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AUFGABEN zU KAPITEL 1

Text- und Rechenaufgaben

1.1 Kurse und effektive Verzinsung von Anleihen
Betrachten Sie die folgenden beiden Anleihen:

» Anleihe A hat eine Restlaufzeit von 5 Jahren und eine nominale Verzinsung (Kuponzahlung)
von ig =5 % (ausgezahlt jeweils am Jahresende).

* Anleihe B ist eine gerade emittierte Nullkuponanleihe mit einer Laufzeit von 5 Jahren, die zu
einem Kurs (Marktpreis) von 90 % emittiert wurde.

a) Erklaren Sie, warum die effektiven Renditen beider Anleihen identisch sein sollten, wenn die
Anleger fur beide Anleihen das gleiche Risiko unterstellen? Begriinden Sie Ihre Antwort.

Wirden Anleihen vergleichbaren Risikos mit 5-jadhriger Restlaufzeit eine hdéhere effektive Verzinsung
bieten als die neu emittierte Anleihe, wirde kein Anleger diese Anleihe kaufen wollen. Die neue
Anleihe musste zu einem geringeren Kurs gehandelt werden, damit sie finanziell mindestens so
attraktiv ist (und die gleiche effektive Verzinsung bietet) wie die alten Anleihen.

Woirden andere Anleihen vergleichbaren Risikos mit 5-jahriger Restlaufzeit eine niedrigere effektive
Verzinsung bieten, wirden alle Besitzer solcher Anleihen diese verkaufen, um die effektiv héher
verzinste neue Anleihe zu kaufen. Dies wirde dazu fiihren, dass der Kurs der alten Anleihen fallt,
wahrend der Marktpreis der neuen Anleihe steigt, bis die Effektivverzinsungen beider Wertpapiere
identisch sind.

b) Berechnen Sie den Marktpreis/-kurs von Anleihe A unter der Annahme, dass die effektiven
Renditen beider Anleihen identisch sind.

Die effektive Rendite der Anleihe B entspricht dem internen Zinssatz des Wertpapiers Rp. Zu bestim-
men ist also der nominale Zins, mit dem die Summe aller auf den heutigen Zeitpunkt abdiskontierten
nominalen zukinftigen Zahlungen (der Gegenwarts- oder Barwert) dem Kaufbetrag P - N entspricht.
Da es keine Kuponzahlungen gibt (Nullkuponanleihe), gilt:

Pg - N—7<:>RB 1=y
(1+ Rp) VPB

Der Kurs der Anleihe A sollte aufgrund der obigen Uberlegungen also gerade so hoch sein, dass die
effektive Verzinsung der Anleihe Ry=Rp=R= 2,13% entspricht. Da Anleihe A Kuponzahlungen in

—1~0 0213 = 2,13%
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Hbéhe von i verspricht, gilt fir den Barwert der zuklnftigen Auszahlungen:

i i i i i 100%
+ + + + +
(1+R) (1+R? (1+R?® (1+R* (1+R® (1+4+R)

Py= (1.1)

Die ersten 5 Summanden stellen eine geometrische Reihe mit dem Anfangsglied a:ffR und dem

Quotienten k:ﬁ dar:

1N 1K 1K IK UK
+ + 5+ +
(1+R)  (1+R?® (14+R?® (1+R* (1+R)’°

i i 1 i 1 \? g 1\ i 1 \*
= + + + +
1+R 1+R14+R 14+R\1+R 1+R\1+R 1+R\1+R
Die Summe der ersten 5 Glieder dieser geometrischen Reihe ist gegeben durch:

1K g 1*(1%3)5_. 1*(1%3)5 ik 1 \°
G g g F L]
1+R—1=R

Nach (??) qilt fir die effektive Rendite der Anleihe demnach:

ic 1 \° 1 )5 0,05 ( 1 )5 ( 1 )5
Pi=—[1—- | —— = 1-— ~ 1,1348
ATR l <1+R) ]+(1+R 0,0213 1,0213 + 1,0213 ’

Anleihe A sollte also zu einem Kurs von ca. 113,48 % gehandelt werden.

Anmerkung: Man hatte selbstverstandlich (??) auch direkt durch Einsetzen von ix und R ausrech-
nen kdnnen.

c) Wie musste sich der Kurs von Anleihe A andern, wenn diese als riskanter angesehen wird als
Anleihe B?

In diesem Fall wirden die Anleger eine Risikopramie verlangen. Anleihe A wirde nur dann gekauft
werden, wenn die effektive Rendite hodher ist als die von Anleihe B, um fir das héhere Risiko eines
Zahlungsausfalls zu kompensieren. Der Kurs der Anleihe misste dementsprechend niedriger sein.

1.2 Liquiditat und die Hierarchie der Verbindlichkeiten
Erklaren Sie das Konzept der Liquiditdt anhand des Unterschieds von Bankguthaben und Anleihen.

Ein Vermdgenswert wird als umso liquider angesehen, je wahrscheinlicher er zum Nennwert gehan-
delt wird. Daher wird ein Vermdgenswert als vollkommen liquide bezeichnet, wenn er jederzeit zum
Nennwert gehandelt wird. Bei Bankguthaben ist dies der Fall, weil 100 Euro Bankguthaben jederzeit
100 Euro wert sind (solange Banken nicht pleitegehen). Die Liquiditat von Anleihen ist geringer, weil
sie je nach aktueller Marktbewertung zu einem Kurs gehandelt werden, der Uber oder unter dem
Nennwert liegt. Wer Anleihen in Zahlungsmittel tauschen méchte, geht also das Risiko ein, die Anlei-
hen unter Nennwert zu verkaufen. Um die Kaufer einer Anleihe dazu zu bringen, ihre liquiden Mittel
aufzugeben, wird ihnen ein Zins (Kupon) versprochen.
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1.3 Geld-, Sach- und Nettovermogen

Analysieren Sie die folgenden Transaktionen einer Privatperson, indem sie die Veranderungen ent-
sprechender Positionen in eine Bilanz eintragen. Kategorisieren Sie die Transaktionen mit Hilfe der
in Abbildung 1.3 und Tabelle 1.3 aufgefiihrten Begriffe und erklaren Sie, ob es sich um einen Aktiv-
oder Passivtausch bzw. eine Bilanzverldngerung oder -verkiirzung handelt.

a) Der Verkauf einer Immobilie im Wert von 500.000 Euro.

Aktiv Passiv
Zahlungsmittelbestand +500.000
(Bankeinlagen)

Sachvermdgen (Immobilien) -500.000

Durch den Verkauf von Sachvermdgen erhéht sich sowohl der Zahlungsmittelbestand wie auch das
Nettogeldvermdgen. Der Vorgang flihrt demnach sowohl zu einer Einzahlung wie auch einer Einnah-
me, jedoch zu keinem Ertrag (bzw. Einkommen), da sich das Nettovermdgen nicht verandert.

Der Verkauf stellt eine Leistungstransaktion dar, weil das Verfigungsrecht tber die Immobilie Gber-
tragen wird. Die Mittelherkunft ist eine Einnahme (aus dem Immobilienverkauf), die dazu verwendet
wird, einen Aufbau von Zahlungsmitteln (Hortung) zu betreiben. Da nur die Aktivseite der Bilanz
betroffen ist, handelt es sich um einen Aktivtausch.

b) Der Kauf einer Stereoanlage im Wert von 300 Euro bei Barzahlung.

Aktiv Passiv
Zahlungsmittelbestand -300 | Nettovermdgen -300
(Bargeld)

Summe -300 | Summe -300

Durch den Kauf der Stereoanlage verringert sich der Zahlungsmittelbestand, das Nettogeld- und
das Nettovermdgen. Der Vorgang stellt sowohl eine Auszahlung wie auch eine Ausgabe und einen
Konsum (Aufwand) dar.

Es handelt sich wieder um eine Leistungstransaktion, da eine Ware Ubertragen wird. Die Ausgabe
stellt die Mittelverwendung dar. Die Mittelherkunft ist ein Abbau des Zahlungsmittelbestands (Enthor-
tung). Da sich sowohl die Aktiv- wie auch die Passivseite der Bilanz verringern, spricht man von einer
Bilanzverkirzung.

Anmerkung: Wére die Stereoanlage von einem Unternehmen gekauft worden, um diese im Betrieb
einzusetzen (z.B. im Firmenbliro) wére sie ein Investitionsgut, welches langfristig in der Produktion
eingesetzt wird. Das Nettovermdgen des Unternehmens hétte sich in diesem Fall nicht geandert, weil
das Sachvermdgen um den gleichen Betrag gestiegen wie das Nettogeldvermdgen gesunken ware.

c) Der Kauf von Aktien im Wert von 10.000 Euro mit Guthaben vom Bankkonto.

Aktiv Passiv
Zahlungsmittelbestand -10.000

(Bankeinlagen)

Sonstige Forderungen +10.000

(Aktien)
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Der Vorgang stellt eine Auszahlung dar, weil sich der Zahlungsmittelbestand verringert. Es handelt
sich aber um keine Ausgabe und keinen Konsum (Aufwand), weil sich weder das Nettogeldvermdgen
noch das Nettovermbgen verandert. Die jederzeit falligen Forderungen gegen eine Bank werden
gegen Anteilsscheine von Unternehmen getauscht.

Es handelt sich um eine Finanztransaktion, weil keine Gter Ubertragen werden. Die Mittelherkunft
ist der Abbau von Zahlungsmitteln (Enthortung). Die Mittelverwendung ist ein Aufbau von sonstigen
Forderungen. Da lediglich die Aktivseite der Bilanz betroffen ist, handelt es sich um einen Aktivtausch.

d) Die Bezahlung eines Hotelaufenthalts im Wert von 700 Euro per Kreditkarte.

Aktiv Passiv
Geldschulden (Kredit) +700
Nettovermdgen -700

Weil sich sowohl das Nettovermégen als auch das Nettogeldvermégen reduziert, stellt der Vorgang
einen Konsum (Aufwand) und eine Ausgabe dar. Es handelt sich aber nicht um eine Auszahlung, weil
der Zahlungsmittelbestand nicht betroffen ist. Stattdessen wurden zuséatzliche Schulden aufgenom-
men, um den Hotelaufenthalt zu bezahlen.

Es handelt sich um eine Leistungstransaktion, da das Hotel eine Dienstleistung erbracht hat. Die
Ausgabe stellt die Mittelverwendung dar. Die Mittelherkunft ist ein Aufbau von Verbindlichkeiten in
Form des Kredits der Kreditkartenfirma. Da nur die Passivseite der Bilanz betroffen ist, handelt es
sich um einen Passivtausch.

e) Der Gehaltsempfang von 4.000 Euro per Uberweisung auf das Bankkonto.

Aktiv Passiv
Zahlungsmittelbestand +4.000 | Nettovermdgen +4.000
(Bankeinlagen)

Summe +4.000 | Summe +4.000

Da sich Nettovermdgen, Nettogeldvermdgen und Zahlungsmittelbestand durch die Gehaltszahlung
erh6hen, stellt die Transaktion sowohl ein Einkommen (Ertrag) wie auch eine Einnahme sowie eine
Einzahlung dar.

Es handelt sich um eine Leistungstransaktion, da eine Dienstleistung erbracht wurde. Die Einnahme
ist die Mittelherkunft, die durch den Verkauf der eigenen Arbeitskraft erzielt wurde. Die Mittelverwen-
dung ist ein Aufbau von Zahlungsmitteln (Hortung), da der Zahlungsmittelbestand erhdht wird. Da die
Bilanzsumme auf beiden Seiten der Bilanz um den gleichen Betrag steigt, handelt es sich um eine
Bilanzverldngerung.

f) Die Aufnahme eines Konsumentenkredits in H6he von 10.000 Euro. Das Geld wird auf dem
Bankkonto gutgeschrieben.

Aktiv Passiv
Zahlungsmittelbestand +10.000 | Geldschulden (Kredite) +10.000
(Bankeinlagen)
Summe +10.000 | Summe +10.000
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Der Vorgang stellt eine Einzahlung dar, weil sich der Zahlungsmittelbestand erhéht. Es handelt sich
aber weder um eine Einnahme noch um einen Ertrag (Einkommen), weil sich weder das Nettovermé-
gen noch das Nettogeldvermégen verandern. Die Erhéhung des Zahlungsmittelbestands wird durch
eine Ausweitung der Verschuldung ermdéglicht.

Es handelt sich um eine Finanztransaktion, weil keine Gter Ubertragen werden. Die Mittelherkunft
ist der Aufbau von Verbindlichkeiten. Die Mittelverwendung ist ein Aufbau von Zahlungsmitteln (Hor-
tung). Da sich die Bilanzsumme auf beiden Seiten der Bilanz erhéht hat, handelt es sich um eine
Bilanzverldngerung.

g) Der Verkauf von Anleihen im Wert von 3.000 Euro.

Aktiv Passiv
Zahlungsmittelbestand +3.000

(Bankeinlagen)

Sonstige Forderungen -3.000

(Anleihen)

Der Vorgang stellt eine Einzahlung dar, weil sich der Zahlungsmittelbestand erhéht. Es handelt sich
aber um keine Einnahme und kein Einkommen (Ertrag), weil sich weder das Nettovermégen noch
das Nettogeldvermdgen verédndern. Die Anleihen werden gegen jederzeit fallige Forderungen auf
dem Bankkonto getauscht.

Es handelt sich um eine Finanztransaktion, weil keine Giiter Ubertragen werden. Die Mittelherkunft
ist der Abbau von sonstigen Forderungen. Die Mittelverwendung ist ein Aufbau von Zahlungsmitteln
(Hortung). Da lediglich die Aktivseite der Bilanz betroffen ist, handelt es sich um einen Aktivtausch.

h) Der Kauf eines Gebrauchtwagens in Héhe von 9.000 Euro auf Rechnung.

Aktiv Passiv
Geldschulden +9.000
(offene Rechnung)
Nettovermdgen -9.000

Weil sowohl das Nettovermdgen als auch das Nettogeldvermdégen fallen, stellt der Vorgang einen
Konsum (Aufwand) und eine Ausgabe dar. Es handelt sich aber nicht um eine Auszahlung, welil
sich der Zahlungsmittelbestand nicht veréandert. Der Kauf wird stattdessen tber eine Erhéhung der
Verbindlichkeiten (offene Rechnung) finanziert.

Es handelt sich um eine Leistungstransaktion, da die Verfigung Uber eine Ware Ubertragen wird. Die
Ausgabe stellt die Mittelverwendung dar. Die Mittelherkunft ist ein Aufbau von Verbindlichkeiten, da
die Rechnung in den kommenden Wochen beglichen werden muss. Der Autohandler gibt dem Kaufer
einen kurzfristigen Kredit. Da nur die Passivseite der Bilanz betroffen ist, handelt es sich um einen
Passivtausch.

Anmerkung: Wie beim Beispiel der Stereoanlage in Aufgabenteil 2 wirde der Kauf eines Autos,
welches langerfristig in einem Unternehmen eingesetzt wird, zu einer Erhéhung des Sachvermdgens
fihren. Das Nettovermdgen wirde sich dann nicht verandern und der Vorgang ware kein Aufwand
(Konsum) mehr.
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i) Die Ruckzahlung eines Bankkredits in Ho6he von 60.000 Euro.

Aktiv Passiv
Zahlungsmittelbestand -60.000 | Geldschulden (Kredite) -60.000
(Bankeinlagen)

Summe -60.000 | Summe -60.000

Der Vorgang stellt eine Auszahlung dar, weil sich der Zahlungsmittelbestand verringert. Es handelt
sich aber weder um eine Ausgabe noch um einen Aufwand (Konsum), weil sich weder das Nettover-
mdgen noch das Nettogeldvermdgen verandern. Durch die Kreditriickzahlung werden die Kreditfor-
derungen der Bank sowie die Einlagen des Kunden verringert.

Es handelt sich um eine Finanztransaktion, weil keine Giter Ubertragen werden. Die Mittelherkunft
ist der Abbau von Zahlungsmitteln (Enthortung). Die Mittelverwendung ist ein Abbau von Verbindlich-
keiten. Da die Bilanzsumme auf beiden Seiten der Bilanz sinkt, handelt es sich um eine Bilanzver-
kdrzung.

1.4 Finanzierungssalden

Anmerkung: In dieser Aufgabe werden neben den Finanzierungssalden auch die verschiedenen Be-
rechnungsmethoden des Bruttoinlandsprodukts (BIP) behandelt. Diese sind nicht Bestandteil des
Lehrbuchs, sollten Studierenden der VWL aber aus einer Einfihrungsveranstaltung bekannt sein.

Betrachten Sie die folgende Modellvolkswirtschaft:
Unternehmenssektor: jeweils ein Automobilhersteller, Zulieferer und Maschinenhersteller

» Ein Automobilhersteller stellt Autos im Wert von 1.200.000 Euro her. Autos im Wert von 900.000
Euro werden im Inland verkauft, die restlichen Autos werden exportiert. Die Mitarbeiter erhal-
ten Léhne und Gehélter in Hé6he von 700.000 Euro und es werden Vorprodukte im Wert von
250.000 Euro von einem Zulieferer bezogen. Zudem verkauft der Hersteller eine Schuldver-
schreibung (Anleihe) an die inlandischen Haushalte in H6he von 100.000 Euro und kauft Ma-
schinen im Wert von 300.000 Euro. Die Differenz wird aus den Verkaufserlésen gezahlt. Der
verbliebene Gewinn wird an die Besitzer ausgezahlt.

» Der Zulieferer produziert Vorprodukte im Wert von 250.000 Euro, die er an den Automobilher-
steller verkauft. Das Unternehmen zahlt L6hne und Gehalter im Wert von 180.000 Euro an
seine Mitarbeiter und bezieht keine Vorprodukte. Der gesamte Gewinn wird an die Besitzer
ausgezahlt.

» Der Maschinenhersteller produziert Maschinen im Wert von 300.000 Euro, die an den Auto-
mobilhersteller verkauft werden, und zahlt Lé6hne und Gehalter in Hohe von 200.000 Euro. Die
Halfte des Gewinns wird an die Besitzer ausgezahlt, die andere Halfte wird als Liquiditatsreser-
ve einbehalten.

Private Haushalte:

* Die privaten Haushalte kaufen im Inland produzierte Autos im Wert von 700.000 Euro und
beziehen aus dem Ausland Giter im Wert von 30.000 Euro.

* Es werden Einkommenssteuern in Héhe von 150.000 Euro gezahlt.
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Regierung: Die Regierung kauft im Inland produzierte Autos im Wert von 200.000 Euro.

