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il• Teil I: Erwartungen
– Grundlagen
– Finanzmarkt
– IS‐LM

• Teil II: Offene Volkswirtschaft
Offenheit– Offenheit

– Gütermarkt
P d kti Zi t d W h lk– Produktion, Zinssatz und Wechselkurs

– Wechselkursregime
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• Teil III: Krisen
– Finanzkrise 07/08/

– Inflation und Deflation
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Verwendetes Buch:
Blanchard, Olivier und Illing, Gerhard (2009): Makroökonomie, , g, ( ) ,
Pearson Studium
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Teil I

ErwartungenErwartungen
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Erwartungen/Grundlagen AusblickErwartungen/Grundlagen ‐ Ausblick

• Nominal‐ und Realzinsen

• BarwertBarwert

• IS‐LM Modell revisited
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1 1 Nominalzinsen vs Realzinsen1.1 Nominalzinsen vs. Realzinsen

• Als Nominalzinsen bezeichnet man Zinsen, die 
in einer Währungseinheit ausgedrückt werdeng g

• Als Realzinsen bezeichnet man Zinsen, die in 
Einheiten eines Warenkorbs ausgedrücktEinheiten eines Warenkorbs ausgedrückt 
werden
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Definition des RealzinsesDefinition des Realzinses

l hit: Nominalzins im Jahr t

rt: Realzins im Jahr t

P : Preisniveau im Jahr tPt: Preisniveau im Jahr t

Pet+1: Erwartetes 
Preisniveau im 
ä h hnächstes Jahr
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Nominalzins und Realzins INominalzins und Realzins I

• Der Realzins ist somit:
)1()1( +

=+
e

tt
t P

Pir

• Die erwartete Preissteigerungsrate      ist:
e PP

1

)(
+t

et P
t

eπ

• Daher gilt approximativ:
t

tt
t

e

P
PP −

= +1π

Daher gilt approximativ: 
e

ttt ir π−≈
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ÜbungÜbung

• Berechnen Sie den Realzins für folgende 
Werte exakt und approximativ:pp
– %1%;2 == ei π

%45%;48 ei π–
• Können der Nominalzins bzw. der Realzins 

%45%;48 ==i π

negativ werden ?
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Einschub: BegriffeEinschub: Begriffe

• Ex post: nachher

• Ex ante: vorherEx ante: vorher

• Effektiver Realzins:
π−≈ ir postex 
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InflationserwartungenInflationserwartungen
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Einschub: Begriffe IIEinschub: Begriffe II

• Erwartungen
– Statische (fixiert, Welt ändert sich nicht)( , )

– Adaptive (! Fehler Blanchard/Illing)

(nach hinten gerichtet; Fehlerkorrektur)(nach hinten gerichtet; Fehlerkorrektur)

– Rationale (aus Modell heraus generiert)

• „Gegenbeispiel“
Entscheider haben vollkommene InformationenEntscheider haben vollkommene Informationen
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1 2 Barwert1.2 Barwert

• Wie sollen zukünftige Zahlungsströme oder 
zukünftiger Konsum bewertet werden ?g

• Maß nötig, um den heutigen Wert zukünftiger 
Ereignisse zu bestimmenEreignisse zu bestimmen

• Erwarteter diskontierter Gegenwartswert
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IdeeIdee
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Konstante ZinssätzeKonstante Zinssätze

• Um uns darauf zu konzentrieren, wie sich der 
Zahlungsstrom (z) auf den Gegenwartswert (V) g ( ) g ( )
auswirkt, nehmen wir an, dass die Zinsen über 
den gesamten Zeitraum konstant sind:den gesamten Zeitraum konstant sind:

1 1
1 22

1 1
(1 ) (1 )

e e
t t t tV z z z

i i+ += + + + ⋅⋅⋅
+ +
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Konstante Zinssätze und Auszahlungen 
mit unendlichem Horizont

• Zahlungen erfolgen Jahr für Jahr ohne Endzeitpunkt:

1 1 1 1⎡ ⎤
2

1 1 1 11
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )tV z z z

i i i i
⎡ ⎤

= + + ⋅⋅⋅ = + + ⋅⋅⋅⎢ ⎥+ + + +⎣ ⎦

• Wendet man die Eigenschaft geometrischer Reihen an, ergibt 
sich für den Barwert:

( )( )[ ] z
ii

Vt +−+
=

1/11
1

1
1

• Oder noch einfacher: t
zV
i

=
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Rechenregeln für den Erwartungswert IRechenregeln für den Erwartungswert I

bXEbXE +=+ )()(

Es sind a,b ε von R
E ist der Erwartungsoperator. Alle Erwartungen existieren.

