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6.1 Wissen- und Verstandnistests

7.

Wie lassen sich das Ausmal} der Zuspitzung einer Finanzkrise und die Intensitit der

Probleme bei der Kreditvergabe anniherungsweise bestimmen?

a) Indem man fiir die gleiche Laufzeit die Differenz zwischen dem Zinssatz, den
Banken fiir Geschifte untereinander verlangen, und dem Zinssatz auf sichere
Staatspapiere ermittelt.

b) Indem man die Differenz zwischen dem aktuellen Zentralbankzins und dem Zent-
ralbankzins in drei Monaten ermittelt.

¢) Indem man die Differenz zwischen dem aktuellen Zentralbankzins und dem Zent-
ralbankzins vor Beginn der Krise ermittelt.

d) Indem man die Differenz zwischen Euribor und LIBOR ermittelt.

Wahr/Falsch:

Welche der jeweiligen Aussagen sind wahr, welche falsch?

8.

Wenn der Nominalzins auf der vertikalen Achse steht, wird die LM-Kurve nach unten
verschoben durch einen Anstieg

a) der nominalen Geldmenge.

b) der realen Geldmenge.

¢) des nominalen Zinssatzes.

d) der Inflationserwartungen.

Wenn Anleger sich zwischen Geld und Anleihen entscheiden wollen, reicht es, wenn
sie folgende Grofle kennen:

a) den Realzins.

b) den Nominalzins.

¢) die erwartete Inflation.

d) den Realzins und die erwartete Inflation.

10. Fiir einen gegebenen Nominalzins i verursacht ein Anstieg der erwarteten Inflationsrate

11.

a) einen niedrigeren Realzins.

b) einen Riickgang der Geldnachfrage.

c) einen Anstieg der Investitionen.

d) einen Anstieg des Geldangebots.

Wenn eine Bank ihren Leverage, also das Verhiltnis von Bilanzsumme zu Eigenkapi-

tal, erhoht,

a) steigt ihre Eigenkapitalquote.

b) nimmt ihre Fahigkeit, Verluste durch eine Reduktion des Eigenkapitals temporir
abzufedern, ab.

c) vergroBert sie die Eigenkapitalrendite, die bei einem gegebenen Wertgewinn ihres
Wertpapierportfolios erzielt werden kann.

d) erhoht sich die Gefahr, dass sie bei Verlusten Wertpapierpositionen iiberstiirzt
auflosen muss.

173


https://www.pearson.de/9783868945546

Finanzmarkte lI: Das erweiterte IS-LM-Modell

174

12. Die Verbriefung von Hypothekenkrediten trug zur Finanzkrise 2007/2008 bei,

a)
b)

c)

d)

weil sie iiblicherweise die Streuung von Risiken verringert.

weil sie Anreize zur effektiven Auswahl und Uberwachung von Kreditnehmern
verringerte.

weil sie aufgrund von Anreizverzerrungen dazu beitrug, dass Immobilienkredite
auch an solche Haushalte vergeben wurden, die nicht in der Lage waren, diese zu
bedienen.

weil sie im Vorfeld der Krise die Zinskosten, die bei einem Immobilienkauf anfal-
len, stark in die Hohe trieb.

Basiswissen

13. Ursachen und Verlauf der Finanzkrise der Jahre 2007/2008

a)

b)

Schildern Sie knapp Hauptursachen, die zum Entstehen der Krise beigetragen
haben!

In welcher Weise kam es wihrend der Krise zu sich selbst verstirkenden
Abwirtsspiralen?

14. Krise im Euroraum

a)

b)

¢)

Viele Beobachter sehen in den massiven Kapitalstromen, die in Folge der Euro-Ein-
fiihrung einsetzten, eine der Hauptursachen fiir die Krise im Euroraum. Erldutern Sie!
Als wesentliche Antriebsfeder der Krise im Euroraum wird haufig der Zusam-
menhang zwischen Problemen bei Banken und Problemen der Staatsverschul-
dung gesehen. Wie lésst sich dieser Zusammenhang moglichst knapp erldutern?

Wie wirken sich die Probleme von Banken und Staaten auf die Realwirtschaft
aus? Argumentieren Sie mit Hilfe eines erweiterten 1S-LM-Modells!