Ausland: Der Saldo der Primareinkommen (grenziiberschreitende Einkommenslbertragungen) mit
der Ubrigen Welt betragt Null.

a) Berechnen Sie das Bruttoinlandsprodukt nach der Entstehungsrechnung.

Summe der Endprodukte:

Firma Verkaufe

Automobilhersteller (Konsumgiiter): 1.200.000 Euro
Maschinenhersteller (Investitionsguter): 300.000 Euro
Summe: 1.500.000 Euro

Anmerkung: Der Zulieferer stellt keine Endprodukte her.
Alternative Berechnungsmethode:

Summe der Mehrwerte (Produktionswert abzgl. Vorleistungen):

Firma Produktionswert Vorleistungen Mehrwert

Automobilhersteller: 1.200.000 Euro 250.000 Euro 950.000 Euro
Zulieferer: 250.000 Euro - 250.000 Euro
Maschinenhersteller: 300.000 Euro - 300.000 Euro
Summe: 1.750.000 Euro 250.000 Euro 1.500.000 Euro

b) Berechnen Sie das Bruttoinlandsprodukt nach der Verteilungsrechnung.

Firma ANE UVE Summe
Automobilhersteller 700.000 Euro 250.000 Euro 950.000 Euro
Zulieferer 180.000 Euro 70.000 Euro 250.000 Euro
Maschinenhersteller 200.000 Euro 100.000 Euro 300.000 Euro
Summe: 1.080.000 Euro (72%) 420.000 Euro (28%) 1.500.000 Euro

(mit ANE: Arbeitnehmereinkommen; UVE: Unternehmens- und Vermégenseinkommen)
¢) Berechnen Sie das Bruttoinlandsprodukt nach der Verwendungsrechnung.
Y = C+I1+G+ (EX—-1M)

730.000 Euro + 300.000 Euro 4 200.000 Euro + (300.000 Euro — 30.000 Euro)
= 1.500.000 Euro

(mit Y: Einkommen/BIP, C: Konsumausgaben, I: Investitionsausgaben, G: Staatsausgaben, FX:
Exporte, IM: Importe.)
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d) Berechnen Sie die Ersparnis (Nettovermdgensbildung) des Privatsektors und teilen Sie diese
in Geld- und Sachvermdgensbildung auf.

Da der Saldo der Primareinkommen Null betréagt, sind Bruttoinlandsprodukt und Bruttonationalein-
kommen identisch und die Ersparnis entspricht dem Teil des Einkommens, das nicht fur Steuern
oder Konsum ausgegeben wird:

S=Y —-T—C = 1.500.000 Euro — 150.000 Euro — 730.000 Euro = 620.000 Euro
Die Sachvermdgensbildung (ASV') entspricht den Investitionen:
ASV =1 = 300.000 Euro

Da die Nettovermdgensbildung (ANV = S) der Summe aus Nettogeld- und Sachvermégensbildung
entspricht, betragt die Nettogeldvermégensbildung (ANGV):

ANGV = ANV — ASV=620.000 Euro — 300.000 Euro= 320.000 Euro

Dies entspricht dem Finanzierungssaldo des Privatsektors.

e) Berechnen Sie die Finanzierungssalden der Unternehmen, der Haushalte, der Regierung und
des Auslands.

Der Finanzierungssaldo entspricht der Differenz aus Einnahmen und Ausgaben (Einnahmetber-
schuss oder Nettogeldvermdgensbildung).

Regierung:
Die Einnahmen der Regierung entsprechen den Steuern (7') und der Finanzierungssaldo der Regie-
rung betragt:

FSstaat =T — G = 150.000 Euro — 200.000 Euro = —50.000 Euro

Ausland: Die Einnahmen des Auslandes entsprechen den Importen des Inlands, die Ausgaben den
Exporten:

FSaustand = IM — EX = 30.000 Euro — 300.000 Euro = — 270.000 Euro

Haushalte: Die Einnahmen des Haushaltssektors entsprechen den Lohnzahlungen sowie den an
die Unternehmer ausgezahlten Gewinnen:

Unternehmen Lohnzahlungen Ausgezahlte Gewinne
Automobilhersteller 700.000 Euro 50.000 Euro
Zulieferer 180.000 Euro 70.000 Euro
Maschinenhersteller 200.000 Euro 50.000 Euro
Summe: 1.080.000 Euro 170.000 Euro

Die Gesamteinnahmen der Haushalte betragen somit 1.250.000 Euro.

Anmerkung: Der Automobilhersteller zahlt 2/3 der Investition aus eigenen Erlésen (200.000 Euro).
Der Maschinenhersteller behélt die Halfte des Gewinns (50.000 Euro) als Liquiditatsreserve im Un-
ternehmen.
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Die Ausgaben der Haushalte entsprechen den Konsumausgaben zzgl. der Steuerzahlungen:
730.000 Euro + 150.000 Euro = 880.000 Euro
Der Finanzierungssaldo des Haushaltssektors betragt somit:

F SHaushalte = 1.250.000 Euro — 880.000 Euro = 370.000 Euro

Unternehmen: Die Einnahmen des Unternehmenssektors entsprechen den Verkaufen:

1.200.000 Euro+250.000 Euro+300.000 Euro = 1.750.000 Euro

Die Ausgaben entsprechen der Summe aus Vorleistungen, Léhnen, ausgezahlten Gewinnen und
Investitionsausgaben.

Unternehmen Vorleistungen Lohnzahlungen ausgezahlte Gewinne Investitions-
ausgaben
Automobilhersteller 250.000 Euro 700.000 Euro 50.000 Euro  300.000 Euro
Zulieferer 180.000 Euro 70.000 Euro -
Maschinenhersteller 200.000 Euro 50.000 Euro -
Summe: 250.000 Euro 1.080.000 Euro 170.000 Euro 300.000 Euro

Die Differenz aus Einnahmen und Ausgaben ergibt den Finanzierungssaldo (Nettogeldvermégens-
bildung) der Unternehmen:

FSunternehmen = 1.750.000 Euro — 250.000 Euro — 1.080.000 Euro — 170.000 Euro — 300.000 Euro
= —50.000

Die Finanzierungssalden addieren sich selbstverstandlich zu null:

F SUnternehmen + F SHaushalte + F SStaat + F SAusland =0
(—=50.000 Euro) (370.000 Euro) (—=50.000 Euro) (—270.000 Euro)

Anmerkung: Alternativ lasst sich der Finanzierungssaldo des Unternehmenssektors berechnen aus
der Summe der einbehaltenen Gewinne abzlglich der Investitionsausgaben:

200.000 Euro (Automobilhersteller)
+ 50.000 Euro (Maschinenhersteller)
— 300.000 Euro (Investitionen)
= —50.000 Euro.

Anmerkung Il: Werden Unternehmen und Haushalte zum Privatsektor zusammengefasst, folgt
FSPrant + FSStaat + FSAusland =0

(S—1) + (T -G) + (UM-EX) =0
& (620.000 — 300.000) + (150.000 — 200.000) + (30.000 — 300.000) = 0
& 320.000 + —50.000 + —270.000 = 0
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1.5 Banken vs. Schattenbanken
Erklaren Sie den Unterschied zwischen Geschéafts- und Schattenbanken.

Geschéaftsbanken sind Kreditinstitute, die ein Konto bei der Zentralbank besitzen und jederzeit fallige
Sichtguthaben fur ihre Kunden fihren, weshalb sie gesetzlich dazu verpflichtet sind, an einem Ein-
lagensicherungssystem teilzunehmen (sofern dieses existiert). Sie versorgen den Privatsektor mit
jederzeit zum Nennwert gehandelten Zahlungsmitteln per Buchungssatz (daher auch Buchgeld) und
stellen ein bargeldloses Zahlungssystem zur Verfligung.

Schattenbanken stellen keine jederzeit zum Nennwert gehandelten Zahlungsmittel per Buchungs-
satz her. Sie sind Intermediare, die sich zunachst Buchgeld (Sichteinlagen bei Banken) von ihren
Kunden borgen missen, um dieses weiter zu verleihen. Sie finanzieren sich zum gré3ten Teil durch
die Emission von weniger liquiden Verbindlichkeiten, wie Fondsanteilen oder anderen Wertpapiere,
deren Kurse Schwankungen unterliegen.

Wahr oder falsch

Fir alle Aussagen gilt die ceteris paribus Klausel. Kreuzen Sie die wahren Aussagen an.

a) Allgemeine Aussagen zu Anleihen.

(x) Anleihen sind handelbare Schuldverschreibungen.

(x) Man spricht von einer Emission ,unter pari“, wenn der Emissionskurs einer Anleihe unter 100%
liegt.

() Der Kupon einer Anleihe entspricht der Differenz aus Ausgabepreis und Nennwert.
( ) Die effektive Rendite einer Anleihe steigt, wenn der aktuelle Kurs einer Anleihe steigt.

(x) Anleihen mit gleicher Restlaufzeit und gleichem Risiko sollten aufgrund von Arbitrage auch die
gleiche effektive Rendite aufweisen.

b) Frau Meier leiht einem Freund 100 Euro (ohne Zinsen zu verlangen) und bekommt als Dank
eine Flasche Rotwein geschenkt.

Der Zahlungsmittelbestand von Frau Meier sinkt.

)

) Das Sachvermdgen von Frau Meier steigt.

) Das Nettogeldvermdgen von Frau Meier sinkt.

) Aus bilanzieller Sicht stellt der Kredit fir Frau Meier eine Bilanzverlangerung dar.

(x) Das Nettovermdgen von Frau Meier andert sich nicht.

Anmerkung: Der Rotwein stellt keinen Sachvermdgenswert im Sinne der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung dar, da er nicht langfristig in der Produktion eingesetzt wird.
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c) Herr Muller kauft einen Fernseher auf Rechnung (Zahlung erfolgt spater).

x) Der Zahlungsmittelbestand von Herrn Muller andert sich nicht.

Das Nettogeldvermdgen von Herrn Mdller andert sich nicht.
x) Das Sachvermdgen des Handlers sinkt.

(x)
()
(x) Das Nettogeldvermdgen des Verkaufers steigt.
(%)
(x)

Das Sachvermégen der Volkswirtschaft sinkt.

Anmerkung: Solange der Fernseher im Besitz des Handlers ist, gilt er als Sachvermdgen (Lagerin-
vestition). Sobald er an einen Endverbraucher verkauft wird, gilt er als verbraucht/konsumiert.

d) Frau Meier erhalt aufgrund einer Kontoer6ffnung einen Willkommensbonus in H6he von 100
Euro auf ihr neues Konto gutgeschrieben.

Die Bilanz der Bank wird verlangert.
Das Nettovermdgen von Frau Meier &ndert sich nicht.

)
)
) Das Nettogeldvermdgen der Volkswirtschaft steigt.
) Das Nettogeldvermégen von Frau Meier steigt.

)

Die Geldmenge M1 steigt.

e) Frau Mdller nimmt einen Kredit bei Ihrer Bank auf und hebt das Geld in bar ab. Vernach-lassigen
Sie den Zinssatz.

Das Nettogeldvermdgen von Frau Miller steigt.
Die Einlagenmenge der Volkswirtschaft steigt.

)

)

) Das Nettovermdgen von Frau Miller sinkt.
) Die Verschuldung von Frau Muller steigt.

)

Die Bilanz der Bank wird bei der Kreditvergabe verlangert und durch die Barabhebung wieder
verkirzt.

f) Frau Mdller zahlt einen Kredit zuriick. Vernachlassigen Sie den Zinssatz.

(x) Die Bilanz der Bank wird verkurzt.

() Aus bilanzieller Sicht stellt die Rickzahlung fir Frau Muller einen Aktivtausch dar.
(x) Die Geldmenge M1 sinkt.

(x) Der Zahlungsmittelbestand von Frau Maller sinkt.

()

Das Nettogeldvermdgen von Frau Miller steigt.
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g) Ein Unternehmen kauft eine neue Maschine und bezahlt mit Bankguthaben.

X

(x)
()
()
(%)
()

Der Vorgang stellt keinen Aufwand, aber eine Ausgabe sowie eine Auszahlung dar.
Das Nettogeldvermégen des Unternehmens &ndert sich nicht.

Die Geldmenge M1 sinkt.

Der Finanzierungssaldo des Unternehmens sinki.

Das Nettovermdgen des Unternehmens steigt.

h) Allgemeine Aussagen zu Finanzierungssalden

(x)

Eine Volkswirtschaft kann ihr Nettogeldvermdgen nur in dem Umfang erhéhen, in dem der Rest
der Welt sein Nettogeldvermdgen verringert.

Wenn das Budget des Staates ausgeglichen ist, muss die Nettovermdgensbildung im Privat-
sektor genau so grof3 sein wie die Nettoneuverschuldung des Auslandes.

Bei Ausgabelberschiissen im Privatsektor kann ein Staat nur dann einen ausgeglichenen
Haushalt erzielen, wenn eine ausgeglichene Leistungsbilanz vorliegt.

Bestandsgréf3en werden immer Uber einen bestimmten Zeitraum gemessen (z.B. Liter pro
Stunde).

Der Verkauf von Gitern an auslandische Kunden erhdht das Nettogeldvermdgen einer Volks-
wirtschaft.

i) Wertpapierpensionsgeschéfte (Repurchase Agreements)

()

In einem Wertpapierpensionsgeschéft kauft der Kreditgeber dem Kreditnehmer ein Wertpapier
zum Nennwert ab.

Ein Wertpapierpensionsgeschéft ist eine Kombination aus gleichzeitigem Verkauf und Ruick-
kaufversprechen eines Wertpapiers.

Der Haircut bei einem Wertpapierpensionsgeschaft entspricht dem Zinssatz fur die geliehenen
Zahlungsmittel.

Ein Wertpapierpensionsgeschéft stellt einen besicherten Kredit dar. Wertpapiere, die in einem
Wertpapierpensionsgeschaft gekauft bzw. verkauft werden, bezeichnet man daher auch als
Sicherheiten (securities).

Der Kreditgeber eines Wertpapierpensionsgeschéafts kann das gekaufte Wertpapier wahrend
der Laufzeit des Kredits auch an Dritte weiterverkaufen oder verleihen.
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j) Allgemeine Aussagen.

(x)

Ein Geldvermdgenswert wird als vollkommen liquide bezeichnet, wenn er jederzeit zum Nenn-
wert gehandelt wird.

Das Giralgeld der Banken wird per Buchungssatz geschaffen und stellt einen Anspruch auf
Bargeld dar.

Als Retail-Finanzierung bezeichnet man die Finanzierung durch Emission von langfristigen
Wertpapieren.

Banken betreiben eine Fristentransformation, weil sie sich kurzfristig Einlagen von ihren Kun-
den leihen, um diese an Unternehmen weiterzuverleihen.

Derivate stellen Termingeschéafte dar, weil Vertragsabschluss und Erflllung zeitlich auseinan-
derfallen



AUFGABEN zU KAPITEL 2

Text- und Rechenaufgaben

2.1 Clearinghauser
Benennen Sie stichwortartig die Vorteile eines multilateralen Clearinghauses.

+ Die gemeinsame Haftung der einzelnen Mitglieder schitzt vor grof3en individuellen Verlusten
aufgrund eines Zahlungsausfalls. Daher sind auch Uberweisungen und Kredite zwischen Mit-
gliedern moglich, die kein Vertrauensverhaltnis aufgrund langjahriger Geschaftsbeziehungen
haben. Zudem mussen fur den Beitritt eines Clearinghauses Sicherheiten hinterlegt werden,
wodurch die Verluste bei Zahlungsausfall zusétzlich verringert werden.

» Da niemand aus dem Verbund herausfliegen méchte, besteht ein Anreiz, eine Zahlungsunféhig-
keit grundsétzlich zu vermeiden (z.B. durch geeignetes Bilanzstrukturmanagement), wodurch
sich das Gesamtrisiko verringert.

« Durch Uberziehungskredite (Innertageskredite) im Laufe eines Tages wird geniigend Elastizitat
gewadhrleistet, um Zahlungsvorgénge jederzeit zu ermdglichen.

 Die Mitglieder missen am Ende des Tages nur die Salden ausgleichen und nicht jede einzelne
Uberweisung. Hierdurch sinkt ihr Liquidititsbedarf.

 Die Begleichung der Nettoverbindlichkeiten gegeniber dem Clearinghaus am Ende jedes Ge-
schaftstages diszipliniert die Mitglieder, ihre Liquiditatsanforderungen im Blick zu haben.

2.2 Interbankenmarkt

Erklaren Sie die folgenden Vorgange anhand der Bilanzen der beteiligten Akteure. Verzichten Sie
hierbei auf die Berlcksichtigung eines Zinses.

a) Person A nimmt bei ihrer Bank A einen Kredit auf, um Person B (mit Konto bei Bank B) eine
Immobilie abzukaufen. Bank A hat kein Reserveguthaben. Die Uberweisung erfolgt liber das
Clearingsystem der Zentralbank.

Im Folgenden werden lediglich die Verdnderungen in den Bilanzen aufgezeigt, die durch die jeweili-
gen Buchungsvorgange entstehen. Zunachst nimmt Person A einen Kredit bei Bank A auf:

Person A
+ Einlagen (Bank A) + Kredit (Bank A)
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Bank A
+ Kredit (Person A) + Einlagen (Person A)

Zur Uberweisung der Einlagen auf das Konto von Bank B benétigt Bank A Reservegutschriften auf ih-
rem Zentralbankkonto. Hierfiir erhalt die Bank einen Innertageskredit der Zentralbank. Bei der Uber-
weisung werden die Einlagen des Kunden bei Bank A reduziert und die des Kunden bei Bank B
erh6ht. Zum Ausgleich erhalt Bank B die Reservegutschriften von Bank A und Person A erhélt die
Immobilie von Person B. Zusammengefasst sieht dieser Vorgang wie folgt aus:

Zentralbank

+ Innertageskredit (Bank A) + Reserven (Bank B)

Bank A Bank B
+ Inntertageskredit + Reserven + Einlagen
- Einlagen
Person A Person B
+ Immobilie - Immobilie
- Einlagen (Bank A) + Einlagen (Bank B)

b) Am Ende des Geschaftstages hat Bank A ein Reservedefizit bei der Zentralbank und leiht sich
von Bank C Reserven auf dem Interbankenmarkt Uber einen besicherten Interbankenkredit

(Repo).
Zentralbank
+ Reserven (Bank A)
- Reserven (Bank C)
Bank A Bank C
+ Reserven + Repo (Bank C) - Reserven
+ inv. Repo (Bank A)

c) Erklaren Sie, wie der Repo funktioniert.

