
VWL III:
MODUL AKTUELLE UND 
INTERNATIONALE 
FRAGEN DER 
WIRTSCHAFTSPOLITIK

Teil 6: Geld- und Fiskalpolitik (in der Europäischen Union)/Die Finanzmarktkrise 
und ihre Folgen auf die europäische Wirtschaft 



Ziele
2

Die Studierenden…

…kennen die zentralen Merkmale einer Fiskalpolitik

…kennen die zentralen Merkmale der europäischen 
Geldpolitik

…können die Krisen des frühen 21. Jh. bewerten
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Fiskalpolitik4



Fiskalpolitik
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http://www.haushaltssteuerung.de/lexikon-fiskalpolitik.html
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http://www.haushaltssteuerung.de/lexikon-fiskalpolitik.html
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http://www.haushaltssteuerung.de/lexikon-fiskalpolitik.html



Steuereinnahmen
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Quelle: 20 100 507 faz steuereinnahmen deutschland
Quelle: Statistik des Bundes und der Länder, lfd. Jahrgänge
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Prof. D. Werner Halver VWL III
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Prof. D. Werner Halver VWL III
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Prof. D. Werner Halver VWL III

12



Das Modell von David Laffer: Steuern erhöhen 
oder senken?
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Geldpolitik15



Geldmarktgleichgewicht

M1

Die Angebotskurve M verschiebt sich nach rechts,
wenn die Zentralbank die Geldmenge vergrößert.

S und S‘ = 
Geldmarkt-
gleichgewicht 
(LM)

Ls: Rechtsverschiebung wenn 
die Spekulationskosasse nur zu 
einem höheren Zins gehalten 
wird.

Lt verschiebt sich 
nach rechts, wenn 
das Einkommen 
(Y) in der Vw 
größer wird.
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Geldmengenbegriffe
Unter der Geldmenge versteht man in der Ökonomie den 
gesamten Bestand an Geld, der in einer Volkswirtschaft 
zur Verfügung steht. Die Summe aus Bargeld und 
Sichteinlagen wird auch als reale Geldmenge bezeichnet. 
Sie deckt sich mit der Geldmenge M1.

 In der Volkswirtschaftslehre und von den Zentralbanken werden 
verschiedene Geldmengenkonzepte betrachtet, die durch ein 
»M« gefolgt von einer Zahl bezeichnet werden. Für M1 und die 
folgenden Geldmengenaggregate M2 und M3 gilt dabei stets, 
dass das Geldmengenaggregat mit einer höheren Zahl das mit 
einer niederen einschließt. Außerdem soll eine niedrigere Zahl 
eine größere Nähe der betrachteten Geldmenge zu 
unmittelbaren realwirtschaftlichen Transaktionen bedeuten. Die 
Abgrenzung der einzelnen Aggregate ist konventionell und 
international nicht einheitlich. 

Für M1 bis M3 definiert z.B. die Deutsche Bundesbank/EZB:

 M1: Bargeldumlauf und Sichteinlagen (unterliegen keiner 
Kündigungsfrist und stehen deshalb jederzeit als 
Zahlungsmittel zur Verfügung); 

 M2: M1 plus Termineinlagen bis zu 2 Jahren Fälligkeit; 

 M3: M2 plus Reprogeschäfte, Geldmarktfonds, 
Schuldverschreibungen bis 2 Jahre.
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https://www.youtube.com/watch?v=MsEyDDA
2VUE



Zwei-Säulen-Konzept der EZB

Die Strategie der EZB sieht vor, dass geldpolitische Entscheidungen auf
der Basis einer umfassenden Analyse der Risiken für die
Preisstabilität getroffen wird.

 wirtschaftliche Analyse

 monetäre Analyse
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Ziel der EZB
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Instrumente
der Geldpolitik
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Ein amerikanische Immobilienmarktkrise und die Euro Krise24
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https://www.youtube.com/watch?v=n778Ni3n
uMQ



