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e Teil I: Erwartungen

— Grundlagen

— Finanzmarkt

— |S-LM
e Teil II: Offene Volkswirtschaft

— Offenheit

— Gutermarkt

— Produktion, Zinssatz und Wechselkurs

— Wechselkursregime



e Teil lll: Krisen
— Finanzkrise 07/08
— Inflation und Deflation



Verwendetes Buch:
Blanchard, Olivier und llling, Gerhard (2009): Makrockonomie,
Pearson Studium
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e Nominal- und Realzinsen

e Barwert

e |S-LM Modell revisited
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sen
 Als Nominalzinsen bezeichnet man Zinsen, die
in einer Wahrungseinheit ausgedrickt werden

* Als Realzinsen bezeichnet man Zinsen, die in

Einheiten eines Warenkorbs ausgedruckt
werden
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. . . . Diesas Nachstes
i,: Nominalzins im Jahr t sy —
r.: Realzins im Jahr t - Gliter
e e S { I IR
P,: Preisniveau im Jahr t |
Pe..,: Erwartetes s r;!“ Y i) P,
Preisniveau im “: P:. 1
nachstes Jahr .

Glter 1+ ft} PE
PE

fi+1

] Giter

Herleitung des

- !
Healzines:

A
v
N — K
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e Der Realzins ist somit:
(1+rt):(1+lt)Pt

e
t+1

* Die erwartete Preissteigerungsrate =* ist:
o _Pu-P

R
 Daher gilt approximativ:

= e
rtNIt_ﬂ-t
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 Berechnen Sie den Realzins fur folgende
Werte exakt und approximativ:
— i=2%;7° =1%
— i =48%;7° =45%

e Kdbnnen der Nominalzins bzw. der Realzins
negativ werden ?
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Einscnh Be egri
e Ex post: nachher
 Ex ante: vorher
o Effektiver Realzins:
r =l—7r

ex post



Inflationsrate
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Einschub: Beg
* Erwartungen
— Statische (fixiert, Welt andert sich nicht)
— Adaptive (! Fehler Blanchard/Illing)
(nach hinten gerichtet; Fehlerkorrektur)
— Rationale (aus Modell heraus generiert)
e ,Gegenbeispiel”

Entscheider haben vollkommene Informationen
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* Wie sollen zuklUnftige Zahlungsstrome oder
zukunftiger Konsum bewertet werden ?

e Mald nétig, um den heutigen Wert zuklnftiger
Ereignisse zu bestimmen

 Erwarteter diskontierter Gegenwartswert
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Nachstes Jahr 2 Jahre spater

Dieses Jahr
(1 + )

£1
£1

€3 1+f, =
e el <(1 1 i) (11 i)
1 d £1

(111 )

n
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e Um uns darauf zu konzentrieren, wie sich der
Zahlungsstrom (z) auf den Gegenwartswert (V)

auswirkt, nehmen wir an, dass die Zinsen Uber
den gesamten Zeitraum konstant sind:

1 e 1 .

V=2 +—=7"  +—Z7 ,+
t t (l—l— |) t+1 (1+|)2 t+2



Konstante Zinssatze und Auszahlungen
mit unendlichem Horizont

e Zahlungen erfolgen Jahr fur Jahr ohne Endzeitpunkt:

1 1 1 { 1 }
V, = — 7+ — L+t = — 1+ — 4.0 | Z
A+1)  (Q+1) (1+1) (1+1)

e Wendet man die Eigenschaft geometrischer Reihen an, ergibt
sich fir den Barwert:

1 1 ,
1+i[1-@/@+1i))

* Oder noch einfacher: V, :5

V, =
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Es sind a,b e von R

E ist der Erwartungsoperator. Alle Erwartungen existieren.