Bank A verkauft fir die Dauer des Kredits eine Sicherheit (Wertpapier) an Bank C und verspricht
diese am Ende der Kreditlaufzeit zu einem vorher festgelegten Preis zurlickzukaufen. Der Verkaufs-
preis entspricht dem Marktwert der Sicherheit abzgl. eines Sicherheitsabschlags (Haircut). Der Riick-
kaufpreis Ubersteigt den Verkaufspreis um die Zinsen des Kredits (der Zinssatz wird als Repo-Satz
bezeichnet). Bank C kann die Sicherheit wahrend der Kreditlaufzeit weiterverkaufen oder -verleihen.
Bei Zahlungsunféhigkeit von Bank A geht die Sicherheit dauerhaft in den Besitz von Bank C Uber,
damit der Kreditausfall durch Verkauf der Sicherheit kompensiert werden kann.
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d) Wie hatte der Vorgang in den Bilanzen der beteiligten Akteure ausgesehen, wenn die Bank sich
einen Kredit bei einer Schattenbank aufgenommen hatte?

Die Bank hatte die Reserven dann von der Bank bekommen, bei der die Schattenbank ein Konto hat
(hier Bank D):

Zentralbank Bank D

- Reserven (Bank D) - Reserven - Einlagen (SB)
+ Reserven (Bank A)

Bank A Schattenbank (SB)

+ Reserven + Repo (SB) - Einlagen (Bank D)
+ inv. Repo (Bank A)

e) Welche Alternative hatte Bank A, den Zahlungsausgleich zu vollziehen?

Bank A konnte die Kreditfazilitat der Zentralbank nutzen und sich bei ihr die fehlenden Reserven Uber
Nacht leihen.

f) Erklaren Sie, wie die Zentralbank den Interbankenzins beeinflusst.

Der Zins der Kreditfazilitat stellt die Obergrenze fir Kredite im Interbankenmarkt dar. Weil die Ban-
ken wissen, dass sie sich nach Geschaftsschluss unbegrenzt Reserven von der Zentralbank leihen
kdnnen, werden sie keine Kredite zu einem héheren Zinssatz aufnehmen.

Gibt es zudem eine Einlagefazilitat (oder werden Uberschussreserven verzinst), so stellt der Zins auf
diese Fazilitat die Untergrenze des Interbankenmarkts dar. Weil die Banken wissen, dass sie jederzeit
Uberschissige Reserven in der Einlagefazilitdt hinterlegen kénnen, wird keine Bank Reserven zu
einem geringeren Zins verleihen.

Anmerkung: Innerhalb dieses Korridors beeinflussen die Offenmarktoperationen einer Zentralbank
den Interbankenzins. Steigt die Reservemenge, so fallt der Interbankenzins. Banken mit Reserve-
Uberschissen sind dann bereit, diese zu geringeren Zinsen zu verleihen, weil sie befiirchten miissen,
ansonsten nur den Zins der Einlagefazilitat zu bekommen. Sinkt die Reservemenge, so steigt der In-
terbankenzins, weil Banken mit Defiziten bereit sind, hdhere Zinsen zu zahlen, um einen teureren
Kredit bei der Zentralbank zu umgehen.

2.3 Offenmarktgeschafte

Erklaren Sie die Unterschiede eines endgultigen Anleihekaufs im Rahmen einer konventionellen Of-
fenmarktpolitik der EZB (Uber den Bankensektor) und der FED (Uber Prim&rh&andler, die keinen Ban-
ken sind). Nutzen Sie hierzu eine bilanzielle Darstellung.

Das europaische System ist bankbasiert, d.h. die EZB wickelt ihre Offenmarktgeschéafte mit mehr
als 1.800 Geschaftspartnern ab, die Gberwiegend Banken sind. Bis zur Finanzkrise waren endgiil-
tige Anleihekdufe die Ausnahme. Die EZB hat ihre Offenmarktoperationen vor allem in Form von
besicherten Krediten getatigt (Repos). Ein endgltiger Anleihekauf von einer Bank wiirde wie folgt
aussehen:

Bank EZB

+ Reserven + Anleihe + Reserven
- Anleihe
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Der Anleiheankauf durch die EZB entspricht einer Bilanzverlangerung und schafft neue Reservegut-
haben im Bankensektor. Es handelt sich um eine Liquiditat bereitstellende Transaktion.

Das US-System ist handlerbasiert und die FED wickelt die meisten ihrer Geschafte Uber ca. 20 Pri-
marhandler ab. Die FED hat zudem schon immer den gréBten Teil ihrer Offenmarktoperationen (etwa
95%) in Form von endgiltigen Kaufen getatigt. Ein endgultiger Anleihekauf von einem Priméarhandler
wirde wie folgt aussehen:

FED
+ Anleihe + Reserven
Bank Primarhandler
+ Reserven + Einlagen + Einlagen
- Anleihe

Die FED hat eine Bilanzverlangerung vollzogen und es sind zusétzliche Reserveguthaben im Ban-
kensektor geschaffen. Der Handler hat durch den Anleiheverkauf zudem zusétzliche Einlagen bei
seiner Bank gutgeschrieben bekommen. Im Gegensatz zum Anleiheankauf von einer Bank steigt
durch den Ankauf bei einer Nichtbank auch die Einlagenmenge.

2.4 Wertpapierpensionsgeschafte

Eine Geschéaftsbank muss sich am Ende des Geschéftstages Reserven in Hohe von 1 Mio. Euro von
der Zentralbank leihen. Der Zins der Kreditfazilitat betragt 2 %. Die Bank verwendet als Sicherheiten
fir den Kredit zunachst Staatsanleihen zu einem Gesamtnennwert von 500.000 Euro (500 Anleihen
zum Nennwert von 1.000 Euro). Der aktuelle Kurs der Staatsanleihen betragt 99 %. Die Zentralbank
veranschlagt hierfir einen Haircut von 2 %. Fir die verbliebene Summe verwendet die Geschéaftsbank
Unternehmensanleihen mit einem aktuellen Kurs von 97 %, fiir die der Haircut 5 % betragt. Bei beiden
Anleihen handelt es sich um Nullkuponanleihen.

a) Wie hoch ist der Gesamtnennwert der als Sicherheiten verwendeten Anleihen?

Da der Kurswert der Staatsanleihen 99 % betragt, bekommt die Geschéftsbank fiir die Staatsanleihen
(nach Abzug des Haircuts von 2%) eine Kreditsumme von

0,99-0,98-500.000 Euro= 485.100 Euro.

Fir die restlichen 514.900 Euro missen die Unternehmensanleihen als Sicherheiten hinterlegt wer-
den. Da der aktuelle Kurs der Anleihen 97 % betragt und ein Haircut von 5 % angewendet wird,
mussen Unternehmensanleihen zum Gesamtnennwert von

514.900 Euro + 0,97 + 0,95 ~ 558.763 Euro
hinterlegt werden. Es werden also Anleihen zum Gesamtnennwert von
500.000 Euro + 558.763Euro = 1.058.763 Euro

hinterlegt.
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Anmerkung: Da die Ubliche Stlickelung bei Anleihen i.d.R. 1.000 Euro betragt (haufig sogar mehr,
manchmal aber auch weniger), werden vermutlich Unternehmensanleihen im Wert von mindestens
559.000 Euro hinterlegt werden missen.

b) Wie hoch ist der aktuelle (in Euro gemessene) Wert der hinterlegten Anleihen?
Der aktuelle Wert der Staatsanleihen betragt
0,99 - 500.000 Euro = 495.000 Euro
Der aktuelle Wert der Unternehmensanleihen betragt
0,97 - 558.763 Euro = 542.000, 11 Euro
Der aktuelle Wert der Anleihen betragt also

495.000 Euro + 542.000, 11 Euro = 1.037.000, 11 Euro

c) Wie hoch sind die Zinszahlungen fiir einen Ubernachtkredit, wenn fiir das Jahr 360 Tage be-
rechnet werden?

Bei einem Zins von 2 % betragen die Zinszahlungen fiir einen Ubernachtkredit von 1 Mio. Euro
gerade

0,02
1.000.000 Euro - ?:60 ~ 55,56 Euro

Die taglichen Zinszahlungen fir einen Zentralbankkredit von 1 Mio. Euro betragen also ungefahr
55,56 Euro.

2.5 Erwartungen und Zinsstrukturkurve

Betrachten Sie risikolose Nullkuponanleihen, die lediglich am Ende ihrer Laufzeit den Nennwert aus-
zahlen. i, ; bezeichne dabei die Laufzeitrendite einer n-jahrigen Anleihe und P, ; den Preis einer
Anleihe mit Restlaufzeit n zum Zeitpunkt ¢.

a) Berechnen Sie den Zusammenhang zwischen den erwarteten einjahrigen Zinsen und den Lauf-
zeitrenditen der Anleihen fir 1, 2 und 3 Jahre.

Die Laufzeitrendite i, ; gibt die effektive Verzinsung einer Anleihe mit n-jahriger Restlaufzeit an. Da
Investorinnen an den Kapitalmarkten die Wahl haben, eine Anleihe mit mehrjahriger Restlaufzeit oder
Uber mehrere Jahre jedes Jahr eine Anleihe mit einjahriger Laufzeit zu kaufen, sollte die erwartete
Rendite dieser beiden Optionen bei Anleihen gleichen Risikos identisch sein. Andernfalls wiirden die
Anlegerinnen ihr Portfolio umschichten und so lange die Option mit der héheren Rendite wahlen bis
die Kurse der Anleihen sich entsprechend angepasst haben.

Far eine Anleihe mit n-jahriger Laufzeit erwartet eine Anlegerin in n Jahren fUr jeden eingesetzten

Euro eine Rickzahlung von (1 +i,,)". Dieser Betrag sollte der Auszahlung bei sukzessivem Kauf
von n einjahrigen Anleihen entsprechen:

n—1

n—1
(i) =TT (145 008) & 1+ inge = il [T (1+i500)
k=0

k=0
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Die Kurse der Anleihen passen sich aufgrund der Umschichtungen des Portfolios so an, dass die
Auszahlungen einer langfristigen Anleihe dem geometrischem Mittel der von den Finanzmarkiteil-
nehmern im Durchschnitt erwarteten kurzfristigen Auszahlungen entsprechen. Approximativ ergibt
sich:

1 n—1
int & — Z itk
" k=0
Die langfristigen Zinsen spiegeln demnach die erwarteten kurzfristigen Zinsen wider.

b) In der folgenden Tabelle ist die Laufzeitrendite flr risikolose Anleihen mit unterschiedlicher
Restlaufzeit aufgefihrt:

Restlaufzeit in Jahrenn | 1 2 3 4 5
Laufzeitrendite i, ; 5% | 3% | 2% | 3% | 4%

Berechnen Sie die erwarteten zukiinftigen einjahrigen Zinsen mit Hilfe lhrer Uberlegungen auf Auf-
gabenteil a). Interpretieren Sie Ihr Ergebnis.

Neu emittierte Anleihen mit einjahriger Laufzeit missen genau so verzinst werden wie friher emit-
tierte Anleihen mit einer heutigen Restlaufzeit von einem Jahr (andernfalls wirden Investoren ihr
Portfolio so lange umschichten, bis die Zinsen sich angeglichen haben). In der Ausgangsperiode ¢
entspricht der einjahrige Zinssatz daher der Laufzeitrendite der Anleihen mit einjahriger Restlaufzeit:

il,t: 5%

Far 47, , ergibt sich somit

(14 iz)*= (1) (14 441

(1+i2)° 1,032
(144d1,) 1,05

& (144 ) ~ 1,01

Der erwartete einjéhrige Zinssatz im kommenden Jahr betragt somit:
i1401= 1,01 -1=0,01 =1%
Far 47, , folgt dementsprechend
(14 dg0)*= (14 ine) (145 1) (145 012)

(14i34)° 1,028
(1+114) (1 + i(it+1) 1,05-1,01

& (144 40) = ~ 1,001

Der erwartete einjahrige Zinssatz in 2 Jahren betragt somit:
i€ 449=1,001 — 1 =0,001 = 0,1%
Fir die erwarteten zuklnftigen einjéahrigen Zinsen ergibt sich auf gleiche Weise:

(I4ige)" = (141 (1 + iitﬂ) (1 + iit+2> (1 + iit+3)
(14ias)"
(1 4ine) (145 0r) (147112

A (1 + iit-&-B)
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1,034
= ! ~ 1,006
1,05-1,01-1,001
iS5 = 1,06—1=0,06=6%
(14i54)° = (1+ine) (1 +i§,t+1) (1 +iit+2) (1 +iit+3> (1 + Z'T,t+4)
1+i54)°
< (1+’5§¢+4) = : : : +Z57t). ‘
(1+1d14) (1 + Zi,tﬂ) (1 + Zit—&-2) (1 + Zit-&-:})
— Lo# ~ 1,08
~ 1,05-1,01-1,001-1,06
i, = 1,08—1=0,08=8%

Die folgende Grafik veranschaulicht den Zusammenhang zwischen den Laufzeitrenditen und den
erwarteten einjahrigen Zinsen:

8%

6%

4%

2%

01 2 3 4 5

’— Laufzeitrendite i;; - - - Erwartete einjahrige Zinsen iy ;. ;1 (jeweils in %)

Interpretation: Die langfristigen Zinsen reflektieren die erwarteten kurzfristigen Zinsen. Die langfristi-
gen Renditen (1 + i, ;) entsprechen dem geometrischen Mittel der erwarteten kurzfristigen Renditen.
Offensichtlich erwarten die Marktteilnehmer eine starke Zinssenkung in den kommenden Jahren, die
von einer deutlichen Zinserhdhung gefolgt wird. Dies kdnnte daran liegen, dass eine Rezession er-
wartet wird, welche die Zentralbank mit sinkenden kurzfristigen Zinsen bekampft. Im Anschluss (ab
dem 4. Jahr) wird dann wieder ein Aufschwung erwartet, der aufgrund einer steigenden Inflationsrate
die Zentralbank zu starken Zinserhéhungen bewegen kdnnte.

Anmerkung: Die Berechnungen lassen sich durch folgende Approximationen etwas vereinfachen:
, 1/ .
iR g (Zl,t + Zi,tﬂ—l)

g iit-u ~2-igr—i1=2-3%—5%=1%

1y . e
i3~ 5 (i 041 T g0

S i3 izg — 1 — 171 =3-2% — 5% — 1% = 0%
1
. ) e o .
Ut = 1 (Zl,t T 1 T U g0 T Zl,t+3)

S i gyy A dag — i1 — 15 — 07 0= 4-3% — 5% — 1% — 0% = 6%
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c L 4 4¢ 4 4¢ 4 4¢ 4 4¢
15,1 ~ 5 Pt T 441 Tl 42 T U143 T U 44

S i R sy — g — 0y — 0 g — 15 = 5 4% — 5% — 1% — 0% — 6%= 8%

Anhand dieser Approximationen lasst sich noch einmal sehr anschaulich erkennen, dass die lang-
fristigen Zinsen (in etwa) dem Durchschnitt aus den erwarteten kurzfristigen Zinsen entsprechen.

c) Wie verandert sich lhr Ergebnis aus 2., wenn Sie eine Risikopramie berlcksichtigen?

Unter der Annahme perfekter Voraussicht sollten die langfristigen Zinsen die kurzfristigen Zinsen in
der Art reflektieren wie wir es in Aufgabenteil a) berechnet haben. In der Realitat ist die Zukunft aber
ungewiss und Investoren werden kurzfristige Geldanlagen bevorzugen, weil man so sein Portfolio
schneller umschichten kann, sollten sich die Erwartungen nicht erfillen. Man wird daher eine Risiko-
pramie fir [angerfristige Anleihen verlangen. Fir gewdhnlich sind Zinsstrukturkurve daher (zumindest
fOr langfristige Zeitrdume) positiv geneigt.

Da die angegebenen Laufzeitrenditen diese Pramie bereits beinhalten, werden die erwarteten kurz-
fristigen Zinsen entsprechend niedriger sein. Zudem ist zu erwarten, dass der Risikoaufschlag der
Investoren mit der Laufzeit ansteigt, wodurch die Reduktion der erwarteten kurzfristigen Zinsen umso
gréBer ausfallt, je gréBer der Zeithorizont ist.

d) Wie kann die Zentralbank auf die Zinsstrukturkurve Einfluss nehmen?

Die Zentralbank kann langfristige Anleihen von privaten Investoren kaufen und so die Preise der
Anleihen nach oben treiben und die effektive Verzinsung senken. Die langfristigen Zinsen wirden
hierdurch fallen (und ggf. langfristige Investitionen anregen, weil Unternehmen ginstiger langfristige
Kredite aufnehmen kénnen).

Da hierdurch die kurzfristigen Anleihen attraktiver werden wirden, werden die Marktteilnehmer ver-
mehrt in diese Anleihen investieren und ihren Kurs ebenfalls nach oben treiben. Somit wirde auch
der Zins fur kurzfristigere Anleihen fallen und die gesamte Zinsstrukturkurve wirde flacher verlaufen.
Die Zentralbank signalisiert hierdurch auch, dass sie plant, die kurzfristigen Zinsen fir einen langen
Zeitraum niedrig zu halten.
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e) Besuchen Sie die folgende Seite der EZB:

https://www.ecb.europa.eu/stats/financial markets and interest rates/
_area_yield curves/html/index.en.html

Schauen Sie sich dort die Zinsstrukturkurven von AAA-Anleihen fir folgende Tage an: 12.10.2007,
16.09.2008, 12.10.2009 und 19.08.2019. Interpretieren Sie den Verlauf der Zinsstrukturkurven.

Die folgende Grafik zeigt die Zinsstrukturkurven fir AAA-Anleihen im Euro-Raum:

5| 16.09.2008
4l 12.10.2009
3l 14.10.2013
2r 13.10.2015

28.09.2018

19.08.2020
1t Restlaufzeit in Jahren
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In 2007 befand sich der Euro-Raum in einem Aufschwung (auch aufgrund der Hausmarktblase in
vielen stdeuropéischen Landern). Die Marktteilnehmer erwarteten, dass die EZB die kurzfristigen
Zinsen in den kommenden Jahren erhéhen wird, um den drohenden Anstieg der Inflationsrate zu
bekéampfen. Die Zinsstrukturkurve verlief daher steigend.

Im September 2008 war bekannt, dass eine Finanzkrise zu einer Rezession fiihren wird. Die Markt-
teilnehmer erwarteten daher eine Zinssenkung der EZB. Offensichtlich sind sie aber davon ausge-
gangen, dass man bereits nach wenigen Jahren die kurzfristigen Zinsen wieder erhéhen werde, weil
die Krise dann Gberwunden ist. Die Zinsstrukturkurve verlief daher zun&chst fallend und dann wieder
steigend.