15. Finanzkrisen im erweiterten /S-LM-Modell

a)
b)

9

Welche Auswirkungen hat eine abrupte Erhohung der Risikoaufschlidge im Rah-
men des erweiterten IS-LM-Modells?

Welche weiteren Effekte von Finanzkrisen konnen in einem erweiterten IS-LM-
Modell auftreten?

Mit welchen Herausforderungen muss eine Zentralbank im Rahmen des erweiter-
ten IS-LM-Modells rechnen, wenn sie versucht, die Folgen einer Finanzkrise
abzumildern?

16. Zinssitze im erweiterten IS-LM-Modell

a)
b)
c)

d)

Von welchem Zinssatz hingt die LM-Funktion ab? Warum?

Von welchem Zinssatz hidngt die /S-Funktion ab? Warum?

Was bewirkt ein Anstieg der Inflationserwartungen im [S-LM-Diagramm im
(r, Y)-Raum sowie im (i, Y)-Raum?

Bedeutet das Ergebnis in c), dass ein Anstieg von 7° immer positiv ist? Hinweis:
Denken Sie iiber das IS-LM-Modell hinaus!
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6.2 Ubungsaufgaben

1. Beziehung zwischen Realzins, Nominalzins und erwarteter Inflation

Gehen Sie davon aus, Sie hitten einen Geldbetrag V zur Verfiigung, den Sie entweder
in mit  nominalverzinste Anleihen oder in Kapitalgiiter investieren kdnnen, die einen
Realertrag von r abwerfen.

a) Stellen Sie fiir beide Anlageformen die erwartete nominale Auszahlung in einer
Periode dar.

b) Leiten Sie nun anhand eines einfachen Arbitragekalkiils die Beziehung her.
Gehen Sie davon aus, dass Sie sich risikoneutral verhalten.

c) Berechnen Sie fiir alle folgenden Kombinationen von Nominalzins und erwarteter
Inflationsrate den Realzins einmal mit der Approximation (r,,,,) und einmal mit
der exakten Definition (rey (-

i 7 Fappr Fexakt
3% 0%

5% 2%

10% 7%

15% 12%

20% 17%

50% 47%

100% 97%

d) Wie verindert sich die Giite der Approximation von r mit steigendem i und 7°?

2. Nullzinsgrenze

a) Erldutern Sie, welcher Zinssatz — Nominal- oder Realzins — nicht negativ werden
kann.

b) Warum gilt dies fiir den anderen Zinssatz nicht?

3. Das erweiterte /S-LM-Modell — grafische Darstellung

Aufgabe 5 aus Kapitel 6 des Lehrbuchs von Blanchard/Illing behandelt das um kom-
plexere Finanzmairkte erweiterte 1S-LM-Modell. Stellen wir nun die dort aufgefiihrten
Verdnderungen grafisch dar, wobei die Darstellungen sowohl im (r, Y)-Raum als auch
im (7, Y)-Raum erfolgen sollen. Konkret zeichnen und erklidren Sie bitte Folgendes:

a) Fiir die Situation, dass der von der Zentralbank gesetzte nominale Leitzins 5%
und die erwartete Inflationsrate 3% betrigt, sollen beide Grafiken erstellt werden.

b) Nun soll angenommen werden, dass die erwartete Inflationsrate auf 2% sinkt.
Dabei soll unterschieden werden, dass die Zentralbank die LM-Kurve im (r, Y)-
Raum (Fall 1) oder die LM-Kurve im (i, Y)-Raum (Fall 2) nicht bewegt.
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c¢) Die Risikoprimie steige von 5% auf 6%. Was éndert sich in beiden Darstellungs-
formen?

d) Wie sieht eine Fiskalpolitik grafisch aus, die den durch den Anstieg der Risiko-
pramie ausgelosten Produktionseinbruch verhindert?

e) Wie sieht eine entsprechende Geldpolitik grafisch aus, die den durch den Anstieg
der Risikopriamie ausgelosten Produktionseinbruch verhindert?

f) Wie verdandern sich die Grafiken, wenn die Zentralbank an die effektive Zinsun-
tergrenze stoflit? Gehen Sie dabei einmal von einer erwarteten Inflationsrate von
2% und einmal von einer erwarteten Inflationsrate von —1% (also einer erwarte-
ten Deflation) aus. Zeigen Sie zunichst, wie es iiberhaupt zu einer solchen Situa-
tion kommen kann. Gehen Sie vereinfachend davon aus, dass die Risikopridmie x
in der Ausgangssituation null betrage und dann mit dem Anstieg auf 4% eine
tiefe Rezession auslose.

