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Lernziee

In diesem Kapitel wirst Du:

etwas Uber die wichtigsten finanziellen I nstitutionen Deutschlands erfahren,

lernen, in welchem Zusammenhang das Finanzsystem mit den
makrookonomischen Schllissel gréssen steht,

ein Modell fur das Angebot an und die Nachfrage nach Kreditmitteln auf den
Finanzmaéarkten entwickeln,

dieses Modell des Kreditmarktes zur Analyse verschiedener staatlicher
Massnahmen verwenden,

sich tberlegen, welchen Einfluss ein staatliches Budgetdefizit auf die
Volkswirtschaft austibt.
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Finanzsystem

Ein Finanzsystem ist eine Gruppe von Institutionen in einer V olkswirtschaft, die
helfen, die Ersparnisse einer Person mit den Investitionswiinschen einer anderen

Person zusammenzubringen...

Sparer stellen ihr Geld dem Finanzsystem zur Verfligung in der Erwartung, es
spéter verzinst zurtickzubekommen.

Schuldner fragen Geld im Finanzsystem nach in dem Wissen, dass sie dieses
spéater mit Zinsen zuriickbezahlen miissen.

Spart ein Land (Volkswirtschaft) einen grossen Tell seines BIP, so sind mehr
Ressourcen fur Investitionen in Kapitalgiter vorhanden, und ein hdherer
Kapitalstock erhdnt die Produktivitét eines Landes und den L ebensstil seiner
Bewohner.

Das Finanzsystem besteht aus verschiedenen Institutionen, die zu einer
Koordination von Sparern und Schuldnern beitragen.

Finanzinstitutionen konnen in zwel Kategorien eingeteilt werden:

Finanzmarkte & Finanzintermediare
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Finanzmarkte (1)

Finanzmarkte sind Institutionen durch die Sparer Mittel direkt an Schuldner
welitergeben koénnen...

Die beiden wichtigsten Finanzmarkte in der Bundesrepublik Deutschland sind der
Anleihe- oder Rentenmarkt und der Aktienmarkt.

Der Anleihenmarkt (Rentenmarkt):

Eine Anleihe, auch Rentenpapier genannt, ist eine Schuldverschreibung, die die
Verpflichtungen des Emittenten der Anleihe gegentiber dem Kaufer der Anlethe
spezifiziert... Anleihen unterscheiden sich in ihren Merkmalen vielschichtig. Alle
Anlethen zeichnen sich jedoch durch 3 grundsétzliche und wichtige
Hauptcharakteristika aus:

 Laufzeit: Um fir das damit verbundene Risiko zu entschadigen, werden auf langfristige Anleithen
in der Regel hohere Zinsen gezahlt als auf kurzfristige.

 Kreditrisko: Wenn die Kaufer von Anleihen den Eindruck haben, dass die
Konkurswahrscheinlichkeit hoch ist, verlangen diese einen hdheren Zinsatz, um fir das Risiko
entschadigt zu werden.

« Steuerliche Behandlung: Die Art und Weise wie der Steuergesetzgeber die Zinsertrége aus einer
Anleihe behandelt, stellt ein Anreiz oder Hindernis beim zum Verfligung stellen von Kapital dar.
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Finanzmarkte (2)

Der Aktienmarkt:

Aktien représentieren Eigentumsanteile an einer Unternehmung und stellen daher
eine Forderung auf die Gewinne, die die Unternehmung erwirtschaftet, dar...

Die Ausgabe von Aktien zur Aufnahme von finanziellen Mitteln wird

Eigenkapitalfinanzerung genannt, wohingegen die Ausgabe von Anlethen zur
Fremdfinanzierung zahit.

Im Vergleich zu Anleihen bieten Aktien ihrem Besitzer ein hdheres Risiko und
einen moglicherweise héheren Ertrag.

Die Preise, zu denen Aktien an der Bdrse gehandelt werden, Kurse genannt,

werden durch Angebot und Nachfrage nach den Papieren der betreffenden
Unternehmung bestimmt.

Da Aktien ein Miteigentum an einer Unternehmung darstellen, spiegelt die
Nachfrage nach Aktien (und damit der Preis=Kurs) die Wahrnehmung der

Menschen beziiglich der zukinftigen Gewinnaussichten einer Unternehmung
wider.
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Finanzintermediare (1)

Finanzintermediare sind Finanzinstitutionen, Uber welche Sparer finanzielle
Mittel auf indirektem Weg an Schuldner weiterleiten (lassen) kénnen...