Im Oktober 2009 waren die kurzfristigen Zinsen bereits sehr viel starker gesenkt worden als man
erwartete. Da man das Ausmal3 der Krise damals unterschéatzte, ging man davon aus, dass die
kurzfristigen Zinsen in den nachsten Jahren wieder steigen werden. Die Zinsstrukturkurve verlief
daher steigend.

In den folgenden 10 Jahren sind die kurzfristigen Zinsen weiter gesunken. Zudem hat die EZB in
groBem Umfang langfristige Anleihen gekauft und so die Zinsstrukturkurve auch am langen Ende
nach unten gedriickt. In 2019 verlauft die Zinsstrukturkurve daher fiir 30 Jahre unterhalb der Nulllinie.
Die Markiteilnehmer erwarten fir einen sehr langen Zeitraum, dass die Zinsen niedrig bleiben. Fur
die nachsten Jahre erwartete man sogar, dass die kurzfristigen Zinsen noch etwas niedriger sein
kénnten. Die Zinsstrukturkurve verlief daher zunachst fallend, und stieg danach nur leicht an.


https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html
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f) Die folgende Abbildung zeigt die Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen in Deutsch-
land seit 1960 sowie die Jahre, in denen Deutschland sich in einer Rezession befand (in den
grau schattierten Jahren ist das reale BIP in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen gesunken).
Interpretieren Sie.

4°/o B
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-1 o/o B \/
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Rezessionen — Zinsdifferenz: 10-jahrige Staatsanleihen - 3-monatige Staatsanleihen

Vor nahezu jedem Rezessionsjahr ist die Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen gesun-
ken. In einigen Jahren hat sich die Zinsstruktur umgekehrt und die langfristigen Zinsen waren sogar
niedriger als die kurzfristigen. Offensichtlich haben die Marktteilnehmer die Rezession erwartet und
mit sinkenden kurzfristigen Zinsen gerechnet. Die Zinsstruktur kann daher auch als Krisenindikator
gesehen werden.

Anmerkung: In den Rezessionsjahren sind die langfristigen Zinsen h&ufig wieder angestiegen, weil
die kurzfristigen Zinsen bereits sehr niedrig waren und die Marktteilnehmer erwarteten, dass die
Zentralbank die kurzfristigen Zinsen nach einigen Jahren wieder anheben wird.
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Betrachten Sie die folgende Variante des Modells aus Abschnitt 2.3.4, bei der die Zentralbank den
Reservebedarf ausschlie3lich mit endgultigen Anleiheankdufen von Nicht-Banken befriedigt:

ir = (14+pL)io/N, (2.1)
iy = (1—pn)iosn, (2.2)
LY = 1.000(1—1iz), (2.3)
M* = L*4 R (2.4)
M? = 1.05041.000 (ip; —ig) 4+ ™, (2.5)
RY = rM®, (2.6)
R® = R% (2.7)

mit iz,: Kreditzins, ip, v, Interbankenzins, iy,: Einlagenzins, ip: Anleihezins, L: Kredite,R: Reserven,
M: Geldmenge (Einlagen), £™: Liquiditatspraferenzschock, 1;,: Gewinnaufschlag der Geschaftsban-
ken, uar: Gewinnabschlag der Geschéftsbanken, r: Mindestreservesatz.
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Gehen Sie davon aus, dass die Zentralbank den Interbankenzins perfekt steuern kann und unterstel-
len Sie folgende Parametrisierung:

io/N= 4%, r= 5%, pr= 0,25, upr=0,5,eM=0
a) Interpretieren Sie die Gleichungen des Modells.

Die Gleichungen (??) und (?7?) reprasentieren die Zinssetzung der Geschéftsbanken. Weil der Inter-
bankenzins die Refinanzierungskosten im Interbankenmarkt darstellt, entspricht der Zins fur Kredite
einem Aufschlag und der Zins fur Kundeneinlagen einem Abschlag auf ip, .

Gleichung (??) besagt, dass die Nachfrage nach Krediten positiv vom nominalen Einkommen und ne-
gativ vom Kreditzins abhangt. Ein héheres nominales Einkommen kann auf eine gute wirtschaftliche
Entwicklung oder gestiegene Preise zurlickzuflhren sein. Beides flhrt dazu, dass nominal héhere
Kredite nachgefragt werden, weil bei einer wirtschaftliche besseren Entwicklung die Héhe der realen
Investitionen steigt und bei héheren Preisen Investitionegiter teurer werden. Héhere Zinsen verrin-
gern die Kreditnachfrage, weil bei héheren Zinsen die Finanzierungskosten der Unternehmen steigen
und weniger Investitionsprojekte rentabel sind.

Gleichung (??) stellt die konsolidierte Bilanz des Geschaftsbankensektors dar: Auf der Aktivseite be-
finden sich Kreditforderungen und Reserven, auf der Passivseite die geschaffene Geldmenge (Einla-
gen). Reserven entstehen in dieser Modellvariante ausschlie3lich durch Ankaufe von Nicht-Banken,
bei denen jeweils in gleicher Héhe Einlagen entstehen (siehe Aufgabe 2.3). Die gesamte Hdhe der
Einlagen setzt sich demnach aus den Einlagen zusammen, die bei der Kreditvergabe geschépft wer-
den und jenen, die durch Anleiheankaufe der Zentralbank entstehen.

Gleichung (??) besagt, dass die Nachfrage nach Einlagen positiv vom nominalen Einkommen und
dem Einlagenzins abhangt. Da bei steigendem Einkommen mehr Transaktionen durchgefihrt wer-
den, wird auch mehr Geld benétigt. Da Anleihen eine alternative Form der Vermégenshaltung in die-
sem Modell darstellen, erhdht ein steigender Einlagenzins die Attraktivitat, sein Vermdgen in Form
von Geld zu halten, wahrend ein steigender Anleihezins die Attraktivitat von Anleihen erhdht.

Die Gleichungen (??) und (??) besagen, dass die Nachfrage nach Reserven der Mindestreserve
entspricht und das Reserveangebot sich der Nachfrage anpasst.

b) Bestimmen Sie fir die gegebene Parametrisierung die H6he der Einlagen, Kredite und Reser-
ven, sowie den Kredit-, Einlagen- und Anleihezins.

i, = (1—|—ML)iO/N21,25'4%:5%

iv = (1—pn)io/n=0,5-0,05=2%

L = 1.000(1—iz)=1000-0,95= 950

M = L4+R=L+rM

L 950

M = = = 1000
~ 1—r 09

M = 1.05041.000 (ips —ip)

1.050 — M 1.050 — 1.000

s = i Y P9 kbl ) ] 5% =17

&g in + 1000 % + 1000 %+ 5% =%

R = rM=0,05-1000 = 50
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c) Skizzieren Sie das Modell in das folgende Diagramm.

iM' iL' iD/N
Interbankenmarkt Kreditmarkt

Rd
iL; \ LS

R R =150 L =950 {M = 1000 LM
| M

lB=7%

Anleihemarkt
ip

Anmerkung: Da die Banken in dieser Modellvariante alle Reserven tUber endgultige Anleiheverkaufe
erhalten, gilt Ryp = R = rM und das Geldangebot Iasst sich unabhangig von Ry darstellen: M* =
l—fr. Aufgrund des Faktors l—ir verlauft die Geldangebotskurve etwas flacher als die Kreditnachfrage.
Da bei geringeren Zinsen die Kreditvergabe steigt, werden zusatzliche Reserven bendtigt werden,
um die Mindestreserveverpflichtung zu erfillen. Die Zentralbank kauft daher zusatzliche Anleihen und
erhdht das Geldangebot zusatzlich. Zuséatzliche Nettoanleiheankdufe im Rahmen einer expansiven
Geldpolitik fiihren daher in dieser Darstellung nicht mehr zur Verschiebung von M?° bzw. R, weil
die Erhéhung des Geldangebots bzw. der Reservenachfrage bei geringeren Zinsen bereits in der
Steigung der Kurven beriicksichtigt wird.

d) Skizzieren Sie die Auswirkungen einer restriktiven Geldpolitik (Erh6hung des Interbankenzin-
ses) und interpretieren Sie die Veranderungen.

Interbankenmarkt Kreditmarkt

Ls'

e
o

R R R’ 'L M} M LM

Anleihemarkt
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Die Zentralbank erhdht ihre Zinsen und sorgt so flr einen Anstieg des Interbankenzinses (von ip,n
auf iy, , ). Daraufhin steigt sowohl i;, wie auch iy, . Der hohere Kreditzins fihrt zu einer Verringerung
des Kredit- und Geldangebots auf L’ und M’. Letzteres fihrt zu einem Rlckgang der Reserven-
achfrage auf R’. Die Zentralbank kann ihre Anleiheankdufe daher zurilickfahren. Der Anstieg der
Einlagenzinses macht die Geldhaltung attraktiver, wodurch sich die Geldnachfrage verschiebt (von
M4 auf M?"). Der Anleihezins steigt, weil ein geringeres Geldangebot auf eine hdhere Geldnachfrage
trifft. Damit der Privatsektor trotz hdherem Einlagenzins bereit ist, weniger Geld zu halten, miissen
Wertpapiere eine héhere Rendite abwerfen. Anleger werden solange ihre Wertpapiere verkaufen,
bis der Anleihezins stark genug gestiegen ist, dass sie auch bei héherer Einlagenverzinsung, einen
gréBeren Teil ihres Geldvermdgens in Form von Anleihen halten.

e) Skizzieren Sie die Auswirkungen einer Erhéhung des Gewinnaufschlags (p;) der Banken und
interpretieren Sie die Veranderungen.

iMr iLJ iO/N
Interbankenmarkt Kreditmarkt
Rd
______________ i .
4 N TN L5
| lo/n 5\Ld E\MS
iy

LM

Anleihemarkt
ip

Die Erh6hung des Kreditzinses verringert das Kredit- und Geldangebot auf L' und M’. Aufgrund der
gesunkenen Geldmenge bei gleicher Geldnachfrage muss der Anleihezins steigen, um Wertpapiere
attraktiver zu machen. Die Anleger verkaufen solange ihre Wertpapiere, bis der Anleihezins stark
genug gestiegen ist, um ihre Geldhaltung auf M’ zu reduzieren.
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f) Skizzieren Sie die Auswirkungen einer Verringerung des Gewinnabschlags (u;) der Banken
und interpretieren Sie die Veranderungen.

iMr iLl iO/N
Interbankenmarkt Kreditmarkt

Anleihemarkt

ip

Der Anstieg der Einlagenzinses macht die Geldhaltung attraktiver, wodurch sich die Geldnachfrage
verschiebt (von M? auf Md/). Damit der Privatsektor auch bei héherem Einlagenzins kein zusatzli-
ches Geld halten will, mtssen die Wertpapierzinsen steigen. Anleger werden solange ihre Wertpa-
piere verkaufen, bis der Anleihezins stark genug gestiegen ist, dass sie auch bei héherer Einlagen-
verzinsung, keinen gréBeren Teil ihnres Geldvermdgens in Form von Einlagen halten wollen.

Anmerkung: Eine Verringerung des Gewinnabschlags kann Folge eines gestiegenen Wettbewerbs
zwischen Banken sein, z.B. aufgrund von Online-Banken, die einen schnellen Kontowechsel so-
wie ziigige Uberweisungen zwischen verschiedenen Bankkonten erméglichen. Banken miissen dann
einen héheren Zins versprechen, um Kunden zu halten bzw. anzulocken.
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g) Skizzieren Sie die Auswirkungen eines positiven Liquiditatspraferenzschocks, e > 0, und
interpretieren Sie die Veranderungen.

Interbankenmarkt Kreditmarkt

AN
.

a . M

LM

Anleihemarkt
ip

Der Liquiditatspraferenzschock verschiebt die Geldnachfragefunktion nach auBBen auf M?. Da die
Anleger ihr Geldvermdgen lieber in Form von Einlagen halten wollen, verkaufen sie ihre Wertpapiere,
wodurch sich der Anleihezins auf i’y erhdht. Der Anleihezins muss so stark steigen, dass die Anleger
trotz der gestiegenen Liquiditatspraferenz nicht mehr Geld halten wollen.

2.7 Geldpolitik und Zinsstruktur I
Betrachten Sie die folgende Variante des Modells aus Abschnitt 2.3.4:

ir = (1+0,01L)io,n,

iy = (1—pn)iosn,

LY = 1000(0,14 —1iz),
M*+Rp = L°*+R%

M?® = 26041.000 (i —ig) + ™,

RY = rM®,

R° = Rnp+ Rp,

mit iz: Kreditzins, ip,n,: Interbankenzins, i),: Einlagenzins, ip: Anleihezins, L: Kredite,Y: Nomi-
nales Einkommen, R: Reserven (NB: nicht geliehen, B: geliehen), M: Geldmenge (Einlagen), ™ :
Liquiditatspraferenzschock, ur: Gewinnaufschlag der Geschaftsbanken, p,,: Gewinnabschlag der
Geschaftsbanken, r: Mindestreservesatz.

Gehen Sie davon aus, dass die Zentralbank den Interbankenzins perfekt steuern kann und unterstel-
len Sie folgende Parametrisierung:

io)N= 5%, r=25%, upr=0,2,eM=0
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a) Beschreiben Sie die Veranderungen des Modells im Vergleich zu Aufgabe 2.6.
Das Modell aus Aufgabe 2.6 wurde um 2 Dimensionen erweitert:

» Der Kreditzins hangt nun positiv von der Kreditvergabe ab. Banken verlangen mit steigender
Kreditvergabe eine immer hdhere Risikopramie, da das Kreditausfallrisiko steigt.

+ Die Zentralbank befriedigt den Reservebedarf der Banken nicht mehr ausschlieBlich Gber end-
gultige Anleihek&ufe von Nichtbanken. Ein Teil der Reserven muss von der Zentralbank gelie-
hen werden (in Offenmarktgeschéften oder Gber die Kreditfazilitat).

b) Bestimmen Sie fir die gegebene Parametrisierung die Héhe der Einlagen, Kredite und Re-
serven, sowie den Kredit-, Einlagen- und Anleihezins, wenn die Geschaftsbanken 20% ihrer
Reserven von der Zentralbank leihen miissen.

ir = (140,01 L)io/x
= (140,01-1000 (0,14 —iz))io,n = (2,4—104i1) 5% = 0,12 — 0, 5iy,
) } 0,12
L5, = 0,12&i, =77 =008=8%
i]vj = (1_MM)7:O/N:(1_072)'5%:4%
L 1000 (0,24 —iz,) = 1000 (0,24 — 0,08) = 160
M?®+ Rp L +rM?®
o (1—r)M° L —Rp=1L1°—0,2R=1L1°—0,2r- M*
& (1—r+0,2r)M° L®
Ls 160 160 160
1-0,8 1-0,8-0,25 1-0,8-0,25 0,8
M 260+1.000 (ips — i)
260 — M 1.060 — 200
) ] —=4 —=1 67 =10
Sip M+ 500 % + 1000 % + 6% %o
R rM?® =0,25-200 = 50,

Rp

0,250 = 10, Ryp = 50 — 10 = 40
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c) Skizzieren Sie das Modell in das folgende Diagramm.

i i, lo/n
Interbankenmarkt Kreditmarkt
LS

MS

Lo Buz_ ) ! .
R R L M LM

Anleihemarkt

ip

d) Skizzieren Sie die Auswirkungen einer Verringerung der Kreditnachfrage und interpretieren Sie
die Veranderungen.

iMr iLJ iO/N
Interbankenmarkt Kreditmarkt

Re R4

LM

Anleihemarkt

ip

Die Verringerung der Kreditnachfrage entspricht einer Linksverschiebung der Kreditnachfragefunkti-
on auf L. Da bei geringerer Kreditvergabe auch das Geldangebot sinkt, verschiebt sich auch M*
auf M*" und die Reservenachfragefunktion von R¢ auf R?. Die Banken reduzieren daher ihre Zen-
tralbankkredite von Rp auf R;. Das geringere Geldangebot fiihrt zu steigenden Zinsen am Anleihe-
markt, weil die Anleger solange ihre Wertpapiere verkaufen, bis die Rendite hoch genug ist, um die
Geldnachfrage mit dem geringeren Geldangebot in Einklang zu bringen.
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e) Skizzieren Sie die Auswirkungen einer expansiven Geldpolitik (Senkung des Interbankenzin-
ses) und interpretieren Sie die Veranderungen, wenn (i) die Zentralbank die aufgrund der Zins-
senkung steigende Reservenachfrage durch zusatzliche Anleiheankaufe befriedigt bzw. (ii) kei-
ne zusétzlichen Anleiheankaufe erfolgen.

iM'iL'iD/N
Interbankenmarkt Kreditmarkt
______________ L\
o— \.\ \\ :

LM

Anleihemarkt
ip

In Rot sind die Veranderungen bei Erhéhung der Anleihekaufe gekennzeichnet (Ryp > 0). Die Sen-
kung des Interbankenzinses flhrt zu einer Verschiebung von i,; sowie der Kreditangebotskurve nach
unten. Der Kreditzins fallt auf i, und die Kreditvergabe steigt auf L’. Die Erhdhung der Anleihean-
kaufe verschiebt die Geldangebots- sowie die Reservenachfragefunktion nach auBen auf M*' bzw.
RY. Die zusatzliche Reservenachfrage wird durch die Erhdhung der Nettoanleiheankaufe bedient.
Das Geldangebot steigt auf M’ und die Reserven auf R'. Die Geldnachfrage fallt aufgrund der nied-
rigeren Einlagezinsen und M verschiebt sich zum Ursprung auf M?'. Das steigende Geldangebot
bei geringerer Geldnachfrage fihrt zu fallenden Anleihezinsen.

Sollte die Zentralbank keine zusétzlichen Anleiheank&ufe tatigen, missen die Banken sich zusatz-
lich notwendige Reserven von der Zentralbank leihen. Geldangebots- und Reservenachfragefunktion
verschieben sich nicht und Geldmenge und Reserven steigen lediglich auf M” bzw. R”. Da die Geld-
menge nicht so sehr steigt fallt auch der Anleihezins nicht so stark.

Dies zeigt, dass auf Kredit basierende Offenmarktoperationen, wie sie bis zur Finanzkrise im Euro-
System durchgefihrt wurden, die langfristigen Zinsen weniger beeinflussen als Offenmarktoperatio-
nen, die auf endglltigen Ank&ufen basieren, wie es in den USA Ublich ist.

f) Berechnen Sie den Anleihezins aus Aufgabenteil b. erneut unter der Annahme, dass die Zen-
tralbank keine endgultigen Anleiheankdufe vornimmt und die Geschéftsbanken 100 % ihrer
Reserven von der Zentralbank leihen missen. Interpretieren Sie Ihr Ergebnis.