E(X+b)=E(X)+b
E(aX)=aE(X)
E(aX +b)=aE(X)+Db



E(X +Y)=E(X)+E(Y)

E(XY)

Sind X und Y unabhangig (unkorreliert), gilt:
E(XY)=E(X)-E(Y)

Sind X und Y dagegen korreliert, gilt:
E(XY)=E(X)-E(Y)+Cov(X,Y)

Dabei bezeichnet Cov(X,Y) die Kovarianz zwischen X und Y:

Cov(X,Y)=E(XY)=E(X)-E(Y)
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|, ist die Information der Zeit t.
Eine Zufallsvariable bekommt den Index t, wenn sie zur Information der Zeit t

gehort
Da die Informationsmenge mit der Zeit anwachst, ist jedes X, auch in allen

fortgeschrittenen Informationsmengen I,,; enthalten
E (o) =E.(e]l))
E(X)=X,
EL(B (X)) =B (B (X)) =E(X,,)
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 Heute (t) Prognose fur Wechselkurs am
kommenden Freitag (t+2)

e Am Mittwoch (t+1) neue Prognose flr
Wechselkurs am Freitag (t+2)

 Was ist heute die Prognose der Prognhose vom
Mittwoch ?
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rortsetzung

Beispie
e In tist die morgige Prognose zu
prognostizieren. Rationalerweise wird man
davon ausgehen, dass man morgen noch das
gleiche prognostiziert wie heute! Denn wusste
ich heute schon, dass ich morgen dieselbe

Grolde systematisch anders prognostiziere als

heute, ware meine Proghose heute nicht
optimal.
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Erwartete Inflationsrate ®: P%., = (1+ 7%)P

Pet+1 - F)t
P

t

oder 7% =

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

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

oder die Anderung der erwarteten Preisniveaus!

P P ?,__E(PHZ)_E(P'[H)

t+2 't4l

E(r,)=E
( tl) I:)t+l E(Pt+1)
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e Ermittlung des Barwerts

e Ublicher Term: . 1 Z
t (1+ It)(1+ it+1)(1+ it+2) e

* haufig falschliche Vereinfachung zu:

1 e
. -0 - Zt+3
(1+ It)(1+ It+l)(1+ It+2)




Q)
n
Q)
D
n

1 1 e
Et [ - - - Zt+3] = - - -0 Zt+3
(1+ It)(1+ It+l)(1+ It+2) (1+ It)(l + It+1)(1+ It+2)

e Die paarweise Unkorreliertheit bzw. paarweise
Unabhangigkeit ist nicht ausreichend, um die

Gleichung zu erfullen
e Weiterhin

E(%) # =0
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— Je weiter in der Zukunft, desto geringer der
heutige Wert

— Je héher der Nominalbetrag, desto hoher der
heutige Wert

/
Wert heute in t 4 S~ Zahlungin der
Diskontfaktor: Zukunft t+n
Abgewichtung fur

Wartezeit von t bis t+n
abnehmend in n

Makrodkonomik | - Erwartungen 25



.,

~mti
U |L

Nic
Ulo

cm

Zahlungsstrome z=z+z+z,+..
oder Konsumpfade C=C,+C +C,+..

werden aufsummiert
Vt(Z):zt+A Z.. +A

tt+1 " t+1 t,t+2 2

Vt(é):Ct+A C.+A, C +.

t,t+1 — t+1 t,t+2 = 2

Die Summe kann dabei endlich oder unendlich
sein



Diskontierung Il|
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Wie sehen die Diskontfaktoren A aus?

t,t+n

1. Intertemporale Nutzenfunktion:
Typischerweise ist At,tm = 3" mit <1

oft schreibt man S = % o die Zeitpraferenzrate
TP

2. Abzinsung:

At,tm = (1+i, )", wobei i, , den einperiodigen Zinssatz fr eine
n-periodige Anlage zur Zeit t angibt.

Intuition: Wie viel Geld musste ich heute anlegen, um
In t+n die Zahlung zu erhalten?
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* Bei Investitionsentscheidungen betrachten

Unternehmen die Realzinsen:
Y=CY-T)+I(Y,n)+ G

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

M :
F = YL(I)
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Zinssatz i

“T1

)

—t

)
n

—t

D

0Q

Produktion, Y

Q.
M

-
Q)
D
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EZB erhoht das Geldmengen-
wachstum, M/P erhoht sich

T M/P: LM-Kurve verschiebt
sich nach unten

T M/P: IS-Kurve bleibt unveriandert

PunktB: v l&ig&r ¢

EZB er?&ht die Geldmenge &
ri &Y in der kurzen Frist
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Annahme: Zentralbank erhoht