. Inflationsindexierte Anleihen

Gehen Sie auf die Website zu diesem Buch und laden Sie sich die Datei
Aufgabe_6_4.x1s herunter. In ihr befinden sich die Zeitreihen mit den Zinssitzen der
zehnjdhrigen Staatsanleihen der USA und der zehnjdhrigen inflationsindexierten US-
Staatsanleihe, die im Juli 2013 ausgelaufen ist.

a) Erstellen Sie eine Grafik, die die Entwicklung der durchschnittlichen Inflationser-
wartungen iiber die kommenden zehn Jahre auf dem Anleihemarkt abbildet.

b) Haben Sie mit den Ihnen zur Verfiigung stehenden Daten einen Fehler gemacht?

. Prozess des Deleveraging

Ein Finanzintermedidr mit einem Eigenkapital EK = 50 setzt einen Hebel (Leverage)
von 5 ein.

a) Welcher Hebel ergibt sich, wenn sich der Wert der Aktiva des Intermediérs um 5,
10, bzw. 15% verringert?

b) Gehen Sie davon aus, dass die Kreditgeber des Intermediérs darauf beharren, dass
ein Hebel von maximal 5 eingehalten wird. Wenn keine Moglichkeit besteht,
neues Eigenkapital zu beschaffen: Um welchen Betrag muss die Summe der
Aktiva reduziert werden, wenn der Wert der Aktiva des Intermedidrs um 5, 10,
bzw. 15% sinkt?

¢) Wie verdndern sich Thre Ergebnisse aus Teilaufgabe b), wenn die Fremdkapitalge-
ber zusitzlich verlangen, dass der Intermedidr den Hebel auf einen Wert von 4
verringert?

d) Wie veridndern sich Thre Ergebnisse in Teilaufgabe c) fiir den Fall eines Wertver-
lustes von 5%, wenn urspriinglich ein Hebel von 11 angesetzt war (weiterhin gilt
EK =50)?

e) Welche zusitzlichen Effekte ergiiben sich, wenn eine grofere Zahl von Intermedi-
dren gleichzeitig in die beschriebene Lage kommt?
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6.1 Wissens- und Verstandnistests

Multiple Choice

a)
b)
d)
9
d)
<)
a)

Wahr/Falsch:

8. W,W,EF
9. EW,EW
10.W,E, W, F
11.E, W, W, W.
12.F, W, W, E.

—

A R o
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Basiswissen

13. Ursachen und Verlauf der Finanzkrise der Jahre 2007/2008

a) Bei der Analyse der Krisenursachen ist es sinnvoll, zwischen makrodkonomi-
schen Problemen und Problemen in der Organisation und Regulierung des
Finanzsektors zu unterscheiden.

Losungen zu
Kapitel 6

Im Bereich der Makrookonomie kommt besonders dem anhaltend niedrigen Zins-
niveau in den Jahren vor Ausbruch der Krise eine entscheidende Bedeutung zu. In
einem Umfeld sehr niedriger Zinsen entstehen Anreize fiir Finanzinstitutionen,
iibergrofe Risiken einzugehen und den eigenen Hebel (leverage) anzuheben.
Gleichzeitig befeuerte das niedrige Zinsniveau den starken Anstieg von Vermo-
genspreisen, speziell im Immobilienbereich.

Im Bereich der Organisation und Regulierung des Finanzsektors lésst sich eine

Vielzahl von Problemen identifizieren. Zu den wesentlichen Aspekten zihlen:

— Verfehlte Anreize im Verbriefungsprozess: Die Tendenz, Kreditrisiken ver-
mehrt aus den Bilanzen von Banken zu nehmen und in Form von komplexen
Wertpapieren zu biindeln, fiihrte dazu, dass die Anreize zu einer kritischen
Uberpriifung der Kreditqualitit abnahmen. Dies ist insbesondere bei soge-
nannten Subprime-Krediten offensichtlich, also Hypotheken, die an Kredit-
nehmer mit geringer Bonitit vergeben wurden.