Im folgenden werden zwel der wichtigsten Finanzintermediare betrachtet...
Banken und Kapitalanlage- bzw. | nvestmentgesel|schaften

Banken

Banken zahlen den Sparern Zinsen auf deren Einlagen und verlangen von den
Schuldnern etwas hohere Zinsen fir deren Kredite. Die Differenz zwischen diesen
Zinssétzen deckt die Kosten der Banken und erbringt zusétzlich Gewinne fir die
Eigner der Banken.

Banken haben noch eine weitere wichtige Rolle innerhalb einer Volkswirtschaft.
Sie erleichtern den Erwerb von Gutern und Dienstleistungen, indem sie es den
Kunden ermoglichen, Schecks auf ihre Guthaben auszustellen, die dann als
Tauschmittel eingesetzt werden kdnnen. Ein Tauschmittel ist ein Gut, das die
Menschen in einfacher Art und Welse nutzen kénnen, um Transaktionen
abzuwickeln.
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Finanzintermediare (2)

| nvestmentgesellschaft:

Eine Investmentgesel|schaft ist eine Institution, die Antellscheine an die
Offentlichkeit vergibt und die Einnahmen daraus dazu verwendet, eine Auswahl,
ein Portfolio, von verschiedenen Aktien, Anlethen oder einer Kombination beider

Anlageformen zu kaufen...

Der wichtigste Vortell von Investmentfonds liegt darin, dass sie es auch Menschen
mit nur geringen Summen an Geld ermdglichen zu diversifizieren.

Ein zweiter Vorteil, den man Investmentfonds zuschreibt, ist die Tatsache, dass
diese dem «Normalbirger» Zugang zu den Mdglichkeiten eines professionellen
Anlagemanagements gewahren.
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Sparen und Investieren in der nationalen
Einkommensrechnung

Wie jede einzelne Person seine Einkommen und Aufwénde el nander

gegentberstellt, geschieht dasselbe auf nationaler Ebene unter Betrachtung der
gesamten Wirtschaft...

Die nationale Einkommensstatistik umfasst insbesondere das
Bruttoinlandsprodukt (Bl P) und die vielen damit verbundenen Aufstellungen.

Die Regeln fir die Berechnung des Sozia produktes beinhalten einige wichtige
| dentitaten.

Eine Identitét ist eine Gleichung, die erflillt sein muss aufgrund der Definition der
Variablen in dieser Gleichung
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Einige wichtige | dentitaten (1)

DasBIP (mit Y abgekirzt) lasst sich in vier Ausgabenkomponenten unterteilen:
Konsum (C), I nvestitionen, (1), Staatsausgaben (G) und Nettoexporte (NX).

Y=C+l+G+NX I

Diese Gleichung ist eine | dentitat, denn jede DM an Ausgaben, die auf der linken
Seite der Gleichung (YY) auftaucht, zeigt sich auch in einer der vier Komponenten
auf der rechten Seite (C;1;G;NX). Diese Gleichung muss stets erfillt sein.

Als Annahme und zur Vereinfachung des Modells treffen wir die Entscheidung,
dass es sich hier um eine geschlossen Volkswirtschaft handelt, welche sich nicht
an internationalem Handel betelligt und deren Importe und Exporte somit gleich
Null sind.

Y=C+l+G I
Diese Gleichung gibt an, dass sich das BIP als Summe aus Konsum (C),
Investitionen () und Staatsausgaben (G) errechnet.
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Einige wichtige | dentitaten (2)

Um zu sehen, was uns diese | dentitaten Uber die Finanzmarkte sagen kann,
subtrahieren (-) wir C und G von beiden Seiten der Gleichung.

Y-C-G=l I

Die linke Saite dieser Gleichung gibt das Gesamteinkommen der V olkswirtschaft
an, das nach der Bezahlung der Konsumwiinsche (C) und der Staatskaufe (G)
verbleibt. Diese Grosse wird Als Ersparnis (S) bezeichnet.