Da nun kein Geld mehr bei den Anleihekdufen der Zentralbank entsteht, entspricht die Geldmenge
der Kreditvergabe, M* = L® = 160, und der Anleihezins entspricht
260 - M 260 — 160

A% + ——= 4% + 10% = 14%

M=1.060-1.000 (ip; — i5) < ig=iy + 0 —
+ (v = ip) & ip=in + =500 1000

Wie im vorangegangenen Aufgabenteil zeigt sich, dass der Einfluss der Geldpolitik auf die Geld-
menge und den Anleihezins geringer ist, wenn Banken Reserven Uber Kredite bekommen, statt Gber
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endgultige Anleihekaufe.

Wahr oder falsch

Far alle Aussagen gilt die ceteris paribus Klausel. Kreuzen Sie die wahren Aussagen an.

a) Allgemeine Aussagen zu Banken und Interbankenmarkt

( ) Mit zunehmendem Uberweisungsverkehr zwischen Banken steigt auch der Reservebedarf des
Bankensektors.

(x) Wenn ein Bankkunde seine Einlagen gegen Bargeld tauscht, verkirzt sich die Bilanz der Bank,
sofern die Bank Bargeldreserven besitzt. Fir den Kunden handelt es sich um einen Aktiv-
tausch.

() Wenn eine Bank sich bei der Zentralbank mit Bargeld versorgt, verliert die Bank Reservegut-
haben.

() Zahlt ein Unternehmen einen Kredit bei einer Bank zuriick, entstehen zusatzliche Einlagen.

(x) Zahlt eine Bank einen Kredit bei der Zentralbank zurlick, sinkt die Menge der Zentralbankre-
serven und die Bilanzen von Geschéfts- und Zentralbank verkirzen sich.

b) Allgemeine Aussagen zu Banken und Interbankenmarkt Il

() Die Geldmenge M1 steigt, wenn eine Bank eine Anleihe an die Zentralbank verkauft.

(x) Bezahlt die Regierung eine private Leistung durch Uberweisung auf das Konto des Leistungs-
erbringers, erhéht sich die Geldmenge M1.

(x) Bei Verkauf einer neu emittierten Staatsanleihe an den Privatsektor steigt die Reservemenge
im Interbankenmarkt.

(x) Bei Verkauf einer neu emittierten Staatsanleihe an eine Geschéftsbank vollzieht die Zentral-
bank einen Passivtausch, die Geschéftsbank einen Aktivtausch und die Regierung eine Bi-
lanzverlangerung.

(x) Wenn eine Geschéaftsbank eine Anleihe an einen Kunden verkauft, sinkt die Geldmenge M1.

c) Ein Unternehmen kann einen Bankkredit nicht zurlickzahlen, weil es insolvent ist. Der Kredit
wird von der Bank abgeschrieben.

x) Das Eigenkapital der Bank sinkt.

Der Zahlungsmittelbestand der Volkswirtschaft sinkt.

Das Bruttogeldvermégen der Bank andert sich nicht.

(%)
()
(x) Die Kreditmenge sinkt.
()
(x)

Der Finanzierungssaldo der Bank sinki.
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d) Eine Geschéftsbank emittiert neue Aktien, die von einem Kunden der Bank gekauft werden.
Der Kunde bezahlt mit Einlagen von seinem Bankkonto.

x) Das Eigenkapital der Bank steigt.

x) Der Vorgang stellt aus Sicht des Kunden eine Auszahlung, aber keine Ausgabe dar.

(x)

(x)

(x) Das Nettovermdgen des Kunden verandert sich nicht.

( ) Der Vorgang stellt fir die Bank eine Bilanzverkirzung dar.
()

Der Zahlungsmittelbestand der Volkswirtschaft verandert sich durch den Vorgang nicht.

e) Allgemeine Aussagen zu den Zielen und Instrumenten einer Zentralbank.

() Preisstabilitat ist das wichtigste operationale Ziel einer Zentralbank.
() Geschaftsbanken kénnen jederzeit unbesicherte Kredite bei der Zentralbank aufnehmen.

() Beieinem Mengentender zur Zuteilung von Reserven wird das Zuteilungsvolumen vorab fest-
gelegt, der Zins ist aber flexibel.

( ) Beieinem Zinstender kann der Zinssatz, zu dem Kredite vergeben werden, auch unter dem
Mindestbietungssatz liegen, wenn nicht gentigend Gebote gemacht wurden.

(x) Ineinem Auktionsverfahren ist es mdglich, dass das tatsachliche Zuteilungsvolumen unter dem
geplanten liegt.

f) Die Zentralbank kauft eine Unternehmensanleihe von einer Nichtbank ab.

x) Die Geldmenge MO steigt.

x) Die Geldmenge M1 steigt.

x) Die Zinszahlungen des Unternehmens erh6hen das Nettogeldvermégen der Zentralbank.

(x)

(x)

( ) Das Nettogeldvermdgen des Privatsektors steigt.

(x)

( ) Die Rickzahlung des Nennwerts der Anleihe bei Falligkeit verringert das Nettogeldvermdgen

des Bankensektors.
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g) Betrachten Sie das folgende Modell:

i = (1+ML(LS))ZO/N7 8/,LL/8LS> 07

iv = (I—pm)io/n,

LY = L(ig,...),0L%/dip<0

oM oM oM oM

<> 0, %> 0,5 0
"Oip  Oin0i M

d .. . M
M? = M (ip,in, i, e, )

L*+RY = M°+Rp,
RT = rM®, 0<r<l,
R° = Rnp+Rp,

mit iz, : Kreditzins der Geschéftsbanken, ip, y : Ubernachtzins am Interbankenmarkt, M : Geldmen-
ge ("Money"), L : die Kredite der Geschéftsbanken an Nichtbanken, R : Reserven, ¢ : Veranderun-
gen der Liquiditatspréferenz, u, (L) : Gewinnaufschlag der Geschéftsbanken, 15 : Gewinnabschlag
der Geschéftsbanken und r : Mindestreservesatz. Die Superskripte s und d stehen fir Angebot und
Nachfrage (Bupplytind "demand") und die Indizes B und N B kennzeichnen die geliehenen ("borro-
wed") bzw. nicht-geliehenen ("non-borrowed") Zentralbankguthaben.

(x) Eine Erhdhung des Interbankenzinses verringert die Kreditmenge und fuhrt zu einem steigen-
den Anleihezins.
Eine expansive Geldpolitik fihrt zu einem Anstieg der Kreditvergabe sowie der Anleihezinsen.

x) Eine Verdnderung des Mindestreservesatzes r keinen Einfluss auf den Kreditzins der Banken.

()

(x)

() Steigt der Gewinnabschlag der Banken ., steigt auch der Anleihezins.

( ) Ein Rickgang der Liquiditatspraferenz, e < 0, verringert den Anleihezins sowie die Hohe der
Einlagen.



Wahr oder falsch, Kapitel 2 35

h) Betrachten Sie das folgende Modell:

ir. = (1+uL)io/n,

iy = (1—pn)iosn,

LY = 1.000(1—ip) +&*

M* = L°+RY

M?* = 1.05041.000 (ips —ig) + ™,
RY = rM°,

R = R4

mit iz: Kreditzins, ip,/n,: Interbankenzins, i,/: Einlagenzins, ip: Anleihezins, L: Kredite,R: Reser-
ven, M: Geldmenge (Einlagen), <M: Liquiditatspraferenzschock, <& : Kreditnachfrageschock, iz
Gewinnaufschlag der Geschaftsbanken, 1, Gewinnabschlag der Geschéaftsbanken, r: Mindestre-
servesatz.

Gehen Sie davon aus, dass die Zentralbank den Interbankenzins perfekt steuern kann und unterstel-
len Sie folgende Parametrisierung:

io/n= 3%, pr=pr= 0,5, M=o

Der Kreditzins betragt i;,= 4, 5% und der Einlagenzins iy; = 1,5%.

)

x) Eine Erhéhung des Gewinnabschlags ., flhrt zu einer Verringerung des Anleihezinses.
) Ein Anstieg des Mindestreservesatzes r verringert die gleichgewichtige H6he der Einlagen.
)

Eine Erhéhung des Gewinnaufschlags ., fihrt zu einer Verringerung der Kreditvergabe und
einer Erhéhung des Anleihezinses.

( ) Ein positiver Kreditnachfrageschock, & > 0, fihrt zu einem steigenden Kreditzins i;,.
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Text- und Rechenaufgaben

5.1 Interbankenmarkt und autonome Faktoren

Betrachten Sie die folgenden Vorgange und erklaren Sie ihren Einfluss auf die Reserven im Banken-
sektor, sowie den Interbankenzins.

a) Banken verringern ihre Kreditvergabe. Gehen Sie davon aus, dass eine gesetzliche Mindestre-
serve vorgeschrieben ist.

Wenn Banken ihre Kreditvergabe verringern, bendétigen sie weniger Reserven aufgrund der Min-
destreserve. Die Reservemenge wird sich nicht verandern, aber der Zinssatz auf dem Interbanken-
markt wird fallen, weil die Banken weniger Reserven benétigen. Die Banken werden versuchen, diese
Uberschlssige Reserven am Interbankenmarkt zu verleihen. Einige Banken mit Reservelberschuss
werden ihre Reserven voraussichtlich aber nicht verleihen kénnen und daher einen geringeren Zins
akzeptieren.

b) Banken méchten ihre Reservehortung verringern.

Die gesamte Reservemenge wird sich hierdurch nicht &ndern. Aufgrund des Wunsches, weniger Re-
serven zu horten, haben Banken aber nun Uberschissige Reserven, die sie bereit sind, zu verleihen.
Die Reserven, die im Interbankenmarkt werden, werden daher steigen und der Zins wird aus den in
a) genannten Grinden fallen.

c) Die Regierung senkt riickwirkend die Steuern.

Die rickwirkende Steuersenkung fuhrt zu Zahlungen des Regierungssektors an den Privatsektor
und erh6ht dort die gesamte Reservemenge. Sofern die Banken keine zuséatzlichen Reserven halten
wollen, werden sie die zusétzlichen Reserven im Interbankenmarkt verleihen. Wie in a) und b) wird
die Reservemenge dort steigen und der Zins sinken.

d) Am Monatsersten bekommt Herr Paetz sein Gehalt von der Regierung bezahlt.
Genau wie in c) steigen die gesamten Reserven durch den Vorgang an, weil Zahlungen der Regie-

rung in den Privatsektor getatigt werden. Die Reserven im Interbankenmarkt werden steigen und der
Zins sinken.
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e) Ein Wohnungsbrand vernichtet Bargeld in H6he von 1.000 Euro.

Solange dies nicht dazu flihrt, dass zusatzliches Bargeld abgehoben wird, weil der Wohnungsbesitzer
seinen Bargeldbestand wieder aufflllen méchte, hat der Vorgang keinen Einfluss auf die Reserve-
menge oder den Interbankenzins.

f) Wie misste die Zentralbank in a) - e)reagieren, um Fluktuationen des Interbankenzinses zu
verhindern?

Von Aufgabenteil e) abgesehen sinkt in allen vorangegangenen Teilaufgaben der Zins im Interban-
kenmarkt. Will die Zentralbank dies verhindern, muss sie liquiditdtsabsorbierende Transaktionen mit
dem Privatsektor durchfihren. Sind weniger Reserven im Markt, kbnnen Banken mit Reservelber-
schussen sich wieder sicherer sein, dass sie diese im Interbankenmarkt gegen einen Zins verleihen
kénnen. Weil Reserven wieder knapper werden, wird der Zins im Interbankenmarkt steigen.

Mégliche liquiditatsabsorbierende Transaktionen waren temporare oder dauerhafte Anleiheverkaufe
der Zentralbank oder die Emission von Zentralbankschuldverschreibungen (eher ungewdéhnlich).

5.2 Reservemenge und Interbankenzins

Betrachten Sie die folgenden Vorgange und erklaren Sie den Einfluss auf die Reservemenge im
Bankensektor sowie auf den Interbankenzins. Erklaren Sie, wie die Zentralbank reagieren musste,
wenn sie den Zins im Interbankenmarkt konstant halten méchte.

a) Die Nettokreditvergabe des Bankensektors steigt und es besteht eine Mindestreservepflicht.

Durch die zusatzliche Kreditvergabe erhdht sich die Einlagenmenge im Privatsektor. Die Reserve-
menge im Bankensektor verandert sich durch diesen Vorgang nicht.

Da ein prozentualer Anteil der Einlagen aber als Reserve gehalten werden muss, steigt der Reser-
vebedarf des Bankensektors. In der Folge steigt der Zins im Interbankenmarkt, weil Reserven knapp
sind. Banken, die Reserven am Interbankenmarkt verleihen, werden diese nun zu héheren Zinsen
verleihen kdnnen. Banken, die Reserven bendtigen, um die Mindestreservepflicht zu erfiillen, sind
bereit hdhere Zinsen zu zahlen, um keinen Kredit bei der Zentralbank nehmen zu missen.

Um den Zins konstant zu halten, muss die Zentralbank die Reservemenge erh6hen, indem sie Anlei-
hen des Privatsektors kauft und dem Bankensektor hierfir Reserven gutschreibt (oder dem Banken-
sektor zusatzliche Kredite vergibt).

b) Die Nettokreditvergabe des Bankensektors steigt und es besteht keine Mindestreservepflicht.

Wie in Aufgabenteil a) erhéht sich durch die zusatzliche Kreditvergabe die Einlagenmenge im Privat-
sektor. Die Reservemenge im Bankensektor veréndert sich durch diesen Vorgang aber nicht.

Da nun kein prozentualer Anteil der Einlagen als Reserve gehalten werden muss, andert sich der
Reservebedarf des gesamten Bankensektors nicht. Sollten die zusétzlichen Einlagen von einer Bank
zu einer anderen Uberwiesen werden, verliert die Gberweisende Bank Reservegutschriften auf ihrem
Zentralbankkonto an die empfangende Bank und kann sich ggf. Reserven von dieser Bank leihen.
Solange die Banken sich untereinander vertrauen, werden sie sich gegenseitig die Reserven ver-
leihen, weil sie am Interbankenmarkt einen hdéheren Zins bekommen als in der Einlagefazilitat der
Zentralbank bzw. einen geringeren Zins zahlen missen als bei Nutzung der Kreditfazilitat.
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Unter diesen Umstanden sollte sich auch der Zins im Interbankenmarkt nicht andern, da sich fiir den
Bankensektor als Ganzes der Reservebedarf nicht gedndert hat. Die Zentralbank muss daher auch
nicht eingreifen.

c) Die Bargeldhaltung des Privatsektors steigt.

Um dem Privatsektor zusatzliches Bargeld auszuzahlen, muss der Bankensektor Reserveguthaben
bei der Zentralbank gegen Bargeld tauschen. Die Reservemenge im Bankensektor schrumpft und es
fehlen ggf. Reserven fir den Zahlungsausgleich.

Da Reserven nun knapp sind und einige Banken ggf. einen Kredit bei der Zentralbank nehmen mus-
sen, wird der Zins im Interbankenmarkt steigen. Banken, die beflirchten, am Ende des Geschéftsta-
ges einen Kredit bei der Zentralbank aufnehmen zu missen, werden bereit sein, einen héheren Zins
zu zahlen.

Um den Zins konstant zu halten, misste die Zentralbank die Reservemenge erhdhen, indem sie
Anleihen des Privatsektors kauft und dem Bankensektor hierflir Reserven gutschreibt (oder dem
Bankensektor zusatzliche Kredite vergibt).

d) Eine private Anleihe, die sich im Besitz der Zentralbank befindet, wird fallig.

Wenn eine Anleihe fallig wird, muss der Anleiheemittent den Nennwert der Anleihe (zzgl. Zinsen) an
den Halter der Anleihe auszahlen. Er weist seine Geschéftsbank an, die Uberweisung durchzufiih-
ren. Befindet sich die Anleihe im Besitz der Zentralbank, werden die Reservegutschriften auf dem
Zentralbankkonto der Geschaftsbank entsprechend reduziert:

Zentralbank

- Anleihe - Reserven
Bank Anleiheemittent (z.B. Unternehmen)
- Reserven - Einlagen - Einlagen - Anleihe

Durch den Vorgang sinkt die Reservemenge im Bankensektor. Da Reserven nun knapp sind, wird
der Zins im Interbankenmarkt also wieder steigen.

Um den Zins konstant zu halten, misste die Zentralbank die Reservemenge wieder erhéhen, indem
sie Anleihen des Privatsektors kauft und dem Bankensektor hierfliir Reserven gutschreibt (oder dem
Bankensektor zusatzliche Kredite vergibt).

Anmerkung: In der Darstellung wurde der Einfachheit halber auf den Zins verzichtet. Bei Berlck-
sichtigung des Zinses wirde die zu reduzierende Reservemenge groBer sein als der Nennwert der
Anleihe und die Zentralbank wirde einen Gewinn machen, der ihr Nettovermégen (Eigenkapital)
erhéht.
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5.3 Offenmarktgeschafte und Interbankenzins

Beschreiben Sie die folgenden Vorgénge in den Bilanzen der beteiligten Akteure und beschrei-

ben Sie den Einfluss auf den Zins im Interbankenmarkt.

a) Die Zentralbank kauft einer Geschéftsbank eine Sicherheit (z.B. Anleihe) ab.

Zentralbank

Geschaftsbank

+ Sicherheit + Reserven

+ Reserven
- Sicherheit

Da die Reservemenge steigt, sollte der Zins im Interbankenmarkt fallen.

b) Die Zentralbank kauft einer Nicht-Bank eine Sicherheit (z.B. Anleihe) ab.

Zentralbank

+ Sicherheit + Reserven

Bank Nicht-Bank (z.B. Primarhandler)
+ Reserven + Einlagen + Einlagen
- Sicherheit

Da die Reservemenge steigt, sollte der Zins im Interbankenmarkt fallen.

c) Die Zentralbank verkauft einer Geschéftsbank eine Sicherheit (z.B. Anleihe).

Zentralbank

Geschaftsbank

- Sicherheit - Reserven

- Reserven
+ Sicherheit

Da die Reservemenge gesunken ist, sollte der Zins im Interbankenmarkt steigen.

d) Die Zentralbank gibt einer Geschéftsbank einen besicherten Kredit (Wertpapierpensionsge-

schéft, Repurchase Agreement, kurz Repo).

Zentralbank

Geschaftsbank

+ Kredit (inv. Repo) | + Reserven

+ Reserven + Kredit (Repo)

Bei einem besicherten Kredit wird flirr die Dauer des Kredits das Eigentumsrecht einer Sicherheit auf
den Kreditgeber Gbertragen. Man bezeichnet ein solches Wertpapierpensionsgeschéaft aus Sicht des
Kreditnehmer als Repo und as Sicht des Kreditgebers als inversen Repo (oder reverse Repo).