— Mangelnde Transparenz und iiberhohte Komplexitdt von Finanzinnovationen,
speziell im Verbriefungsbereich, aber auch im Bereich des Kreditrisikotrans-
fers (das heif3t der Absicherung von Kreditrisiken, beispielsweise durch soge-
nannte Credit Default Swaps): Mangelnde Transparenz und iiberhohte Kom-
plexitit fiihrten dazu, dass sich die Halter von Wertpapieren nur eingeschrinkt
iiber die Risiken bewusst waren, die sie hielten. Dariiber hinaus entstehen Pro-
bleme bei der Bewertung von entsprechenden Wertpapieren.

— Der Aufbau von erheblichen Risiken in sogenannten Schattenbanken, also Fi-
nanzinstituten, die oft bewusst zur Umgehung von Regulierungsvorschriften
gegriindet wurden: Die Auslagerung von Liquiditits- und Solvenzrisiken
fithrte nicht zuletzt dazu, dass die hinter den Schattenbanken stehenden Insti-
tute unzureichende Risikovorsorge betrieben.

b) Sich selbst verstirkende Abwirtsspiralen sind ein wichtiges Charakteristikum
von Finanzkrisen. In der Krise, die im Sommer 2007 begann, lédsst sich dies
besonders gut an den folgenden beiden Beispielen demonstrieren:

— Fehlende Bodenbildung an den Immobilienmdrkten: Der Preisverfall an den
Immobilienmirkten verursachte Verluste bei den Haltern der Wertpapiere, die
mit den Immobilien besichert waren. Diese Verluste reduzierten die Bereit-
schaft und Fahigkeit der Halter, neue Immobilienkredite zu vergeben. Auf-
grund der hieraus resultierenden Kreditverknappung sinkt die Nachfrage nach
Immobilien weiter, was den Preisverfall noch verstirkt. Gleichzeitig steigen
mit dem Preisverfall die Anreize, die einmal aufgenommene Hypothek nicht
zuriickzuzahlen, was zu weiteren Verlusten bei Banken und anderen Finanzin-
termediéren fiihrt.
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— Deleveraging: Wenn Finanzinstitutionen Verluste auf ihre Anlagen erleiden,
sinkt hierdurch ihr Eigenkapital, das liblicherweise als Risikopuffer dient (be-
vor Fremdkapitalgeber Verluste erleiden, wird zunéchst der Wert des Eigenka-
pitals reduziert). Regulierungsvorgaben und die Interessen der Kreditgeber ei-
ner Finanzinstitution implizieren, dass ein gewisses Verhiltnis von Fremd- zu
Eigenkapital nicht iiberschritten werden kann. Stoft eine Finanzinstitution an
eine Grenze, muss sie sich entweder mit neuem Eigenkapital eindecken (bei-
spielsweise durch die Herausgabe neuer Aktien) oder sie muss Aktiva verkau-
fen und Fremdkapital tilgen. Da die erste Option in einer Krise kostentrichtig
und oft unmdglich ist, kommt es simultan zu Panikverkdufen von Wertpapie-
ren. Hierdurch sinkt der Preis der entsprechenden Papiere weiter, was zu er-
neuten Verlusten und einer Verstiarkung des Verkaufsdrucks fiihrt.

14. Krise im Euroraum

a)

b)

Durch die Einfithrung des Euro entfiel das Wechselkursrisiko, das Anleger bisher
berticksichtigen mussten, wenn sie auflerhalb ihres Heimatlands (beispielsweise
Deutschland) investieren wollten (beispielsweise in Spanien). Die Erwartung, bei
Anlagen in den unterschiedlichen Landern des Euroraums gehe man nahezu iden-
tische Risiken ein, fithrte zu massiven Kapitalzufliisse in Linder, die bis dato als
eher riskant eingestuft waren. Diese Kapitalzufliisse wurden zur Finanzierung
von Immobilienprojekten, Staatsausgaben und zu vielen anderen Zwecken
genutzt. Die damit verbundenen hohen Ausgaben fiihrten zum Aufbau hoher
Leistungsbilanzdefizite, Vermogenspreisblasen und einem deutlichen Anstieg von
Lohnen und Preisen. In Folge der Finanzkrise kam es zu einer abrupten Umkehr
der Kapitalstrome.

