="+q
Yy Y

die durchschnittliche Konsumneigung nimmt mit steigendem Einkommen ab:

——2<0

Grafisch: Die durchschnittliche Konsumneigung entspricht der Steigung des Fahr-
strahls vom Ursprung an die Konsumfunktion; die Steigung des Fahrstrahls nimmt
mit steigendem Einkommen ab. Der Anteil des verfiigbaren Einkommens, der fiir
Konsum verwendet wird, ist umso kleiner, je hoher das verfiigbare Einkommen ist.

Das so genannte Sparparadoxon beschreibt das Phdnomen, dass der Versuch der
Konsumenten, mehr zu sparen, gesamtwirtschaftlich zu einem Riickgang der Pro-
duktion bei unverdnderter Ersparnis fithren kann. Angenommen, die Individuen
reduzieren ihren Konsum, indem der autonome Konsum verringert wird (¢, sinkt
z.B. von 200 auf 100). Das gleichgewichtige Einkommen betrdgt im Modell aus
der Angabe fiir den Fall G=T=500 nun nur noch 1.700 (vorher 1.900; fiir die
Berechnung siehe Teilaufgabe a.). Fiir die private Ersparnis gilt: S=Y—T—- C bzw.
mit der Konsumfunktion aus der Angabe:

S=Y-T-c,—¢(Y-T)
Mit den Werten vor der Senkung des autonomen Konsums ergibt sich:

§=1.900-500-200-0,5(1.900—500)
S§=500

Mit den Werten nach der Senkung des autonomen Konsums ergibt sich:

§”=1.700-500-100-0,5(1.700 - 500)

S”=500
Die private Ersparnis hat sich durch eine Senkung der autonomen Konsumnach-
frage nicht verindert! Eine Reduktion von ¢ fiihrt einerseits zu einem Anstieg
von S. Andererseits fiihrt ein Riickgang von ¢ zu einem Riickgang der Giiter-
nachfrage, was wiederum zu einem Riickgang von Y fiihrt. Dies bewirkt einen
Riickgang von S. Im vorliegenden Giitermarktmodell neutralisieren sich diese
beiden gegenldufigen Effekte exakt: S bleibt unveréindert.
(Weiterer Beweis, dass sich die private Ersparnis nicht verdndert: Alternative
Darstellungsform des Giitermarktgleichgewichts: /=S+(7—G). Unter der Annahme,
dass die exogenen GroBen /, 7 und G unverédndert bleiben, muss die private Erspar-
nis gleich geblieben sein, da die Gleichgewichtsbedingung sonst nicht erfiillt wire.)
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2. Gegeben: C=200+0,8(Y—-T), T=1tY, I=400 und G=300. Der Steuersatz ¢ sei 0,5.

a)

b)

c)

Werte im Giitermarktgleichgewicht fiir die Produktion Y und den Konsum C:
Fiir die Nachfrage nach Giitern gilt: Z=C+1+G
Gleichgewichtsbedingung: Y=Z; in allgemeiner Form ergibt sich:
Y =cy+¢ (Y=1Y)+1+G und somit gilt fiir ¥:
1

:1—c,(1—t)(

Einsetzen der angegebenen Werte ergibt:

Y co+1+G)

1

Y=~ (200+400+300)=Y =1.500
1-0,8(1-0,5)

Fiir den Konsum C ergibt sich durch Einsetzen in die Konsumfunktion:

C =200+0,8(1.500-0,5-1.500) = C =800
Staatsausgaben wurden um dG =150 erhoht. Wie hoch ist die neue Produktion im
Gleichgewicht?
Bilden des totalen Differentials der allgemeinen Gleichgewichtsbedingung:

dYy )(dco +dl +dG)

Tl-q (-t
Da sich lediglich die Staatsausgaben dndern, gilt: dc, = dl =0 und somit:

1

dY =————
l—¢ (1-1)

dG

Einsetzen der Parameter und dG = 150:
dY=250
Aufgrund der Erhohung der Staatsausgaben um 150 erhoht sich demnach die Pro-
duktion im neuen Gleichgewicht um 250 auf nunmehr ¥’ = 1.750.
Budgetsalden vor und nach der Staatsausgabenerhohung:
Budgetdefizit (BD): BD = G — T bzw. hier: BD = G — tY mit t =0,5:

— Vor Staatsausgabenerhohung: Y = 1500, G = 300, somit ergibt sich als Budget-
defizit:

BD=G-T=G-tY =300-0,5-1500 =—-450
— Nach Staatsausgabenerhthung: Y’ = 1750, G" = 450; neues Budgetdefizit:
BD'=G'-T'=G' -tY’'=450-0,5-1750 = —425

(Hinweis: Ein negatives Budgetdefizit entspricht einem Budgetiiberschuss.)

Wie an den Ergebnissen zu erkennen ist, hat sich der Budgetiiberschuss durch die
Erhohung der Staatsausgaben lediglich um 25 verschlechtert, obwohl die Staatsaus-
gaben um 150 angestiegen sind. Der Grund dafiir ist, dass die Steuern proportional
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zum Einkommen erhoben werden. Wie bekannt ist, steigt durch eine Erhohung der
Staatsausgaben iiber den Multiplikatoreffekt das Einkommen bzw. die Produktion
an. Dadurch wiederum steigen im Fall einkommensabhingiger Steuern die Steuer-
einnahmen des Staates an. Aus diesem Grund verschlechtert sich der Budgetsaldo
weniger stark als in einem Fall mit konstanten Steuereinnahmen. Wiéren die Steuer-
einnahmen konstant, dann wiirde sich der Budgetsaldo in vollem Umfang der
Staatsausgabenerhohung verschlechtern. Wenn es also im Interesse des Staates
liegt, das Staatsbudget bei Staatsausgabenerhhungen zu schonen, ist eine einkom-
mensabhingige Besteuerung einer einkommensunabhingigen iiberlegen.