bXaEbaXE
XaEaXE

bXEbXE

+=+
=

++

)()(
)()(
)()(

)()(
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Rechenregeln für den Erwartungswert IIRechenregeln für den Erwartungswert II

)(
)()()(

XYE
YEXEYXE +=+

Sind X und Y unabhängig (unkorreliert), gilt:

)()()( YEXEXYE ⋅=
Sind X und Y dagegen korreliert, gilt:

),()()()( YXCovYEXEXYE +⋅=
Dabei bezeichnet Cov(X,Y) die Kovarianz zwischen X und Y:

)()()(),( YEXEXYEYXCov ⋅−=
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Rechenregeln für den Erwartungswert IIIRechenregeln für den Erwartungswert III

I i t di I f ti d Z it tIt ist die Information der Zeit t.
Eine Zufallsvariable bekommt den Index t, wenn sie zur Information der Zeit t 
gehört
Da die Informationsmenge mit der Zeit anwächst ist jedes X auch in allenDa die Informationsmenge mit der Zeit anwächst, ist jedes Xt auch in allen
fortgeschrittenen Informationsmengen It+1 enthalten

)()( ttt IEE •=•

)())(())((
)(

)()(

11 nttntttnttt

ttt

ttt

XEXEEXEE
XXE

+++++ ==
=

)())(())(( 11 nttntttnttt +++++
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BeispielBeispiel

• Heute (t) Prognose für Wechselkurs am 
kommenden Freitag (t+2)g ( )

• Am Mittwoch (t+1) neue Prognose für 
Wechselkurs am Freitag (t+2)Wechselkurs am Freitag (t+2)

• Was ist heute die Prognose der Prognose vom 
Mittwoch ?
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Beispiel FortsetzungBeispiel Fortsetzung

• In t ist die morgige Prognose zu 
prognostizieren. Rationalerweise wird man p g
davon ausgehen, dass man morgen noch das 
gleiche prognostiziert wie heute! Denn wüsstegleiche prognostiziert wie heute! Denn wüsste 
ich heute schon, dass ich morgen dieselbe 
Größe systematisch anders prognostiziere alsGröße systematisch anders prognostiziere als 
heute, wäre meine Prognose heute nicht 
optimal.
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Einschub: Nochmal InflationEinschub: Nochmal Inflation

E I fl i )(Erwartete Inflationsrate πe: 

oder tt
e

e PP −+1π

tt
e

t
e PP )1(1 π+=+

oder

Die erwartete Inflation ist die Erwartung der prozentualen

t

t
t

P
=π

Die erwartete Inflation ist die Erwartung der prozentualen 
Änderung des Preisniveaus.

Achtung: 
Es macht einen Unterschied, ob Sie die Erwartung der Preisniveauänderung berechnen 

Ä

( ) ( ) ( )
( )

2 12 1
1

t tt t
t

E P E PP PE E
P E P

π + ++ +
+

−⎛ ⎞−
= ≠⎜ ⎟

⎝ ⎠

oder die Änderung der erwarteten Preisniveaus!

( ) ( )1 1t tP E P+ +
⎜ ⎟
⎝ ⎠
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Wozu das alles ?Wozu das alles ?

• Ermittlung des Barwerts

• Üblicher Term: 1⎛ ⎞Üblicher Term:
3

1 2

1
(1 )(1 )(1 )t t

t t t

E z
i i i +

+ +

⎛ ⎞
⎜ ⎟+ + +⎝ ⎠

• häufig fälschliche Vereinfachung zu:
1 e

3
1 2(1 )(1 )(1 )

e
te e

t t t

z
i i i +

+ ++ + +
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Wozu das alles ? IIWozu das alles ? II

3 3
1 2 1 2

1 1
(1 )(1 )(1 ) (1 )(1 )(1 )

e
t t te e

t t t t t t

E z z
i i i i i i+ +

+ + + +

⎛ ⎞
≠⎜ ⎟+ + + + + +⎝ ⎠

• Die paarweise Unkorreliertheit bzw. paarweise 
U bhä i k i i i h i h d di

⎝ ⎠

Unabhängigkeit ist nicht ausreichend, um die 
Gleichung zu erfüllen

• Weiterhin
11 )(E ≠ )(
11 )( XEXE ≠
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Diskontierung IDiskontierung I
• Ideen:dee

– Je weiter in der Zukunft, desto geringer der 
heutige Wertheutige Wert

– Je höher der Nominalbetrag, desto höher der 
h ti W theutige Wert

Vt = Δt,t+n zt+n
Zahlung in der 
Zukunft t+nDiskontfaktor:

Wert heute in t

Abgewichtung für 
Wartezeit von t bis t+n
abnehmend in n
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Diskontierung IIDiskontierung II
→

Zahlungsströme

oder Konsumpfade

...210 +++=
→

zzzz

...210 +++=
→

CCCCoder Konsumpfade

werden aufsummiert

...210 +++ CCCC

→

...)( 22,11, +Δ+Δ+= +++

→

zzzzV ttttttt

)( +Δ+Δ+=
→

CCCCV

Die Summe kann dabei endlich oder unendlich 

...)( 22,11, +Δ+Δ+= +++ CCCCV ttttttt

sein
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Diskontierung III

Wi h di Di k tf kt Δ ?

Diskontierung III

Wie sehen die Diskontfaktoren Δt,t+n aus?
1. Intertemporale Nutzenfunktion: 

T i h i i tΔ βn it β<1Typischerweise ist Δt,t+n = βn mit β<1

1oft schreibt man ,   die Zeitpräferenzrateβ ρ=

2. Abzinsung:

, p
1

β ρ
ρ+

Δt,t+n = (1+it,n)n, wobei it,n den einperiodigen Zinssatz für eine 
n‐periodige Anlage zur Zeit t angibt. 

Intuition: Wie viel Geld müsste ich heute anlegen, um 
in t+n die Zahlung zu erhalten?



1 3 IS LM Modell revisited1.3 IS‐LM Modell revisited

• Bei Investitionsentscheidungen betrachten  
Unternehmen die Realzinsen:

D Zi d di k d h di G ld li ik

Y C Y T I Y r G= − + +( ) ( , )

• Der Zinssatz, der direkt durch die Geldpolitik 
bestimmt wird ist der Nominalzins:

M
P

YL i= ( )
P
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Kurze Frist: Anstieg der GeldmengeKurze Frist: Anstieg der Geldmenge

LMLM
LM´
EZB erhöht das Geldmengen‐
wachstum, M/P erhöht sich

Ra
te
, i

A

M/P: LM‐Kurve verschiebt 
sich nach unten

M/P: IS‐Kurve bleibt unverändert

z 
i

In
te
re
st
 R

iA

A

rA

eπiB
B Punkt B:     Y & i & r

EZB erhöht die Geldmenge  &
r &Y in der kurzen Frist

Zi
ns
sa
t

IS

YA

rB

YB

r    &Y   in der kurzen Frist

Produktion, Y
B
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Mittlere FristMittlere Frist

h lb k höh• Annahme: Zentralbank erhöht 
Geldmengenwachstum dauerhaft

• Mittelfristig gilt,            , und damit:Y Yn=
Y C Y T I Y r Gn n n= − + +( ) ( , )

• Mittelfristig entspricht der Realzins dem 
natürlichen Realzins rn, also: i rn

e= + πnatürlichen Realzins rn, also:
• Mittelfristig entspricht die erwartete Inflation der 
wirklichen Inflation Damit gilt:

n

i r= + πwirklichen Inflation. Damit gilt:
• Fisher‐Effekt:

i rn + π

i r gn m= +
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Evidenz“ der Fisher Hypothese I„Evidenz  der Fisher Hypothese I

Der Zinssatz für Dreimonatsgeld und die Inflation, 
Deutschland: 1960‐2004Deutschland: 1960 2004
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Evidenz“ der Fisher Hypothese II„Evidenz  der Fisher Hypothese II

Nominalzinsen und Inflation: Lateinamerika, 1992‐
1993
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Von der kurzen zur mittleren FristVon der kurzen zur mittleren Frist
• In der kurzer Frist führen niedrigere g
Nominalzinsen zu höherer Produktion und 
InflationInflation

• Kurzfristig: r r Y Y u un n n< ⇒ > ⇒ < ⇒ ↑π

• Im Zeitverlauf:

• In der mittleren Frist:

↑↑↓⇒⇒> ri
P
Mgm ,π

• In der mittleren Frist:   
mnmnnn griguuYYrr +===== ,,,, π
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ZusammenfassungZusammenfassung

• Höheres Geldmengenwachstum führt zu einem 
niedrigeren Nominalzins in der kurzen Frist, aber zu 
einem höheren Nominalzins in der mittleren Frist

• Höheres Geldmengenwachstum führt zu niedrigeren 
Realzinsen in der kurzen Frist, hat aber keine 
Auswirkungen auf den Realzins in der mittleren Frist
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ÜbungÜbung

• Ausgangspunkt: Anstieg der Geldmenge in der 
kurzen Frist

• Änderung der Inflationserwartungen um 
A l i Si d S h h lt fi h d

0>Δ eπ
– Analysieren Sie den Sachverhalt grafisch und 
verbal

– Diskutieren Sie im besonderen die Auswirkungen 
auf den nominalen Zinssatz
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Anhang ‐ Der erwartete diskontierte 
Gegenwartswert I

⎛ ⎞( ) ( )0 0, 0,
e

n n n n
n n

V z E z E z⎛ ⎞= Δ = Δ⎜ ⎟
⎝ ⎠
∑ ∑

r

( )0, 0,

Es geht also um die Zerlegung der einzelnen Summanden.