Im Zuge der Finanzkrise stiitzten viele der betroffenen Linder ihre angeschlage-
nen Banken mit Garantien und Eigenkapital. Hierzu mussten die Staaten sich ver-
schulden. Die gestiegene Staatsverschuldung machte Investoren skeptisch, ob die
Liander in Zukunft ihre Riickzahlungsfahigkeit aufrechterhalten kénnen. Sie ver-
langten deshalb hohere Zinsen als Kompensation fiir das hohere Risiko, die Preise
der Staatsanleihen fielen. Da die Banken der entsprechenden Linder in erhebli-
chem Malfle in Staatsanleihen investiert hatten, deren Preise (Kurse) bei steigen-
den Zinsen fallen, kam es bei diesen Banken zu weiteren Verlusten. Dies wiede-
rum erhohte die Wahrscheinlichkeit, dass der bereits angeschlagene Staat noch
einmal RettungsmaBnahmen ergreifen musste. Daraufhin fielen die Preise der
Staatsanleihen weiter, was wiederum die Bankbilanzen belastete. Ein Teufelskreis
entstand.

Die Probleme der Banken fiihrten zu einem Einbruch der Kreditvergabe, der die
Investitionstitigkeit erheblich schwichte. Dies lédsst sich durch einen Anstieg der
Risikoprdmie x modellieren. Dies fiihrt zu einer Verschiebung der IS-Kurve nach
links (siehe Abschnitt 6.5.4 des Lehrbuchs von Blanchard/Illing). Auerdem wur-
den die angeschlagenen Staaten mehr und mehr vom Kapitalmarkt abgeschnitten.
Um den immer weiter steigenden Zinsen zu entgehen, lichen sie sich im Rahmen
von international vereinbarten makrodkonomischen Anpassungsprogrammen
Geld von anderen EU-Lindern und vom International Wihrungsfonds. Diese Pro-
gramme sahen jedoch vor, dass im Gegenzug Staatsausgaben gesenkt und Steuern
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erhoht werden miissten (weitere Verschiebung der IS-Kurve nach links). Dariiber
hinaus fiihrte all dies zu einem Vertrauensverlust bei Konsumenten und Unterneh-
men (siehe Abschnitt 6.5.3 des Lehrbuchs von Blanchard/Illing), was sich als ein
Riickgang des autonomen Konsums (c() und der autonomen Investitionsnachfrage
(bg in der Aufgabe 1 von »Abschnitt 5.2 dieses Buchs) modellieren ldsst. Auch
dies verschiebt die IS-Kurve nach links.

15. Finanzkrisen im erweiterten /S-LM-Modell

a)

b)

9

Die IS-Kurve verschiebt sich nach links, da sich durch den Anstieg der Risikopri-
mie x die Finanzierungskosten der Unternehmen erhohen. Folglich sinkt die
Nachfrage der Unternehmen nach Investitionsgiitern bei konstantem realen Leit-
zins r.

Durch die Verschlechterung der Konjunkturaussichten konnen sich weitere Ver-
schiebungen der /S-Kurve nach links ergeben, beispielsweise dadurch, dass Kon-
sumenten aus Vorsichtsmotiven vermehrt sparen (Riickgang des Konsumenten-
vertrauens) oder Unternehmen selbst bei niedrigen Zinsen keine Investitionen
tiatigen (Riickgang der Geschiftserwartungen).

Zunichst muss berticksichtigt werden, dass die Zentralbank (mit konventioneller
Geldpolitik) lediglich den nominalen Leitzins i und nicht die Risikopriamie x und
somit nicht den nominalen Kreditzins i+x beeinflusst. Die Investitionen (und
somit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage) hingen jedoch vom realen Kredit-
zins, also r+x=i—z°+x ab. Wenn nun im Zuge der Krise die Inflationserwartungen
7° negativ werden, kann ein nominaler Leitzins von i=0 immer noch zu hoch sein,
um den Anstieg der Risikopriamie auszugleichen und somit die Wirtschaft zuriick
ins Gleichgewicht zu bringen. Die Zentralbank ist durch die effektive Zinsunter-
grenze von i=0 im Rahmen ihrer (konventionellen) Geldpolitik begrenzt.