d) Der in Teilaufgabe a. hergeleitete Multiplikator bei einkommensabhingiger
Besteuerung lautet:

L
1-¢ (1-1)
bei einkommensunabhéngiger Besteuerung (f = 0) hingegen:

1

I—c

Wenn eine zum Einkommen proportionale Besteuerung mit einem Steuersatz 0 <7 < 1
unterstellt wird, wird der Multiplikator kleiner, da der Nenner grofler wird; mathe-

matisch:
1
ol —
(1—C1(1—I))_ -

<0
ot (1-¢,(1-1))’

In diesem Zusammenhang spricht man von einem automatischen Stabilisator der
Fiskalpolitik: Bei einer expansiven Fiskalpolitik steigt das Einkommen weniger
stark, bei einer kontraktiven Fiskalpolitik sinkt das Einkommen weniger stark. Mit
anderen Worten: Einkommensabhiéngige Steuern bewirken weniger starke konjunk-
turelle Schwankungen in beide Richtungen. Der Konjunkturverlauf wird also durch
eine mit dem Einkommen proportionale Besteuerung ,,automatisch stabilisiert™.

3. Die Grafik enthilt zwei Nachfragekurven. ZZ, ist die Nachfragekurve von Land A,
ZZp ist die Nachfragekurve von Land B. In der Ausgangssituation sind die Giiter-
mirkte beider Lander im Gleichgewicht mit der identischen gleichgewichtigen Pro-
duktion Yy,

a) Warum unterscheiden sich die Nachfragekurven beider Lander?

Unterschiedliche Steigungen: Wie zu erkennen ist, weist die Nachfragekurve
von Land A eine geringere Steigung auf als die Nachfragekurve von Land B. Ver-
antwortlich fiir die Steigung der Nachfragekurve ist die Konsumneigung c¢;. Da
die Nachfragekurve von Land B steiler verlduft, bedeutet dies, dass die Konsum-
neigung in Land B hoher ist als in Land A < ¢, > ¢;,. Im Umkehrschluss bedeu-
tet dies: Die Sparneigung in Land A ist groBer als in Land B 2 1—¢,, >1-c¢,.
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b)

c)

Unterschiedliche Achsenabschnitte: Wie zu erkennen ist, liegt der Achsen-
abschnitt der Nachfragekurve von Land A iiber dem Achsenabschnitt der Nach-
fragekurve von Land B. Verantwortlich bei der Bestimmung des Achsenab-
schnittes sind die autonomen Nachfragekomponenten, welche unabhéngig von
der Hohe des Einkommens sind. Der Achsenabschnitt von Land A ist deswegen
grofer, weil die Summe der autonomen Nachfragekomponenten grofer ist als bei
Land B: (co+1+G—¢T), >(c+1+G-cT), .

Die exogenen Investitionen wurden in beiden Lindern in exakt dem gleichen
Betrag erhoht. Die Investitionen sind vom Einkommen unabhiingig und werden
zu jedem Einkommensniveau in gleicher Hohe getitigt. Im Modell des Giiter-
marktes bedeutet eine Erhohung der exogenen Investitionen eine entsprechende
Erhohung der Summe der autonomen Nachfragekomponenten. Wenn die Investi-
tionen in beiden Liandern um jeweils Al,= Alg= Al erhoht werden, gilt fiir die
autonomen Nachfragekomponenten:

(Co+1+G—cT+Al) >(co+1+G-¢T). Vi=AB

Grafisch verschieben sich die Nachfragekurven der Lander A und B um die Dis-
tanz Al,= Alz= Al nach oben. Neue Nachfragekurve Land A: ZZ,’, Land B: ZZ'.

7z,
v z“ 7z,
' 1 ZZA'
L= 7z,
o8 Lo
a1, (8 P
45° oo
L L - >
Yo Ya'Ye Y

Abbildung 3.4: Verschiebung von ZZ, und ZZgum A/nach oben

Vor der Erhohung der Investitionen war das Einkommen im Giitermarktgleich-
gewicht fiir beide Lander gleich hoch. Durch die Erhohung einer autonomen
Nachfragekomponente wie I erhoht sich das Einkommen im neuen Gleichgewicht
in Hohe der Verdnderung multipliziert mit dem Multiplikator. Der Multiplikator

l—¢

ist dafiir verantwortlich, wie stark sich das Einkommen bzw. die Produktion auf-
grund einer Veridnderung der autonomen Nachfragekomponenten veridndert. Die
Stiarke des Multiplikatoreffekts wird bestimmt durch die Konsumneigung c¢; (mit
0 <c < 1). Je groBer die Konsumneigung, desto groer wird der Multiplikator
und desto grofer ist die Verdnderung des Einkommens aufgrund der Veridnderung



3.2 Ubungsaufgaben

einer autonomen Nachfragekomponente. Wie bereits in Teilaufgabe a) festgestellt,
ist die Konsumneigung in Land B groBer als in Land A, was an dem steileren
Verlauf der Nachfragekurve fiir Land B zu erkennen ist. Demnach ist der Multipli-
kator von Land B groBer als von Land A:

1 1

>
l-¢p l=c¢,

Eine Erhohung der exogenen Investitionen in beiden Lindern im selben Umfang
resultiert wegen der unterschiedlichen Multiplikatoren beider Linder in einem
hoheren Einkommen im neuen Giitermarktgleichgewicht in Land B. Grafisch
siche Abb. 3.4: Neues Gleichgewichtseinkommen Land A: Y,’, Land B: Y.
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