Da die Reservemenge steigt, sollte der Zins im Interbankenmarkt fallen.
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5.4 Bargeld und Mindestreserve

Betrachten Sie die folgenden vereinfachten Bilanzen von Zentralbank und Geschéaftsbankensektor:

Zentralbank Geschaftsbanken
Kredite an Banken Bargeldumlauf Kredite an Einlagen
Nichtbanken
Reserven Reserven Zentralbankkredite

Gehen Sie von folgenden Annahmen aus:

+ Die Banken halten lediglich die Mindestreserve. Der Mindestreservesatz sei mit » bezeichnet.
» Die Mindestreserve wird nicht verzinst.

» Das gesamte Geldvermdgen des Privatsektors (V') besteht aus Einlagen (D) und Bargeld
(B). Der Anteil der Bargeldhaltung am Gesamtvermégen wird mit b bezeichnet: V=D + B,
D=(1-b)V,B=bV.

Die Zinsen fiir Kundeneinlagen, Kredite an Nichtbanken und Zentralbankkredite seien mit i, 4, und
iz bezeichnet.

a) Verzichten Sie der Einfachheit halber auf die Profite des Bankensektors und gehen Sie von
exogen gegebenen Zinsen fur Kundeneinlagen und Zentralbankkredite aus. Setzen Sie Erlése
und Kosten der Banken gleich, um so den Zinssatz fiir Kredite an Nichtbanken zu berechnen,
den die Banken mindestens verlangen missen, um keine Verluste zu machen. Zeigen Sie den
Einfluss der Mindestreserve sowie der Bargeldhaltung auf den Zins fir Kredite an Nichtbanken
und interpretieren Sie das Ergebnis.

Bezeichnet M R die Mindestreserve, B den Bargeldumlauf und D die Einlagen, lassen sich die Bi-
lanzen wie folgt darstellen:

Zentralbank Geschéftsbanken
Kredite an Banken Bargeldumlauf, B Kredite an Einlagen, D
=B+ MR Nichtbanken
=D+B
Mindestreserve, MR Mindestreserve, MR | Zentralbankkredite
=B + MR

Die roten Eintrage folgen zwangslaufig aus der doppelten Buchflhrung:

 Entspricht die Reservehaltung der Banken gerade der Mindestreserve, mussen die Reserven

auf dem Konto der Zentralbank auch der Mindestreserve entsprechen.

» Daher missen die Kredite an den Bankensektor gerade dem Bargeldumlauf plus der Mindest-

reserve entsprechen, B + MR.

+ Die Kredite an Nichtbanken entsprechen dann der Summe aus Einlagen und Bargeldumlauf,

B+ D.
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Verzichten wir auf den Profit des Bankensektors, entsprechen die Erlése der Banken ihren Kosten.
Die Einnahmen sind die Zinsen aus den Krediten an Nichtbanken: iz, (D + B), wobei i;, den Kredit-
zins darstellt. Die Kosten sind die Zinsen auf Zentralbankkredite und Einlagen: izp (B + M R) + iy D.
Hieraus folgt:

ZL(D+B> = MR+B)ZZB+DZM
e (MR+B) +( )
L = D+ B 1ZB D+ B M
. (TD—I—bV) (D)
S = izp+ | = | tm
|4
1—b V bv 1-b)V
o = (T, E00),

= (r( 1—b) b)izp+ (1—=b)in

Ein hoherer Mindestreservesatz erhdht die Zinsen auf Kredite an Nichtbanken:

o1,

87’ (1—[)) 175> 0

Interpretation:

Eine hohere Mindestreservehaltung bedingt héhere Kredite von der Zentralbank, fir die man einen
Zins zu zahlen hat. Dies erhoht die Kosten der Banken, die diese wiederum an die Unternehmen
weitergeben. Je héher der Anteil der Bargeldhaltung ist, desto geringer ist dieser Effekt, weil man fir
das Bargeld keine Mindestreserve halten muss.
Der Einfluss der Bargeldhaltung ist durch folgende Ableitung charakterisiert:
i . .
87;: (1 —7’) 1ZzB — M
Die Bargeldhaltung erhéht demnach die Kreditzinsen, falls (1 — ) izp>i.
Interpretation:

Eine Erhdhung der Bargeldhaltung hat zwei Effekte auf die Kosten der Geschaftsbanken:

« Zum einen steigen die Kosten, weil die Geschaftsbanken sich Reserven zum Zins von izp
leihen missen, die sie gegen Bargeld tauschen.

« Zum anderen fallen die Kosten, weil (i) weniger Einlagenzinsen i,;, an Kunden gezahlt werden
mussen und (ii) die Mindestreservehaltung fir Kundeneinlagen sinkt (r iz g).

Ohne Mindestreservehaltung fiihrt eine erhéhte Bargeldhaltung zu einem steigenden Kreditzins, so-
lange der Zins der Zentralbank héher ist als der Einlagenzins, iz >i)s, was den Normalfall darstellt.
Da sich Banken zunachst Reserven leihen missen, um diese gegen Bargeld zu tauschen, erhéht die
Bargeldhaltung dann die Kosten des Bankensektors.

Mit steigender Mindestreservehaltung sinkt dieser Einfluss aber und kehrt sich um, sobald
(1 — T) tz<iym

S izp<rizp +iu.

Sind die zusatzlichen Kosten aufgrund zusétzlicher Kredite bei der Zentralbank (linke Seite) geringer
als die Kosteneinsparung (rechte Seite), flihrt ein héherer Anteil der Bargeldhaltung am Gesamt-
vermogen zu geringeren Kreditzinsen. Die zusatzlichen Kosten entstehen, weil man sich zusatzliche
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Reserven leihen muss, um diese gegen Bargeld zu tauschen. Die Zinsersparnis entsteht durch gerin-
gere Zentralbankkredite, die wegen der Mindestreserve notwendig sind (r i), und den geringeren
Einlagen, weil auf das Bargeld kein Einlagenzins zu zahlen ist (iy).

Anmerkung: Der Term r izp entspricht der Multiplikation zweier sehr kleiner Zahlen (i.d.R. im ein-
stelligen Prozentbereich). Der Effekt der geringeren Mindestreservehaltung ist flr eine plausible Ka-
librierung daher sehr gering. Dies gilt insbesondere zur heutigen Zeit, in der sowohl Zinsen als auch
der Mindestreservehaltungssatz sehr gering sind. Ein héherer Reservesatz verringert zwar den Zins-
erhdhenden Effekt der Bargeldhortung, flihrt grundséatzlich aber zu steigenden Kosten.

b) Gehen Sie nun davon aus, dass der Zins auf Kundeneinlagen einem Gewinnabschlag auf den
Zentralbankzins entspricht: iy,= (1—uar) izp, par> Olnterpretieren Sie erneut den Einfluss der
Bargeldhaltung auf den Kreditzins.

Der Einfluss der Bargeldhaltung auf den Kreditzins ist nun gegeben durch:

AL ()i i
= (I-r)izp—(1—pm)izn
= [(A=r) = =pm)lizp

(par —1)ize>0
Eine Erhéhung der Bargeldhaltung fuhrt demnach zu einem Anstieg der Kreditzinsen, sofern der
Gewinnabschlag s gréBer ist als der Mindestreservesatz » (und der Zentralbankzins positiv ist), da
sich in diesem Fall die Kosten der Banken erhdhen. Die Begriindung ist die gleiche wie in Aufgabenteil

a):

+ Da der Zins fur Kundeneinlagen fir p5,> 0 immer unter dem Zentralbankzins liegt, erhdht die
Bargeldhaltung die Kosten der Banken, weil diese Zentralbankkredite aufnehmen missen, um
Bargeld zu erhalten. Diese verursachen héhere Kosten als die Kundeneinlagen.

* Die geringere Mindestreservehaltung verringert hingegen die Kosten.

FOr par>r Oberwiegt der erste Effekt und ein Anstieg der Bargeldhaltung erhéht die Kosten der
Banken und somit den Kreditzins.

Anmerkung 1: Im Normalfall sind die Bedingungen s >r und pas> 0 erflllt. Fir einige Lander oh-
ne Mindestreservehaltung gilt ja sogar »= 0. Allerdings zeigt Abbildung 6.4 im Skript, dass der Zins
far Kundeneinlagen in Deutschland seit einigen Jahren bei Null liegt und damit dem Kreditzins der
Zentralbank entspricht (up,= 0). Da der Zins der Einlagefazilitdt der EZB negativ ist und der Banken-
sektor einen Reservelberschuss aufweist, wirde eine Erhéhung der Bargeldhaltung in der augen-
blicklichen Situation die Kosten der Geschéaftsbanken sogar verringern.

Anmerkung 2: Mindestreserven werden heutzutage i.d.R. verzinst, so dass sie keine Kosten mehr
verursachen (siehe nachste Teilaufgabe).

c) Gehen Sie nun davon aus, dass die Mindestreserve zum Zins der Zentralbank (izz) verzinst
wird. Wie @ndern sich ihre Ergebnisse?

Die Banken erhalten nun zusétzliche Einnahmen neben den Kreditzinsen, namlich die Zinsen aus
der Mindestreservehaltung:

1L (D+B)—|—iZBMR = (MR+B)iZB+DiA4
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i, (D+B) = B)izp+ D iy —izpMR

(2 e (o)
ou - (4 Y e (07

ZZB (1—b)ZM

S =

Das Ergebnis ist nun identisch zu einer Mindestreservehaltung von Null, weil die Zinszahlungen fur
die Reservehaltung den Zinseinnahmen entsprechen. Damit den Banken keine zusétzlichen Kosten
entstehen, wird die Mindestreserve in den meisten LAndern deshalb mit dem Leitzins der Zentralbank
verzinst.

Ein Anstieg der Bargeldhaltung erhéht nun die Kosten, sofern izp>iys, also der Gewinnabschlag
in Aufgabenteil b) positiv ist (und izp> 0). Der kostensenkende Effekt aufgrund einer geringeren
Mindestreservehaltung entfallt, wenn diese zum Zins der Zentralbank verzinst wird.

5.5 Offenmarktoperationen und Fazilitaten

Verzichten Sie im Folgenden auf die Betrachtung von Bargeld. Fiihren Sie zudem eine Einlagefazilitat
der Zentralbank ein: Sollte die Reservemenge im Interbankenmarkt die Mindestreserve ibersteigen,
haben Banken die Mdglichkeit diesen Uberschuss iiber Nacht in der Einlagefazilitit der Zentralbank
zum Zinssatz igr zu hinterlegen. Vereinfachte Bilanzen von Zentralbank und Geschéaftsbankensektor
sehen nun wie folgt aus:

Zentralbank Geschaftsbanken
Kredite an Banken Mindestreserve Kredite an Einlagen
Nichtbanken
Einlagefazilitat Mindestreserve Zentralbankkredite
Einlagefazilitat

Gehen Sie davon aus, dass die Mindestreserve zum Zentralbankzins verzinst wird. Die Zinsen auf
Einlagen, Kredite an Nichtbanken, Zentralbankkredite und die Einlagefazilitdt seien mit ip,ik,,izp
und i bezeichnet.

a) Verzichten Sie der Einfachheit halber wieder auf die Profite des Bankensektors und setzen Sie
lediglich Einnahmen und Kosten der Banken gleich. Zeigen Sie den Einfluss der Fazilitat auf
den Zins fir Kredite an Nichtbanken, wenn die Geschéaftsbanken mehr Reserven besitzen als
fur die Mindestreserve notwendig sind. Interpretieren Sie das Ergebnis.

Die Bilanzen inkl. Fazilitat bedingen in diesem Fall die folgenden Zusammenhange:

Zentralbank Geschaftsbanken
Kredite an Banken Mindestreserve, MR || Kredite an Einlagen, D
= MR+EF Nichtbanken
=D
Einlagefazilitat, EF Mindestreserve, MR | Zentralbankkredite
=MR + EF
Einlagefazilitat, EF




5.5 Offenmarktoperationen und Fazilitaten 46

Da der Bargeldumlauf vernachlassigt wird, entsprechen die Kredite an Nichtbanken in dieser Modell-
variante den Einlagen, D. Verzichten wir auf den Profit des Bankensektors, entsprechen die Erlose
der Banken wiederum ihren Kosten. Die Erlése sind nun aber die Zinsen aus den Krediten an Nicht-
banken, der Mindestreserve und der Fazilitat: ig,.D+izpM R+igprEF. Die Kosten sind die Zinsen
auf die Zentralbankkredite und Einlagen: izp (M R+EF) +ipD und es folgt:

ikrD+MR izp+ipgr FF = (MR+EF)iZB+DiD

Sig, D = Dip— (iEF—iZB)EF
S igr = ip+ (izp—iEr) )

Sollten zu viele Reserven im Interbankenmarkt vorhanden sein, fihrt die Méglichkeit der verzinsten
Einlagefazilitat dazu, dass sich die Uberschissigen Reserven nicht allzu sehr auf die Kreditzinsen
auswirken. Entspricht der Zins der Einlagefazilitdt dem Zins fir Zentralbankkredite ipp=izp, waren
die Kosten der Uberschissigen Reserven gerade Null.

Anmerkung: Um zu verhindern, dass Banken ihren Zahlungsausgleich ausschlieBlich tiber Kredite
der Zentralbank bewerkstelligen, sondern priméar Gber den Interbankenmarkt, liegt der Einlagenzins
aber i.d.R. unter dem Zins fir Offenmarktkredite der Zentralbank, so dass eine zu hohe Kreditauf-
nahme gewisse Kosten verursacht.

b) In den vergangenen Jahren hat die EZB ihre Offenmarktpolitik verandert und statt Kredite zu
vergeben endglltige Anleihekaufe getatigt (siehe Darstellung unten). Wie wirkt sich in diesem
Fall ein negativer Zins der Einlagefazilitat auf den Kreditzins der Banken aus?

Zentralbank Geschaftsbanken
Anleihekaufe Mindestreserve Kredite an Einlagen
Nichtbanken
Einlagefazilitat Mindestreserve
Einlagefazilitat

Bezeichnet S (fir Securities) die Hohe der Anleihek&ufe, folgt zwangslaufig, dass der Teil der Anlei-
hek&ufe, der die Mindestreserve Ubersteigt, der Einlagefazilitat entspricht:

Zentralbank Geschaftsbanken
Anleihekaufe, S Mindestreserve, MR Kredite an Einlagen, D
Nichtbanken
=D-S
Einlagefazilitat, Mindestreserve, MR
EF=S-MR
Einlagefazilitat, EF

Die Gleichheit von Erlésen und Kosten ergibt somit:

ikr (D—S)+MRizp+igr EF = Dip
S iy (D—S) = Dip—MRizp—igr EF
S Ky (D—S) = Dip—MRizp—1igFr (S—MR)
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D iD—TD iZB_iEF (S—MR)
D-S

S iy =

Da die Reserven, die zur Erflllung der Mindestreserve gehalten werden missen, nun nicht mehr
geliehen werden und der Zins der Einlagefazilitdt unter dem Zins der Zentralbank liegt, verringert die
Mindestreserve nun den Kreditzins (rD izp).

Solange der Zins auf die Einlagefazilitat positiv ist, sind endgultige Anleihek&ufe flr den Bankensek-
tor zudem von Vorteil, weil der Teil der Anleihekaufe, der Uber die Mindestreserve hinausgeht, zu
zusatzlichen Reserven flhrt, die nun verzinst werden.

Ist der Zins der Einlagefazilitdt aber negativ, erhéhen die Anleihekaufe den Kreditzins der Banken,
weil die Uberschussreserven zusatzliche Kosten verursachen. Zudem kénnen die Banken nichts
tun, um die Uberschiissigen Reserven zu verringern. Bei einer Kredit-basierten Offenmarktpolitik,
kénnten sie den Kredit ablehnen oder mit Uberschiissigen Reserven vorher genommene Kredite zu-
riickzahlen. Die Uberschussreserven aus den endgiiltigen Anleihekdufen verbleiben aber solange
im Interbankenmarkt bis die Zentralbank mit liquiditdtsabsorbierenden Offenmarktoperationen (z.B
Anleiheverkdufe) die Reserven im Interbankenmarkt wieder verringert (oder die Anleihen auslaufen).

5.6 Der symmetrische Korridor

a) Skizzieren Sie die Funktionsweise eines symmetrischen Korridorsystems ohne Mindestreser-
ve in ein Diagramm und beschreiben Sie, wie die Zentralbank den Zins im Interbankenmarkt
beeinflusst.

Interbankenzins

Zins der
Kreditfazilitat

Operationales Ziel

Einlagenzinssatz

— 0+ Nettoreserven

Die Zentralbank legt die Zinsen fir ihre Kredit- und Einlagefazilitét fest und bestimmt damit die Ober-
und Untergrenze fiir Ubernachtkredite im Interbankenmarkt:

» Weil keine Bank Reserven flr einen geringeren Zins verleihen wirde als ihr die Zentralbank mit
der Einlagefazilitat bietet, stellt der Zins der Einlagefazilitat die Untergrenze dar.

« Weil keine Bank Reserven flr einen héheren Zins leihen wirde als ihr die Zentralbank mit der
Kreditfazilitat leihet, stellt die der Zins der Kreditfazilitat die Obergrenze dar.

* Ist der Bedarf von Reserven gréBer als das Angebot werden einige Banken auf die Kreditfa-
zilitdt zurlickgreifen missen. Die Liquiditatsposition im Interbankenmarkt ist negativ (Ry < 0)
und die Banken werden bereit sein, einen hdéheren Zins fir Interbankenkredite zu zahlen. Der
Interbankenzins steigt.
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+ Ist der Bedarf von Reserven geringer als das Angebot werden einige Banken ihre Uberschis-
sigen Reserven in der Einlagefazilitat hinterlegen missen. Die Liquiditédtsposition im Interban-
kenmarkt ist positiv (Ry > 0) und die Banken werden bereit sein, einen niedrigeren Zins flr
Interbankenkredite zu verlangen. Der Interbankenzins fallt.

» Die Zentralbank setzt ihr operationales Ziel in die Mitte der beiden Zinssatze und versucht mit
ihren Offenmarktoperationen die Liquiditatsposition auszugleichen.

b) Erklaren Sie, warum die Zentralbank in einem solchen System die Menge der Reserven im
Interbankenmarkt nicht &ndern muss, um den Zinssatz zu beeinflussen, solange sich der Re-
servebedarf der Banken nicht andert.