16. Zinssitze im erweiterten IS-LM-Modell

Vorbemerkung: Man muss zum einen zwischen nominalen und realen Zinsen unter-
scheiden und zum anderen zwischen Leitzins, den die Zentralbank kontrolliert, und
dem Kreditzins (Marktzins), den Schuldner bei der Kreditaufnahme zahlen miissen.
Die Differenz zwischen dem Marktzins und dem Leitzins ist (in diesem Kapitel) die
Risikoprimie x.

a)

Die LM-Kurve wird iiber die Geldnachfragefunktion hergeleitet. Fiir diese sind
die Opportunitétskosten der Geldhaltung relevant, d.h. die Kosten der Haltung
von Geld anstelle von sicheren Anleihen (mit x=0). Relevant ist also zunichst ein-
mal der nominale Leitzins i. Bei Inflation bestehen die Opportunititskosten der
Geldhaltung darin, dass man sowohl die reale Rendite  der sicheren Anleihe als
auch einen Kaufkraftverlust in Hohe von 7 erleidet — in der Summe also den
nominalen Zins i. Damit eine grafische Darstellung im (r, ¥)-Raum moglich ist,
wird in Kapitel 6 des Lehrbuchs von Blanchard/Illing jedoch die Vereinfachung
vorgenommen, dass die Zentralbank zwar den nominalen Leitzins i steuert, diesen
aber immer genau so hoch (i) setzen kann, dass sich der gewiinschte reale Leit-
zins r einstellt, wobei ry=iy—z° und die Inflationserwartungen 7° (zunichst) als
konstant angenommen werden.
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b) Die IS-Kurve gibt das Gleichgewicht auf dem Giitermarkt an, bei dem Investi-

c)

tions- und Sparentscheidungen iibereinstimmen. Da die Unternehmen Giiter pro-
duzieren und fiir Investitionen einen aus Sicht der Kreditgeber riskanten Kredit
aufnehmen miissen, wollen sie wissen, wie viel sie in Giitereinheiten, also real
zurlickbezahlen miissen. Dies impliziert die Relevanz des realen Kreditzins r+x.

In der grafischen Darstellung der IS-Kurve im (r, Y)-Raum, bedeutet eine Verin-
derung von r bei gegebener Risikopramie x eine Bewegung auf der IS-Kurve. Bei
gegebenem r bedeutet ein Anstieg von x eine Linksverschiebung der /S-Kurve.

Soll die 1S-Kurve im (i, Y)-Raum dargestellt werden, verdeutlicht man dies, in-
dem diese nun eine Funktion von i+x=r+7°+x ist. Bei gegebenen Inflationserwar-
tungen 7° und Risikoprimie x bedeutet eine Verinderung von r eine Bewegung
auf der IS-Kurve. Bei gegebenen r und x bedeutet ein Anstieg von 7° eine Ver-
schiebung der IS-Kurve nach oben. Bei gegebenen r und 7° bedeutet ein Anstieg
von x eine Linksverschiebung der /S-Kurve.

Dazu miissen zwei Fille unterschieden werden:

Fall 1: Die Zentralbank ist bestrebt, einen bestimmten realen Leitzins r,, zu reali-
sieren. Dies ist der relevante Fall, der auch im Lehrbuch adressiert wird.

Fall 2: Die Zentralbank ist bestrebt, einen bestimmten nominalen Leitzins iy zu
realisieren.

Zu Fall 1: Wenn es der Zentralbank darum geht, dass sich die LM-Kurve im (7; Y)-
Raum nicht verschiebt, d.h. ry unverindert bleibt, dann muss sie den nominalen
Leitzins i, erhohen. Dies bedeutet in »Abbildung 6.1 rechts (im (i, Y)-Raum),
dass die LM-Kurve parallel nach oben auf LM’ und auch die IS-Kurve nach oben
auf IS” verschoben werden, ohne dass die Produktion Y, gedndert wird, sodass der
Gleichgewichtspunkt B erreicht wird. Im (r, Y)-Raum ergibe sich keinerlei Ande-
rung, da der Realzins » und der reale Kreditzins r+x konstant bleiben.