Fall 1: 1 . 
n

n ni
−

Δ = +( )

( )( ) ( )

0, 0,

Die Zinssätze von heute sind bekannt.

( ) 1 1 Al

n n

n n eE i i
− −( )( ) ( )

( ) ( )

0, 0,( ) 1 1 . Also 

( ) 1

e
n i n n

ne e

E i z i z

V z i z

α

β
−

+ = +

= + =
r

1 2
e ez zz + + +∑( ) ( )0 0,( ) 1 n n

n

V z i zβ = + =
( )0 2

0,1 0,2

...
1 1

z
i i

+ + +
+ +

∑



Anhang ‐ Der erwartete diskontierte 
Gegenwartswert IIGegenwartswert II

1 1n 1

0, 0
, 1

1Fall 2: Nur einperiodige Verzinsung möglich: . 
1

F ll 2 Di Zi ä d Z k f i d i h b k

n

n j
j ji

−

=
+

Δ = Π
+

1

Fall 2a: Die Zinssätze der Zukunft sind nicht bekannt.

1 ist nicht ohne weitere Annahmen bestimmbar
n

E z
−⎛ ⎞
Π⎜ ⎟⎜ ⎟0

, 1

ist nicht ohne weitere Annahmen bestimmbar. 
1

Also k

nj
j j

E z
i=

+

Π⎜ ⎟⎜ ⎟+⎝ ⎠
ann der erwartete diskontierte Barwert nicht bestimmt werden.



Anhang ‐ Der erwartete diskontierte 
Gegenwartswert III

Eine mögliche Annahme: Die Zinsen sind unabhängig voneinander 
und unabhängig von den Auszahlungen. Dann gilt:

1 1

0 0
1 1

1 1( )  und 
1 1

n n
e

n nej j
j j j j

E z z
i i

α
− −

= =
+ +

⎛ ⎞
Π = Π⎜ ⎟⎜ ⎟+ +⎝ ⎠

( )
, 1 , 1

0 01

1 1

( ) 1

j j j j

e
e n

n

i i

z zV z zβ

+ +

−

+ +⎝ ⎠

= = +∑
r

( )( )
1 2 ...

1 1 1

e e

e

z
i i i

+ +
+ + +

( )
0

, 1

1
1

n
j

j ji=
+

Π
+

( )( )0,1 0,1 1,21 1 1

Dabei ist die heutige Erwatung des einperiodigen Zinsese

i i i

i

+ + +

1,2Dabei ist  die heutige Erwatung des einperiodigen Zinses 
in der nächsten Periode.

i



Anhang ‐ Der erwartete 
d kdiskontierte Gegenwartswert IV

1Fall2b: Die Zinsen  sind bekannt.j ji +, 1

1 1

0 0

1 1( )  und 
1 1

j j

n n
e

n nj j
E z z

i i
α

+

− −

= =

⎛ ⎞
Π = Π⎜ ⎟⎜ ⎟+ +⎝ ⎠

( ) ( )( )

0 0
, 1 , 1

1 2
0 01

1 1  

( ) ...1 1 1 1

j j
j j j j

e e e
e n

n

i i

z z zV z z
i i i

β

+ +

−

⎜ ⎟+ +⎝ ⎠

= = + + +
+ + +∑

r( ) ( )( )1
0,1 0,1 1,2

0
, 1

1 1 1 1
1

Eine andere einfachere Annahme: Die Zinse

n
n

j
j j

i i i
i=

+

+ + +Π
+

∑

n sind in jeder Periode gleichEine andere, einfachere Annahme: Die Zinse

( ) ( )( ) ( )0,

n sind in jeder Periode gleich.

( ) 1  und 1  und 
1

e
n n n

n i n
zi E i z

i
α − −Δ = + + =

+
( ) ( )

( ) ( ) ( )
1 2

0 0 2

1

( ) ...
1

e e e
e n
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i

z z zV z z
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β

+
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r( ) ( ) ( )0 0 2( )

11 1n
n ii i

β
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