Solange sich der Reservebedarf der Banken nicht andert, hat eine Verschiebung des Zinskorridors
keinen Einfluss auf die Nettoreserven im Interbankenmarkt. Es reicht aus, dass die Zentralbank den
Zins flr ihre Kredit- und Einlagefazilitat &ndert, damit die Banken ihre Zinsen flir gegenseitige Kredite
andern.

Wird z.B. bei ausgeglichener Liquiditédtsposition (Ry = 0) der Zinskorridor nach oben verschoben
ist die Liquiditatsposition im Interbankenmarkt danach immer noch ausgeglichen und Reservetber-
schiusse und -Defizite einzelner Banken addieren sich weiterhin zu null (unabh&ngig von einer még-
lichen Veranderung der Kreditmenge). Man nennt dies das Entkopplungsprinzip.

c) Wie andert sich die grafische Darstellung aus a), wenn eine Mindestreserve eingeflihrt wird,
die im Durchschnitt eines Monats erfiillt werden muss und zum Zielzins der Zentralbank (ope-

rationales Ziel) verzinst wird.

Interbankenzins

Zins der
Kreditfazilitat

Operationales Ziel

Einlagenzinssatz

— 0+ Nettoreserven

Im Falle einer Mindestreserve halten Banken eine gewisse Menge von Reserven, um am Ende des
Monats die Mindestreserve zu erflillen.

Wahrend der Erfullungsperiode werden Banken mit Defiziten daher nicht sofort bereit sein, sich zu
einem hdheren Zins Geld zu leihen, wenn Liquiditat im Markt fehlt. Da sie einen gewissen Puffer
besitzen, der zum operationalen Ziel verzinst wird, greifen sie zunachst hierauf zurtck.

Banken mit Reservelberschiissen werden zudem nicht sofort bereit sein, diese glnstiger zu verlei-
hen, sobald zu viel Liquiditat im Markt vorhanden ist. Sie halten die Uberschiisse dann lieber, um am
Ende des Monats die Mindestreserve zu erfiillen und hoffen, dass sie bis dahin alle Uberschussre-
serven verleihen kdnnen.



5.6 Der symmetrische Korridor 49

Daher verlduft die Kurve aus a) wahrend der Erfillungsperiode im Mittelteil flacher (orange gestri-
chelte Linie). Erst zum Ende der Erfullungsperiode wird die Kurve wieder steiler verlaufen. Der Inter-
bankenzins kénnte dann stark steigen oder fallen.

d) Wie andert sich die grafische Darstellung aus a), wenn das Vertrauen in die Fahigkeiten der
Zentralbank sinkt, ihr operationales Ziel durchzusetzen?

Je mehr die Banken der Zentralbank vertrauen, dass sie mit Hilfe ihrer Offenmarktoperationen die
Liquiditatsposition im Interbankenmarkt ausgleicht, desto flacher wird die Kurve aus a) verlaufen.
Die Bereitschaft der Banken, héhere Zinsen zu zahlen oder geringere Zinsen zu verlangen, wirde
sinken, weil sie darauf vertrauen, dass die Zentralbank genligend Reserven bereit stellt, um die Liqui-
ditdtsposition im Interbankenmarkt auszugleichen. Bei einem Vertrauensverlust, wirde die schwarze
Kurve hingegen steiler verlaufen.

e) Was passiert, wenn das Vertrauen im Interbankenmarkt zusammenbricht und die Banken sich
gegenseitig keine Kredite mehr geben?

Wenn die Banken sich keine Kredite mehr gewahren, bricht der Interbankenhandel zusammen und
Banken mit Defiziten miissen auf die Kreditfazilitat zuriickgreifen, wahrend Banken mit Uberschiissen
die Einlagefazilitat nutzen. Der Bedarf nach Reserven steigt drastisch an und die Zentralbank muss
zusatzliche Reserven Uber Offenmarktoperationen zur Verfligung stellen.

Anmerkung: Dies war in vielen Landern nach Ausbruch der Finanzkrise der Fall. Zentralbanken er-
héhten dann die Menge der Reserven im Interbankenmarkt, wodurch der Zins (fir die Kredite, die
Uberhaupt noch vergeben wurden) sich immer stérker dem Zins der Einlagefazilitat nédherte.



AUFGABEN zU KAPITEL 6

Text- und Rechenaufgaben

6.1 Preis- und Lohnsetzung

Betrachten Sie folgende Preissetzungskurve des Unternehmenssektors:

w
P=(1+pp) (1+v) —,
wobei up den Gewinnaufschlag, v das Verhéltnis der Kosten fur auslédndische Vorprodukte zu den

Lohnstickkosten, W das gesamtwirtschaftliche Lohnniveau und A die Arbeitsproduktivitat darstellen.

Gehen Sie davon aus, dass das gesamtwirtschaftliche Einkommen nach der Verteilungsrechnung
des BIP auf Lohn- und Profiteinkommen aufgeteilt werden kann:

w
Y=IT+—N
+ P

Gehen Sie zudem davon aus, dass der Gewinnaufschlag sowie die relativen Kosten fir auslandische
Vorprodukte konstant sind, sofern dies in der Aufgabenstellung nicht explizit anders angenommen
wird.

a) Interpretieren Sie die Preissetzungsgleichung. Welche Faktoren beeinflussen die Preise und
warum?

Je nach Grad des monopolistischen Wettbewerbs kénnen Unternehmen einen Preis durchsetzen,
der Uber den variablen Durchschnittskosten liegt. Die variablen Durchschnittskosten bestehen aus
den Lohnstlickkosten (W /A) zuzuglich der Kosten flr importierte Vorprodukte.

Preise werden demnach von drei Faktoren beeinflusst:

» Steigende Lohnstlickkosten: Sollten die L6hne schneller steigen als die Produktivitat, nehmen
die Kosten der Unternehmen zu. Diese werden ceteris paribus daraufhin die Preise erhdhen.
Steigt die Produktivitat hingegen schneller als die Léhne, lasst sich die gleiche Menge mit we-
niger Arbeitseinsatz produzieren und die Lohnkosten pro Stlick wiirden fallen.

» Steigende Gewinnaufschldge: Sollten die Unternehmen in der Lage sein, héhere Gewinnauf-
schlage durchzusetzen, wird sich die Differenz zwischen Kosten und Preisen erhéhen. Bei glei-
chen Kosten steigen hierdurch die Preise.

« Steigende relative Ausgaben fiir importierte Vorleistungen: Sollten sich importierte Vorleistun-
gen verteuern, werden die Kosten der Unternehmen zunehmen, was ceteris paribus zu héheren
Preisen fuhrt.
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b) Berechnen Sie den Reallohn sowie den Anteil der Arbeithehmer- und Unternehmenseinkom-
men am gesamtwirtschaftlichen Einkommen in Abh&ngigkeit von pp, v und A.

Aus der Preissetzungsgleichung folgt fir den Reallohn:

P:(l—i—,up)(l—{-l/)g

w A

TP T Utpr) A +0)

Da aus der Definition der Arbeitsproduktivitéat folgt, dass Y=AN, gilt fir den Anteil der Arbeitnehme-
reinkommen am gesamtwirtschaftlichen Einkommen:

A
PN _BN_ B Wi _ 1
Y AN A A 0+ 0p) (L1 2)

Mit der Verteilungsrechnung I&sst sich das gesamtwirtschaftliche Einkommen auf Profit- und Arbeit-
nehmereinkommen aufteilen. Der Anteil der Profite am gesamtwirtschaftlichen Einkommen entspricht

somit:
IT 1

Y (1+pp) (1+v)

c) Berechnen Sie das Preisniveau, den Reallohn sowie den Anteil der Arbeitnehmer- und Unter-
nehmenseinkommen am gesamtwirtschaftlichen Einkommen fir ;p=0.2, v= 0,1, W= 1 und
A= 2.

Das Preisniveau betragt:

P=(1+0,2)(14+0,1)==1,2-1,1-0,5 = 0,66

N

Der Reallohn betragt:

w1
—= ~ 1,52
P 0,66 X
Oder alternativ mit der Formel aus b):
2
w_ ~ 1,52

P (1+0,2)(140,1)
Der Anteil der Arbeitnehmereinkommen am gesamtwirtschaftlichen Einkommen betrégt:

w
N _ 1

Y (+pp)(1+v) L2 1,1

~ 0,758 = 75,8%
Der Anteil der Profite entspricht daher ca. 24, 2%.

d) Wie wirkt sich eine Lohnerhéhung um 10% auf Preise, Reallohn und die Einkommensverteilung
aus? Interpretieren Sie lhr Ergebnis. Hinweis: Vernachlassigen Sie den Einfluss der Lohnstlick-
kosten auf v.

Wenn das Lohnniveau auf 1, 1 steigt, steigen die Preise auf 0, 726:

1,1

P=(1+0,2)(1+0,1) 7

=1,2-1,1-0,55 = 0,726
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Da die Preise ebenfalls um 10% gestiegen sind, hat sich der Reallohn durch die Lohnerhéhung nicht
verandert:

w 1,1

P o726 " P
Auch die Einkommensverteilung ist von der Lohnerhéhung unberihrt.
Interpretation: Da die Unternehmen die Preise setzen, bestimmen Sie den Reallohn und somit die
Verteilung. Héhere Léhne flhren lediglich zu héheren Preisen, &ndern aber nichts an der Verteilung,
solange sich die Gewinnaufschlage oder die relativen Kosten fiir auslandische Vorprodukte nicht
andern.

Anmerkung: Der Parameter v reprasentiert die Kosten flr auslédndische Vorprodukte im Verhéltnis
zu den Lohnstickkosten und wirde sich bei steigenden Lohnen daher auch geringflgig andern.
Da die relativen Kosten fur Importe von Faktoren beeinflusst werden, die in dieser Aufgabe nicht
berlcksichtigt werden (Wechselkurs sowie Entwicklung der Lohnstlickkosten im Ausland), wird die
Veranderung von v vernachlassigt.

e) Wie wirkt sich eine Produktivitatssteigerung von 10% auf Preise, Reallohn und Einkommens-
verteilung aus (im Vergleich zur Parametrisierung aus Aufgabenteil ¢))? Interpretieren Sie lhr

Ergebnis.

Wenn die Produktivitat um 10% steigt, fallen die Preise (vorher waren die Preise 10% héher):

1 _
P=(1+0,2) (1+0,1) 55=1,2-1,1:0,45=0,6
Der Reallohn steigt daher ebenfalls um 10%:
w1
—= ~ 1,67
P 0,6 ’

Die Einkommensverteilung andert sich hierdurch nicht (abgesehen von einem Rundungsfehler):

N WN W67
7—7——P = > =~ =
Y AN A 2.2 0,759 = 75,9%

Y

f) Berechnen Sie die Inflation in Abh&ngigkeit von Lohn- und Produktivitadtsentwicklung. Interpre-
tieren Sie Ihr Ergebnis.

Die Inflation beschreibt die prozentuale Veranderung der Preise. Da pp und v als konstant angenom-
men werden, gilt fr die prozentuale Veranderung der Preise:

P:(1—|-,up)(1+1/)g

= 1= NAP= %AW — %AA

Die prozentuale Veranderung der Preise entspricht der prozentualen Veranderung der Léhne abzgl.
der prozentualen Veranderung der Produktivitat.

Interpretation: Héhere Léhne stellen héhere Kosten dar, weshalb die Unternehmen ihre Preise er-
héhen, um ihren Gewinnaufschlag durchzusetzen. Bei einem Anstieg der Produktivitét 1&sst sich die
selbe Produktionsmenge mit geringerem Arbeitseinsatz realisieren. Da die Kosten der Unternehmen
sinken, fallen auch die Preise.
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g) Wie mussten sich die Léhne entwickeln, damit die Inflationsrate dauerhaft der Zielinflationsrate
"= 2% entspricht?

Hierzu muss die Inflationsgleichung aus dem vorangegangenen Aufgabenteil fir 7==n* nach %AW
umgeformt werden:
™= %AW — %AA

S BAW ="+ BAA

Wenn die L6hne um die Zielinflationsrate und die Produktivitat steigen, entspricht die Inflation ihrem
Zielwert:
7= %AW — BAA=1" + BAA — BAA=T"

Gehen Sie fir die folgenden Aufgabenteile davon aus, dass die Arbeitnehmer ihre Lohnforderungen
an den Veranderungen der Produktivitédt sowie der vergangenen Inflationsrate ausrichten:

%AWt: %AAt —|— Tt—1,
wobei m; die Inflationsrate in Periode ¢ darstellt.

h) Welchen Grund kénnten die Arbeitnehmer haben, ihre Léhne an der Produktivitatsveranderung
und der vergangenen Inflationsrate auszurichten?

Die Arbeitnehmer wollen ihre Kaufkraft sowie ihre relative Einkommensposition erhalten. Steigen die
Preise, sinkt der Reallohn und somit die Kaufkraft der Arbeitnehmer. Um dies zu verhindern, fordern
sie einen Ausgleich des Preisanstiegs in Form von héheren Léhnen.

Der Produktivitatsanstieg flihrt (bei gleicher Beschaftigung) zu einer héheren Produktion, also einem
Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Einkommens. Die Arbeitnehmer wollen daran beteiligt werden,
damit sich ihre relative Einkommensposition in der Gesellschaft nicht verandert.

i) Berechnen Sie die Inflationsrate der folgenden 3 Perioden, wenn die heutige Inflation 2% be-
tragt.

Mit der Inflationsgleichung aus Aufgabenteil f) folgt fir die angegebene Lohnsetzungsgleichung:
Tt— %AWt - %AAt: %AAt + T—1 — %AAt:TI't,1
Die Inflationsrate ist demnach konstant und betragt in den folgenden 3 Perioden weiterhin 2%.

j) Plétzlich steigen die Preise auslandischer Vorprodukte. Die Inflationsrate steigt daher auf 3%.
Berechnen Sie die Inflationsrate der kommenden 3 Jahre flir die oben angegebene Lohnset-
zungsregel. Welchen Einfluss hat die Preiserh6hung auf die Einkommensverteilung? Interpre-
tieren Sie Ihr Ergebnis.

Da die vergangene Inflationsrate bei der Lohnsetzung der Gewerkschaften bertcksichtigt wird, ist sie
nach dem Anstieg wieder konstant (jetzt aber auf dem héheren Niveau von 3%).

Da der Reallohn durch die Preiserh6hung féllt, sinkt der Anteil der L6hne am gesamtwirtschaftlichen

Einkommen:
w A

P (1+pp)(1+v)
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Interpretation: Der Preisanstieg flhrt zu einem geringeren Reallohn. Auch wenn die Arbeitnehmer
versuchen, den Anstieg durch eine Lohnerhéhung zu kompensieren, bleibt der Reallohn auf dem
niedrigeren Niveau, weil die Unternehmen auf héhere L6hne mit h6heren Preisen reagieren.

k) Angenommen, die Arbeitnehmer richten Ihre Lohnforderungen zum Teil an der Zielinflationsrate
von *= 2% aus:
%NAW;= %AA + (0,5m—1 + 0,57")

Wie &ndert sich die Inflationsentwicklung aus Aufgabenteil j) in den kommenden 3 Jahren, wenn
in der Ausgangssituation die Inflationsrate auf wo=3% gestiegen ist? Welchen Einfluss hat dies
auf die Einkommensverteilung? Interpretieren Sie Ihr Ergebnis.

T = %AWt — %AAt
- %AAt + (0, 57Tt71 + 0, 577*) - %AAt
= (0,5m_1 +0,57%)

Far die kommenden drei Jahre ergibt sich somit:

m = (0,5m040,57") = (0,5-3% +0,5-2%) = 2,5%
m = (0,5m +0,57%) = (0,5-2,5% + 0,5 - 2%) = 2,25%
m3 = (0,5m40,57%) = (0,5-2,25% + 0,5 - 2%) = 2,125%

Auf die Einkommensverteilung hat die Neuausrichtung der Lohnpolitik keine Auswirkung. Der ein-
malige Preisanstieg aufgrund héherer Preise fiir auslandische Vorprodukte fihrt weiterhin zu einem
geringeren Anteil der Lé6hne am gesamtwirtschaftlichen Einkommen.

Interpretation: Da die Arbeitnehmer ihre Lohnforderungen nun teilweise an der Zielinflationsrate aus-
richten, sinkt die tatséchliche Inflation in den Folgeperioden und nahert sich inrem Zielniveau an.

6.2 Naturliche Arbeitslosenquote
Betrachten Sie die folgende Phillipskurve:
m=n; + (up + v+ 2) — auy,

wobei die Variablen 7; und 7 die Inflation bzw. die Inflationserwartungen darstellen und die Variable
uy die Arbeitslosenquote reprasentiert (jeweils im Jahr ¢). Ferner sei pp der Gewinnaufschlag, v das
Verhaltnis der Kosten flir auslandische Vorprodukte zu den Lohnstlickkosten und z ein Index fiir die
durchschnittliche (von der Arbeitslosigkeit unabhangige) Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer. Der
Parameter a beschreibt den Einfluss der Arbeitslosigkeit auf die Inflation.

a) Erklaren Sie den Einfluss der Inflationserwartungen sowie der Arbeitslosenquote auf die Infla-
tionsrate.

Wenn die Inflationserwartungen steigen, werden die Arbeitnehmer héhere Léhne fordern, um einen
sinkenden Reallohn zu verhindern.

ei einer héheren Arbeitslosigkeit schrecken die Arbeitnehmer aber eher vor hohen Lohnforderungen
zurick, weil die Wahrscheinlichkeit, bei einer Entlassung eine neue Beschéftigung zu finden, sinkt,
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die Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer ist also schwacher. Bei héherer Arbeitslosigkeit fallen die
Lohnsteigerungen daher geringer aus und die Inflationsrate sinkt.

b) Berechnen Sie die Arbeitslosenquote, bei der die Inflationsrate konstant ist (natirliche Arbeits-
losenquote). Interpretieren Sie lhr Ergebnis.

Da sich die Inflationserwartungen an der vergangenen Inflationsrate orientieren, missen die Inflati-
onserwartungen der tatsachlichen Inflation entsprechen, damit diese konstant ist: 7f=m;. Die nattrli-
che Arbeitslosenquote entspricht demnach:

m—m = (up+v+z)—au
S0 = Jup+v+z)—oau,
o, = ppt+v+=z
a

Folgende Faktoren beeinflussen die natirliche Arbeitslosenquote:

* u, steigt mit steigendem Gewinnaufschlag n.p, weil die héhere Marktmacht der Unternehmen
den Wettbewerb schwéacht und den Reallohn senkt. Der geringere Reallohn fuhrt bei gleicher
Arbeitslosigkeit aber zu ansteigenden Lohn-Preis-Spiralen. Eine konstante Inflationsrate ist da-
her nur bei hdherer Arbeitslosigkeit durchsetzbar.