A A IS' (r+mé+x)

r 1
) B
I
k f LM (iy)

A i A LM (i)
fo LM (r,)
Ame>0
IS (r+me+x)
IS (r+x)
Yo Yo Y, Yy

Abbildung 6.1: Real- und Nominalzins bei einem realen Zielwert des Leitzinses und steigenden positiven
Inflationserwartungen

Zu Fall 2: Wenn es der Zentralbank im Gegensatz dazu darum geht, dass sich die
LM-Kurve im (7, Y)-Raum nicht verschiebt, d.h. iy unverdndert bleibt, dann wiirde
der reale Leitzins auf r; sinken, wobei r; genau um den Betrag des Anstiegs der
Inflationserwartungen Az° unterhalb von ry liegt. » Abbildung 6.2 zeigt, dass sich
die LM-Kurve im (r, Y)-Raum nach unten verschiebt, wodurch sich die gleichge-
wichtige Produktion auf Y; erhoht. Im (i, Y)-Raum bleibt zwar die LM(i;)-Kurve
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d)

6.2

stabil, jedoch verschiebt sich die IS-Kurve parallel nach oben, was wiederum die
Produktion auf Y; erhoht. In beiden Darstellungsformen wird das neue Gleichge-
wicht im Punkt B erreicht.

A A
r i IS’ (r+mé+x)
A . A \ B i
o LM (ry) io LM (i)
1 Ame>0 B
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Abbildung 6.2: Real- und Nominalzins bei einem nominalen Zielwert des Leitzinses und steigenden positiven
Inflationserwartungen

Im Rahmen des hier betrachteten erweiterten IS-LM-Modells sorgt ein Anstieg
der Inflationserwartungen nur in dem Fall, dass die Zentralbank einen konstanten
nominalen Leitzins i, anstrebt fiir einen Produktionsanstieg. In spéteren Kapiteln
wird Klar, dass ein Anstieg von 7z° komplexere Folgen hat. So ist denkbar, dass ein
Anstieg von 7° dazu fiihren kann, dass auch die Inflationsrate selber ansteigt, was
wiederum die Zentralbank dazu motivieren konnte, den realen Leitzins anzuhe-
ben.

Ubungsaufgaben

1. Beziehung zwischen Realzins, Nominalzins und erwarteter Inflation

a)

Die nominale Auszahlung der Anleihe in einer Periode fiir einen Anlagebetrag
von V betrigt (1+i)V.

Mit V Geldeinheiten konnen Sie heute V/P Einheiten Realkapital kaufen. Die er-
wartete nominale Auszahlung fiir eine Investition in dieses Realkapital in einer
Periode betriigt dann (V/P, )- (1+1)Py,,.

Arbitrage

Als Arbitragefreiheit bezeichnet man die Forderung, dass die erwartete Rendite
zweier Finanzanlagen gleich sein muss. Diese Forderung geht von risikoneutralen
Anlegern aus. Bei Risikoaversion gilt die um eine Risikopramie modifizierte Arbitra-
gebedingung.
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6.2 Ubungsaufgaben

b) Im Gleichgewicht miissen beide Anlageformen denselben Ertrag abwerfen:

A+i)v=(/P)Q+r)Ps, (1)

Nach Kiirzen von V und der Definition der erwarteten Inflationsrate als
= (}):H —Pt)/Pt folgt aus (1.):

1+i=(+a) 1+r)
und damit
I+i=1+x+r+ma;-r

Fiir niedrige Zinssitze und/oder kleine Zeitintervalle gilt 7z} - » = 0 und folglich

i=r+n’
¢) Wenn Sie die Tabelle in Excel iibertragen, berechnet sich r,,, einfach mit =A1-B1
und Feygpq Mit =(1+A1) / (1+B1)-1.

i ¢ Tappr Texakt

3% 0% 3% 3,00%
5% 2% 3% 2,94%
10% 7% 3% 2,80%
15% 12% 3% 2,68%
20% 17% 3% 2,56%
50% 47% 3% 2,04%
100% 97% 3% 1,52%

d) Wenn die erwartete Inflationsrate ansteigt, sinkt die Giite der Approximation
deutlich. Fiir i = 100% und 7° = 97% wird der Realzins sogar um fast 100%
iiberschitzt.