S

Diese Gleichung sagt uns, dass die Ersparnis den I nvestitionen entspricht. I
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Einige wichtige | dentitaten (3)

Diese Gleichung kann nun noch ein wenig umformuliert werden, wenn man sie
mit der Variable T, als Betrag den der Staat von den Haushalten Uber Steuern
einsammelt, abzlglich degenigen Betrages, den der Staat an die Haushalte in
Form von Transferleistungen (z.B. als Soziahilfe) zurlckzahlt, erganzt.

S=Y-C-G [
S=(Y-T-C)+(T-G) [

(Y-T-C) = private Ersparnis (BIP - Steuerzahlungen - Konsum )
(T-G) = Offentliche Ersparnis (Steuereinnahmen - Staatsausgaben)

Steuereinnahmen > Staatsausgaben = Budgetiiberschuss
Steuereinnahmen < Staatsausgaben = Budgetdefizt

FUr eine Volkswirtschaft als Ganze muss die Ersparnis den I nvestitionen
entsprechen...
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Der Kreditmarkt (1)
Angebot an und Nachfrage nach Kreditmitteln

Der Kreditmarkt ist ein Markt, auf dem digenigen, die sparen méchten, Mittel
anbieten, und digenigen, die investieren wollen, Mittel nachfragen...

Der Kreditmarkt einer Volkswirtschaft wird, ebenso wie andere Markte der
Volkswirtschaft, durch Angebot und Nachfrage bestimmt.

Das Angebot an Mitteln stammt von denjenigen Menschen, die einen (derzeit
uberzahligen) Teil ihres Einkommens sparen und verlethen wollen...

Die Nachfrage nach Kreditmitteln stammt von Haushalten und Unternehmungen,
die Mittel aufnehmen mochten, um Investitionen durchzufihren...
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Der Kreditmarkt (2)
Angebot an und Nachfrage nach Kreditmitteln

Der Zinsatz ist der Preis fur einen Kredit. Er gibt an, was Schuldner flr den Kredit
zahlen missen und was Glaubiger fir ihre Ersparnisse erhalten. Da der
Kreditmarkt ein freier Markt ist, pendelt sich das Zinsniveau an demjenigen Punkt
ein, wo sich Angebot und Nachfrage treffen (Gleichgewichtsniveau). Die
«unsichtbare Hand des Marktes» koordiniert somit Ersparnis und Investition
innerhalb einer Volkswirtschaft.

Der Nominalzins ist derjenige Zins,
der in der Regel genannt wird - der
monetare Ertrag aus der Ersparnis
und die Kosten der Kreditaufnahme.

Der Realzinsist der Nominalzins
abziglich der Inflationsrate.
; Da Inflation den Wert des Geldesim

-

Zinssatz A

{Prozent} Angebot

Machfrage

0 1,200 Kreditvolumen Zeitablauf mindert, gibt der Realzins den
realen Ertrag der Ersparnisse bzw. die
Kosten der Kreditaufnahmen genauer
wider.

(in Mrd. DM)
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Wirtschaftspolitische M assnahmen

Wie wir also gesehen haben, funktionieren die Regeln innerhalb eines nicht
regulierten Kreditmarktes nach den selben Regeln wie es alle anderen
vollkommenen Mérkte auch tun. Der Zinssatz pendelt sich auf dem Niveau ein,
wo die angebotene Menge an Kreditmitteln mit der nachgefragten Menge an
Kreditmitteln genau Ubereinstimmt... Wir sprechen hier vom Marktglei chgewicht.

Mit Hilfe dieser Kenntnisse kOnnen wir nun elnige staatliche Massnahmen
untersuchen, welche die Ersparnis und die Investition einer Volkswirtschaft
beeinflussen. Dies geschieht am besten anhand des bereits in Kapitel 4 eingeftihrte
3-Schritte Schemas.

1. Betrifft die Massnahme die Angebots oder Nachfragekurve ?
2. Inwelche Richtung verschiebt sich die entsprechende Kurve ?

3. Anhand des Angebots-und Nachfrage- Schemas analysieren, wie sich das
Gleichgewicht verandert.
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Politik Nr. 1
Steuern und Ersparnis

Eine niedrige Sparquote wird von vielen Okonomen al's Problem betrachtet, da
wie bereits erwahnt die Ersparnisse in einer Volkswirtschaft zugeich die Mittel
fur neue Investitionen darstellen. Die daraus folgende Forderung der Okonomen
geht dahin, dass der Gesetzgeber durch entsprechende Steuergesetze die
Ersparnisse gefordert werden. Dies zum Beispiel anhand einer Konsumsteuer wie
sie die MwSt darstellt oder gewisse Spararten von der Besteuerung auszunehmen.