Mögliche Ursachen der Krise

 Kreditvergabeverhalten amerikanischer Banken an 
Private Haushalte

 Liquiditätspolitik der FED

 Versagen von Rating-Agenturen (teilweise, weil 
Wertpapier-Emittenten selbst die Rating Agenturen 
bezahlen müssen)

 Mangelnde Finanzmarktaufsicht in Teilbereichen

 Unterschiedliche Besteuerung zw. Ländern 
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Der Beginn der Finanzmarktkrise

Das Platzen der Immobilienblase 

legte die systemischen Risiken auf 
den Finanzmärkten offen, deren 
Ausmaß zuvor von vielen 
unterschätzt worden war. Massive 
Abschreibungen bei Banken und 
Versicherungen führten zu einem 
Vertrauensverlust auf den 
Finanzmärkten, der durch die in 
den vergangenen Jahren 
zunehmend verbreiteten 
intransparenten 
Kapitalmarktprodukte verstärkt 
wurde. Im Spätsommer 2008 
kam der Interbankenmarkt 
praktisch zum Erliegen.28

Überbewertung von Immobilien in ausgewählten Ländern 1997 – 2007 in v.H.



Die Schulden 
wachsen
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Die Wirtschaftsordnung nach der Krise
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Ser ähnlich: Die Gründerkrise des Jahres 1883

 Eine sprunghafte Ausdehnung 
der Kapazitäten 
(Nettoinvestitionen)

 …der Produktion 
(Potentialnutzung)

 Preissenkungen infolge eines 
Überangebotes

 Verlangsamung des 
Wirtschaftswachstums

Die Börsenkrise im 
Oktober 1873

31



Thesen zur Wirtschaftsordnung nach der Krise

 Abschaffung des Kapitalismus in der 
heutigen Form, verbunden mit dem 
Aufbau eines demokratischen 
Sozialismus (Staat definiert Einzel-
Bereiche außerhalb der 
Staatswirtschaft; Banken werden 
verstaatlicht; Zentralbank wird 
wieder abhängig vom Staat)

 Verbesserung der 
Finanzmarktkontrolle: Bundesbank 
wird verantwortlich für 
Risikoeinschätzung des gesamten 
Finanzmarktsystems; Bafin wird 
verantwortlich für die Aufsicht der 
Einzelbanken und Versicherungen; 
mehr Bereiche werden dem 
Wettbewerb geöffnet, um 
Marktkontrolle zu ermöglichen
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Chronologie der Finanzmarktkrise

 Sommer 2007: EZB sieht Probleme bei der Absicherung von Finanzprodukten und 
bestimmten Fonds (Hedge Fonds)

 Frühjahr 2008 : Aus der US-Krise wird eine weltweite Krise, weil die 
Immobilienmärkte in den USA zusammenbrechen; der Inter-Bankenverkehr kommt zu 
erliegen

 Sommer 2008: Das Ende der US-Investmentbanken insbesondere von Lehmann 
Brothers

 Oktober 2008 bis Januar 2009: Rettungsaktionen für die Banken; besondere 
Probleme zeigen sich bei den sog. Systemrelevanten Banken; Diskussion über sog. 
Bad Banks, um „schlechte“ Wertpapiere von Banken darin zu parken

 Frühjahr 2009: erste Erholungstendenzen der Finanzmärkte; Deflationsrisiken zeigen 
sich
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Ursachen der Krise

 Versagen von Rating-Agenturen (teilweise, weil 
Wertpapier-Emittenten selbst die Rating Agenturen 
bezahlen müssen)

 Mangelnde Finanzmarktaufsicht

 Unterschiedliche Besteuerung zw. Ländern 
(Kapitalabflüsse)

 Unternehmensgrößen (Banken und Industrie-
Konzerne)
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Die griechische Tragödie35
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Maßnahmen der deutschen Bundesregierung zur 
Bekämpfung der Krise 
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