. Nullzinsgrenze

a) Der Nominalzins kann nicht negativ werden bzw. zumindest nicht allzu stark
unter null sinken, weil sonst niemand mehr bereit wire, Anleihen zu halten (also
Kredite zu vergeben), sondern nur noch Bargeld.

b) Da der Realzins gleich dem Nominalzins abziiglich der erwarteten Inflationsrate
ist, besteht durchaus die Moglichkeit, dass der Realzins negativ wird. Ein Bei-
spiel: Bei einem Nominalzins von 3%, gleichzeitig aber Inflationserwartungen
von 7° = 4%, liegt der Realzins ungefihr bei —1%.

. Das erweiterte 1S-LM-Modell — grafische Darstellung

a) Auf der vertikalen Achse im (r, Y)-Raum steht der Realzins r in Prozent und im (i,
Y)-Raum der Nominalzins 7 in Prozent. Der reale Leitzins betrigt ry = i} — 7° =
2%. Entsprechend gilt ro = iy =2% bei 7° = 0. Verdnderungen der Inflationserwar-
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griffen. Zudem wird gefragt, wie der Mainstream der 6konomischen Theorie
zur Verfestigung von Herrschaftsverhiltnissen beitrigt.

Makrookonomische Problemstellungen: Effekte von Austeritétspolitik auf un-
terschiedliche Geschlechter; feministische Kritik von wirtschaftspolitischen
Leitlinien, bspw. in der Europédischen Wihrungsunion oder beim Internationa-
len Wihrungsfonds; Zusammenhang zwischen Geldsystem und Geschlechter-
diskriminierung.

b) Einen guten Uberblick iiber die Osterreichische Schule liefert: Quaas, F. und G.
Quaas (2013): Die Osterreichische Schule der Nationalokonomie: Darstellung,
Kritiken und Alternativen. Marburg, Metropolis. Zentrale Elemente der meisten
Beitrige dieser Schule sind:

c)

Okonomische Systeme werden stark aus der Perspektive von frei entscheiden-
den Individuen konzipiert (methodischer Individualismus und Subjektivis-
mus).

Es besteht eine Priferenz fiir stark Formen des Liberalismus und damit eine
Aversion gegeniiber kollektiven (staatlichen) Eingriffen in das freie Marktge-
schehen.

Zentraler Ausgangspunkt sind Fragen von Unsicherheit und Information, so-
wie die Rolle, die Unternehmer und Mérkte bei deren Verarbeitung spielen.
Makrookonomische Problemstellungen: Zusammenhang zwischen Geldsys-
tem, Geldpolitik und Finanzkrisen; Makrookonomische Effekte der Informati-
onsverarbeitung auf Mirkten und insbes. Finanzméirkten; Rolle des Unterneh-
mertums fiir gesamtwirtschaftliches Wachstum.

Die EE (eine gute Einfiihrung liefern: Common, M. und S. Stagl, (2005): Ecolo-
gical economics: an introduction. Cambridge University Press.) geht von der Ein-
sicht aus, dass die Wirtschaft ein System ist, dass in umfangreichere Systeme ein-
gebettet ist und ohne diese nicht existieren kann:

Wirtschaftliche Aktivitdten unterliegen Grenzen. Sie sind durch die Kapazitit
der Erde eingeschrinkt, bspw. durch planetare Grenzen.

Neben Humankapital und Sachkapital wird dem Naturkapital eine zentrale
Bedeutung zugemessen.

Es gibt zahlreiche Beriihrungspunkte mit anderen Ansitzen, bspw. der Politi-
schen Okologie, der Feministischen Okonomik, der Geschichtswissenschaft
sowie der evolutorischen Okonomik.

Makrookonomische Problemstellungen: Zusammenhang zwischen Wirt-
schaftswachstum und 6kologischen Problemen; Rolle von Okosystemdienst-
leistungen fiir gesamtwirtschaftliche Prozesse; Makrookonomische Implikati-
onen der Bewiltigung okologischer Krisen.
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