Dadie Anderung in der Besteuerung den

Tonssate g

e Moot A Sparanreiz der Haushalte bei jedem gegebenen
Zins andert, wird die zu jedem Zinssatz
i 1 Steucranreize, e di angebotenen Menge an kreditfahigen Mitteln
o L deanooet | beeinflusst. Also wird sich die Angebotskurve fir
g Kreditmittel verschieben. Dadie Anderung in der
s | Haratiia Besteuerung den Betrag, den die Schuldner zu
0 200 100 k:fndemuﬁ jedem gegebenen Zinssatz aufnehmen méchten,
At e nicht direkt beeinflusst, bleibt die Nachfrage nach

Kreditvolurmen erhdht sich

Kreditmitteln unverandert.

Wenn also eine Anderung der Steuergesetzgebung dahingehend wirkt, dass sie die Ersparnisse
stimuliert, sowird diesin niedrigen Zinssatzen und hoheren | nvestitionen resultieren...
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Politik Nr. 2
Steuern und I nvestitionen

Eine weitere politische Massnahme kann ein direkter Anreiz auf das

| nvestitionsverhalten der Unternehmungen sein. Der Staat konnte z.B. ein Gesetz
erlassen, welches denjenigen Unternehmungen, welche neue Fabrikanlagen
errichten und somit Investitionen tétigen, eine Steuerminderung zukommen |asst.
Dies kann man mit dem Begriff Investitionssteuerfreibetrag bzw.

| nvestitionssteuergutschrift bezeichnen.

Da die Steuererleichterung den Anreiz der

Zinssatz g

e g bt Unternehmungen zur Aufnahme von Mitteln und
al. 1. Ein Investitionssteyer- zu Investitionen in neues Kapital verandert, wird
+ fmlbgtrag E_rhl:ht e . . . .
/st Kreditnachfrage sie die Nachfrage nach Kreditmitteln

2. ';',,:ff_;;?“ beeinflussen. Dajedoch im Gegensatz dazu diese
il o, Steuererleichterung den Betrag, den die
: Nexltodech Haushalte bei jedem gegebenen Zinssatz sparen
0 2100 “Eff."m“&ﬂ wollen, nicht beeinflusst, wird die Angebotskurve
ool dhes gl b ety fur Kreditmittel nicht berthrt werden.

Kreditvolurmen ebanso.

Wenn also eine Anderung der Steuergesetzgebung hohere | nvestitionen nach sich zieht, wird dies
in hoheren Zinssatzen und erhorter Ersparnis resultieren...
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Politik Nr. 3
Staatliche Budgetdefizite

Der Staat versucht als oberstes Finanzziel einen ausgeglichenen Staatshaushalt
(Steuereinnahmen = Staatsausgaben) zu fihren. Politische Entscheide und
wirtschaftspolitisch nétige Massnahmen erschweren jedoch die Modichkeit dieses
Ziel in der Praxis zu erreichen. So resultiert aus dem staatlichen Treiben in der
Regel eher ein Budgetdefizit (Steuereinnahmen < Staatsausgaben). Der Staat muss
sich dann als Folge entsprechend auf dem Kreditmarkt verschulden.

e Gibt der Staat mehr aus, als er an Steuern
e i pebeny, einnimmt, so reduziert das resultierende
Budgetdefizit die nationalen Ersparnis. Das

B e Angebot an Kreditmitteln sinkt und der
SR gleichgewichtige Zinssatz steigt. Wenn also der
Staat Mittel aufnimmt, um sein Budgetdefizit zu
finanzieren, so werden Haushalte und

2. .. wadurch
der glaichge-

wichtige Zins-
=atz anstaigt _.
Machtrage

1 1 -

0 800 1200 Kredturer Unternehmungen verdrangt (crowding out), die
N I Mrcl. DR o . [
e e ansonsten Mittel zu privaten Investitionszwecken

aufgenommen hétten.

Reduziert der Staat die nationale Ersparnis durch die Anhaufung eines Budgetdefizits, so steigt der
Zinssatz un die | nvestitionen gehen zurtick.
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