Geldmengenwachstum dauerhaft
Mittelfristig gilt, Y=Y, , und damit:

Y, =C, -T)+ I(Y,,r)+ G

Mittelfristig entspricht der Realzins dem
natlrlichen Realzins r,, also: i=r1,+ 7

Mittelfristig entspricht die erwartete Inflation der
wirklichen Inflation. Damit gilt: i=r, +7#

Fisher-Effekt: i=r,+ g,
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kurzfristiger Zinssatz
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Inflationsrate
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kurzfristiger Zinssatz

N0

_2%_

— A0
1960 1965 1970

Der Zinssatz fur Dreimonatsgeld und die Inflation,

1975 1980 1985 1990 1995 2000

Deutschland: 1960-2004
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Inflationsrate (%)

Nominalzinsen und Inflation: Lateinamerika, 1992-
1993
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e In der kurzer Frist fUhren niedrigere

Nominalzinsen zu hoherer Produktion und
nflation

e Kurzfristig: r<r,=>Y>Y > u<u, = 7l

e Im Zeitverlauf: 7r>gm:>%¢:>iT,rT

 |n der mittleren Frist:

r=r,Y=Y, u=U,7=0_,1=r+0_
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e Hoheres Geldmengenwachstum fuhrt zu einem
niedrigeren Nominalzins in der kurzen Frist, aber zu

einem hoheren Nominalzins in der mittleren Frist

e Hoheres Geldmengenwachstum fuhrt zu niedrigeren
Realzinsen in der kurzen Frist, hat aber keine
Auswirkungen auf den Realzins in der mittleren Frist
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* Ausgangspunkt: Anstieg der Geldmenge in der
kurzen Frist

* Anderung der Inflationserwartungen umAz: >0

— Analysieren Sie den Sachverhalt grafisch und
verbal

— Diskutieren Sie im besonderen die Auswirkungen
auf den nominalen Zinssatz



Anhang - Der erwartete diskontierte
Gegenwartswert |

i (1)-E[Zoun |- e (20,2

Es geht also um die Zerlegung der einzelnen Summanden.

Fall 1: Ay, = (1+iy,) -
Die Zinssatze von heute sind bekannt.

R
~ Z, 4

BN (D)= 0+ 10) s e e
O() n ’ 1+1y, (1+i0’2)2




Anhang - Der erwartete diskontierte

Gegenwartswert ||
Fall 2: Nur einperiodige Verzinsung moglich: A, , = r_ﬁzl 1
001+

IBER!
Fall 2a: Die Zinssatze der Zukunft sind nicht bekannt.

:T

[ =

n-1 1
F[H z. | Ist nicht ohne weitere Annahmen bestim
i=01+1,

J,J+l
Also kann der erwartete diskontierte Barwert nicht bestimmt werden.



Anhang - Der erwartete diskontierte
Gegenwartswert Il

Eine mogliche Annahme: Die Zinsen sind unabhangig voneinander
und unabhéngig von den Auszahlungen. Dann gilt:

n—1 n-1
()E| I 1 z, |=T1———1z; und
0L+ 0141
~ 7¢ 7° Z,
Ve(z)= =7 +—L1—+ 2 e
MG (2) = Yo o T (i o)
i=01+1.

J,j+l

Dabei ist iy, die heutige Erwatung des einperiodigen Zinses
In der nachsten Periode.



Anhang - Der erwartete

diskontierte Gegenwartswert IV
Fall2b: Die Zinsen 1.

J.j+1

n-1 1 n-1 1
()E| [1———2z |=T1———7" und
=01 +1. =01+ 1.

sind bekannt.

Jij+L jj+l
¢ (7) = L, .4 2,
’ ’““*%1 L7 T, () ()
=01 41,

J.Jj+

Eine andere, einfachere Annahme: Die Zinsen sind in jeder Periode gleich.
(), = (1+i) " und E((1+i) "z ) =—=— und
’ (1+i)

e(5) _ Z, _ Z, Z,
NS (Z)_;(ui)” AT +(1+i)2

+...