* u, steigt, wenn die relativen Kosten fir auslandische Vorprodukte v steigen, weil dies zu ho-
heren Preisen und einem geringeren Reallohn flhrt. Der geringere Reallohn flhrt bei gleicher
Arbeitslosigkeit dann ebenfalls zu ansteigenden Lohn-Preis-Spiralen. Eine konstante Inflations-
rate ist daher wieder nur bei héherer Arbeitslosigkeit durchsetzbar.

* u, steigt, wenn sich die (von der Arbeitslosigkeit unabhangige) Verhandlungsmacht = aus Sicht
der Arbeitnenmer verbessert. Diese waren dann gestarkt und wirden einen héheren Reallohn
durchsetzen wollen. Um einen stetig steigenden Anstieg der Lohn-Preis-Spiralen zu stoppen,
muUsste die Arbeitslosigkeit entsprechend héher sein, um die Gewerkschaften wieder zu diszipli-
nieren. Die Arbeitnehmer wirden den bisherigen Reallohn nur noch bei hdherer Arbeitslosigkeit
akzeptieren.

* u, istumso niedriger, je héher der Einfluss der Arbeitslosenquote auf die Inflationsrate ist («). Je
geringer der disziplinierende Einfluss eines Anstiegs der Arbeitslosenquote auf die Lohnhdhe
ausfallt, desto héher muss die Arbeitslosenquote sein, die mit dem herrschenden Reallohn
vereinbar ist.

c) Nutzen Sie lhre Ergebnisse aus Aufgabenteil b), um die Phillipskurve in Abhangigkeit der na-
tdrlichen Arbeitslosenquote darzustellen. Interpretieren Sie lhr Ergebnis.

Da aus Aufgabenteil a) folgt, dass up + v + z=au,, lasst sich die Phillipskurve umschreiben zu

m = m+ (up+v—+2)—au
Sm o= T+ au, — oy
esm = 7w —alu—uy)

Interpretation: Liegt die Arbeitslosenquote unter ihrem natlrlichen Niveau, sind die Arbeithehmer
gewillt, hdhere Lohnsteigerungen zu fordern und die Inflationsrate steigt.

Liegt die Arbeitslosenquote Uber ihrem natirlichen Niveau, schrecken die Arbeitnehmer vor hohen
Lohnsteigerungen zurlick und die Inflationsrate sinkt.
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6.3 Die Phillipskurve

Betrachten Sie die folgende Phillipskurve:
m=my—a (up—uy) ,
mit 7r: Inflation, =¢: Inflationserwartung, w: Arbeitslosenquote und u,,: natlrliche Arbeitslosenquote.

a) Wie andert sich die Inflationsrate, wenn die tatsachliche Arbeitslosenquote Uber (unter) ihrem
natlrlichen Niveau liegt?

Wenn die tatsachliche Arbeitslosenquote Uber ihrem nattrlichen Niveau liegt, féllt die Inflationsrate.
Die Gewerkschaften werden mit maBigen Forderungen in die Lohnverhandlungen gehen, weil die
Arbeitslosigkeit verhéltnisméaiig hoch ist.

Wenn die tatsachliche Arbeitslosenquote unter ihnrem naturlichen Niveau liegt, steigt die Inflationsrate.
Die Gewerkschaften werden mit ibermé&Bigen Forderungen in die Lohnverhandlungen gehen, weil
die Arbeitslosigkeit verhaltnismafig gering ist.

b) Warum nennt man die natlrliche Arbeitslosenquote auch ,NAIRU*?

Die naturliche Arbeitslosenquote ist die Quote, bei der die Inflation konstant bleibt (Inflation und
erwartete Inflation sind identisch). Daher entsteht kein Druck auf die Inflation und man spricht von
der Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment.

c) Formen Sie die Phillipskurve um, damit sie von der Produktion (statt von der Arbeitslosigkeit)
abhangt. Gehen Sie hierzu von einer konstanten erwerbsfahigen Bevdlkerungsanzahl L= 1
aus und nehmen Sie vereinfachend an, dass flr die Produktion Y=N gilt (mit N: Arbeitskraf-
te/Beschaftigung).

Sei U die Anzahl der Arbeitslosen und L die erwerbsféhige Bevdlkerung, so gilt:

U_L—N_1 N_1 Y
o L L

u =

&

L
sY = (1—u)

Fir eine konstante erwerbsfahige Bevdlkerung, die zudem auf Eins normiert wird, gilt demnach ein
negativer Zusammenhang zwischen Produktion und Arbeitslosigkeit:

Y=1-u
Fir das naturliche Produktionsniveau Y;, gilt zudem:
Up= 1—% & Y=L (1-u,) = 1-u,
Setzen wir dies in die Phillipskurve ein, so erhalten wir:

T = 7m—a(u—uy,)

—a(1-Y—(1-Y,))
(—Y Y,)
(

- +
Y-Y,)

= 7%+«
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d) Wie reagiert die Inflationsrate, wenn die tatséchliche Produktion Uber (unter) ihrem natlrlichen
Niveau liegt?

Wenn die tatsachliche Produktion unter ihrem natlrlichen Niveau liegt, fallt die Inflationsrate, weil
die Arbeitslosigkeit Uber ihrem natirlichen Niveau liegt. Die Gewerkschaften werden mit maBigen
Forderungen in die Lohnverhandlungen gehen, weil die Arbeitslosigkeit verhaltnismaiig hoch ist.

Wenn die tatséchliche Produktion Uber inrem natlrlichen Niveau liegt, steigt die Inflationsrate, weil die
Arbeitslosigkeit unter ihrem natirlichen Niveau liegt. Die Gewerkschaften werden mit GbermaBigen
Forderungen in die Lohnverhandlungen gehen, weil die Arbeitslosigkeit verhdltnismafig gering ist.

6.4 Disinflation
Betrachten Sie folgende Phillipskurve:
m=m; — 0,5 (uy — 0,05),

wobei die Variablen 7; und 7 die Inflation bzw. die Inflationserwartungen darstellen und die Variable
u; die Arbeitslosenquote reprasentiert (jeweils im Jahr t).

a) Wie hoch ist die natirliche Arbeitslosenquote?

Die natlrliche Arbeitslosenquote entspricht der Arbeitslosenquote, bei der die tatsachliche Inflations-
rate den Inflationserwartungen entspricht:

m = m —0,5(us—0,05)
< m—7mg=—0,5(us —0,05)
= 0=—10,5(u — 0,05)
< u,= 0,05 = 5%

b) Die derzeitige Inflationsrate betragt =_0=3,5%. Die Zentralbank beschlief3t die Inflationsrate auf
2% zu senken, indem sie mittels einer restriktiven Geldpolitik die Arbeitslosenquote auf einem
Niveau von 6% hélt. Gehen Sie von extrapolativen Erwartungen aus (7f=m;_1) und berechnen
Sie die Inflationsraten der Folgejahre, bis die Zentralbank ihr Ziel erreicht hat.

Unter extrapolativen Erwartungen gilt fur die Phillipskurve:
m=mi—1 — 0,5 (us — 0, 05)
FUr die Inflationsraten der Folgeperioden gilt demnach:
=m0 — 0,5 (u; —0,05) = 3,5% — 0,5 - 1% = 3%

mo=m1 — 0,5 (uy — 0,05) = 3% — 0,5-1% = 2,5%
m3=m2 — 0,5 (uy — 0,05) = 2,5% — 0,5 - 1% = 2%

Die Zentralbank erreicht ihr Ziel nach 3 Jahren. Sie kann dann ihre restriktive Politik beenden und die
Arbeitslosigkeit auf das natlrliche Niveau von 5% senken. Die Phillipskurve entspricht von nun an:

me= 2% — 0,5 (ug — 0,05)
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c) Wie hoch misste die Arbeitslosenquote sein, um bereits nach einem Jahr die Inflationsrate auf
2% zu senken? Interpretieren Sie lhr Ergebnis.

Um bereits nach einem Jahr die Inflationsrate auf ;= 2% zu senken, misste man die Arbeitslosigkeit

auf 8% erhdhen:

T o=

< 2%

& —1,5%

& (ug —0,05)
Su =

70— 0,5 (u; — 0,05)
3,5—0,5 (u; — 0,05)
—0,5 (ug — 0,05)

3%

3% + 5% = 8%

Da die Inflationsrate nun dem Zielniveau entspricht und die Erwartungen extrapolativ gebildet wer-
den, entspricht die neue Phillipskurve bereits nach einem Jahr:

m=2%—0,5 (u; — 0,05)

Interpretation: Statt 3 Jahre lang die Arbeitslosigkeit 1% Uber ihrem natirlichen Niveau zu halten,
wirde man fir ein Jahr die Arbeitslosigkeit 3% Uber ihrem natlrlichen Niveau halten. Die schnellere
Inflationssenkung wird durch eine héhere Arbeitslosigkeit erreicht.

d) Skizzieren Sie die Disinflationsprozesse aus den Teilaufgaben b) und c) in ein Diagramm mit
der Inflationsrate auf der Y'-Achse und der Arbeitslosenquote auf der X-Achse.

Inflation, =

Up,

3,5%
3%
2,5%
2%

o ib

k--3

*-\

R S

™ =3,5%—0,5 (u; — 5%)
7 =3%—-0,5(us — 5%)
~w=2,5%—0,5(ur — 5%)
m=2%—0,5(ur —5%)

Arbeitslosenquote, u

~

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
&

5% 6%

e) Wie wurde sich die Inflationsentwicklung &ndern, wenn die Zentralbank eine glaubwdrdige Zie-
linflation von 7*= 2% etablieren wiirde, welche von den Arbeitnehmern in ihren Lohnverhand-
lungen bertcksichtigt wird (7f=7*)?

Wirde ein glaubwirdiges Ziel die Inflationserwartung auf =y = 2% verankern, ware es mdglich, die
Inflationsrate auf 2% zu bringen, ohne die Arbeitslosigkeit erhéhen zu missen. Wenn die Arbeitneh-
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mer ihre Lohnerhéhungen an die Zielinflationsrate anpassen, wirde sich die Phillipskurve sofort auf
m= 2% — 0,5 (u; — 0,05) verschieben.

6.5 Glaubwirdigkeit und Disinflation
Betrachten Sie die folgende Phillipskurve:
m=n; —a (u — up) ,

mit 7r;: Inflation, 7rf: Inflationserwartung, w;: Arbeitslosenquote und u,,: natirliche Arbeitslosenquote
(jeweils im Jahr t).

Gehen Sie davon aus, dass die Arbeitslosigkeit auf inrem nattrlichen Niveau ist und die Inflationsrate
bei m; = 6% liegt und o = 1 betragt. Die Zentralbank méchte nun - beginnend in der Periode 1 - die
Arbeitslosenquote so lange um einen Prozentpunkt Uber ihrem natirlichen Niveau halten, bis die
Inflationsrate bei (oder unter) 2% liegt.

a) Gehen Sie von extrapolativen Erwartungen aus (w§f=m;_1) und berechnen Sie die Inflationsra-
te fir die kommenden drei Perioden. Wie viele Jahre Uberschussarbeitslosigkeit sind nétig, um
die Inflation auf das gewlinschte Ziel zu reduzieren?

Einsetzen von a= 1 und 7f=m;_; ergibt:
m=mi—1 — (U — Up)
Folglich gilt in den Folgeperioden:
m = 6%—-1% =5%

Ty = 5%—1% :4%
m3 = 4% —-1% =3%

Da die Inflationsrate jedes Jahr um einen Prozentpunkt sinkt, werden 4 Jahre benétigt, um die Infla-
tion auf 2% zu reduzieren.

Gehen Sie im Folgenden davon aus, dass alle Wirtschaftssubjekte das Inflationsziel der Zentralbank
kennen. Sie sind sich allerdings nicht sicher, inwieweit die Zentralbank eine erhéhte Arbeitslosen-
quote in Kauf nehmen wird. Deshalb bilden sie Inflationserwartungen als gewichtetes Mittel aus dem
Inflationsziel von 2% und der vergangenen Inflationsrate:

me=X 2%+ (1-\)m—1
wobei A die Gewichtung des Inflationsziels darstellt.
b) Wie viele Jahre sind nétig, um die Inflationsrate auf 2% zu reduzieren, sofern A=0, 257

Nun werden die Erwartungen als gewichtetes Mittel aus dem Inflationsziel 2% und der vergangenen
Inflation gebildet:
7 =M%+ (1 = A\) m—1, mit A=0,25
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Die neue Variante der Phillipskurve lautet:

m = [0,25%2% + (1 —0,25)*m—1] — 1% (up — up)
T = [O, 5% —+ O, 75*7’1’1‘/,1] — 1%

Folglich gilt fir die Inflation der folgenden Jahre:

m =[0,5%+0,75%6%] —1%  =4%
Ty =1[0,5%+0,75%4%] — 1%  =2,5%
m3 =[0,5%+0,75%2,5%] — 1% = 1,375%

Es sind also 3 Jahre nétig.

¢) Angenommen nach Ablauf eines Jahres sind die Wirtschaftssubjekte vom Inflationsziel der
Zentralbank Uberzeugt. Ihre Inflationserwartungen sind dann =f= 2%. Ab welchem Jahr kann
die Zentralbank die Arbeitslosenquote wieder auf ihr natirliches Niveau sinken lassen?

Im ersten Jahr andert sich nichts und die Inflationsrate betrédgt wieder 4%. Ab dem zweiten Jahr
entspricht die Inflationserwartung aber dem Ziel, 5= 2%, und die Anpassung der Inflationsrate kann
ohne eine Uberschussarbeitslosigkeit erfolgen:

mo = wy— (ur —up)
me = 2% — (ur —up) = 2% — 0% = 2%
Weil die Gewerkschaften/Arbeitnehmer in ihren Lohnverhandlungen das Inflationsziel berlcksichti-

gen, muss lediglich in der ersten Periode die Arbeitslosigkeit erhéht werden.

6.6 Die Verlustfunktion der Zentralbank
Betrachten Sie folgende Verlustfunktion einer Zentralbank:
L=(Y = Y,)* 4 B(x — %)%,

mit Y: Einkommen/Produktion, Y;,: natirliches Produktionsniveau, : Inflationsrate, =*: Zielinflations-
rate.

Gehen Sie davon aus, dass Y,, auf Eins normiert ist und die Zielinflationsrate =*= 2% betragt.

a) Interpretieren Sie die Verlustfunktion. Gehen Sie hierbei auf die unterschiedlichen Ziele der
Zentralbank sowie den Parameter 3 ein.

Die Zentralbank verfolgt zwei Ziele:

 Inflationsziel: Die Zentralbank mochte die Inflationsrate auf dem Zielniveau #* stabilisieren.

» QOutputziel: Gleichzeitig méchte die Zentralbank die Produktion auf ihrem natiirlichen Niveau
halten, weil Abweichungen der Produktion von ihrem nattrlichen Niveau mit Veranderungen
der Inflationsrate einhergehen.
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Diese beiden Ziele kdnnen miteinander konkurrieren. Um die Inflationsrate zu stabilisieren, muss die
Produktion zwar ihrem natdrlichen Niveau entsprechen. Sollte die Inflationsrate aber zu hoch sein,
muss die Zentralbank fur eine gewisse Zeit die Produktion unter ihr natirliches Niveau bringen, damit
aufgrund der héheren Arbeitslosigkeit die Lohnforderungen und somit die Inflationsrate fallen.

Gegeben diese Ziele, verursachen Abweichungen der tatsachlichen Werte von Produktion und Infla-
tion von ihren Zielwerten daher Verluste. Diese Verluste werden durch die beiden quadrierten Klam-
mern abgebildet. Eine Zentralbank kénnte versuchen, die Inflationsrate immer auf ihrem Zielniveau
zu halten, musste bei einem plétzlichen und gréBeren Anstieg der Inflation (oder der Inflationser-
wartungen) dann aber in Kauf nehmen, dass sie die Produktion sehr stark reduzieren muss. Dies
hatte hohe gesellschaftliche Kosten zur Folge, weil hierdurch die Arbeitslosigkeit zeitweise sehr stark
ansteigen wrde.

Der Parameter 3 gewichtet die beiden Ziele der Zentralbank und représentiert die Praferenzen der
Zentralbank. Je héher der Wert fir 3, desto wichtiger ist der Zentralbank das Ziel einer Inflationsrate
nahe 7*. Je niedriger der Wert fir /3, desto wichtiger ist es ihr die Produktion (bzw. das Einkommen)
stabil zu halten (in der N&he von Y,,).

b) Berechnen Sie den Verlust fir 8= 0,25, 8= 1 und B= 4 fir die folgenden Produktions- und
Inflationswerte. Interpretieren Sie |hr Ergebnis.

b1) Y = 0,99, 7= 2%

Fir 8= 0,25: L=(0,99 — 1)> + 0, 25(0,02 — 0,02)*= 0,012= 0, 0001

Fir 8= 1: L=(0,99 — 1)* 4+ 1(0,02 — 0,02)*= 0, 012= 0, 0001

Fir 8= 4: L=(0,99 — 1)* 4+ 4(0,02 — 0,02)*= 0, 012= 0, 0001

Die Verluste sind flr alle 5-Werte identisch. Die Praferenz fir eine Inflationsstabilisierung hat keinen
Einfluss auf die Verlusthéhe, weil die Inflation ihrem Zielwert entspricht.

b2) Y =1, 7 = 3%.

Fir 8= 0,25: L=(1—1)*40,25(0,03 — 0,02)*= 0,25 - 0,012= 0, 000025

Fir = 1: L=(1-1)* +1(0,03 — 0,02)*= 1-0,01%= 0,0001

Fir = 4: L=(1—1)* 4+ 4(0,03 — 0,02)*= 4 - 0,01%= 0,0004

Die Verluste steigen mit dem 3-Wert an. Da die Inflationsrate einen Prozentpunkt von ihrem Zielwert

abweicht, ist der Verlust der Zentralbank héher, wenn die Praferenz fir die Inflationsstabilisierung
steigt.

Far 5= 1 ist der Verlust mit Aufgabenteil a1) identisch, weil Output- und Inflationsziel gleich gewichtet
sind und in a1) die Produktion ein Prozent vom Zielwert abweicht.



6.6 Die Verlustfunktion der Zentralbank 62

c) Skizzieren Sie die Indifferenzkurven der drei Verlustfunktionen aus Aufgabenteil b) in ein (Y, 7)-
Diagramm und interpretieren Sie lhr Ergebnis.

™
w=3%f-------------mmm- oo
77*22% ...................

0,98 0,99 0,995 Y, =1 Y

Interpretation: Punkt A représentiert die in b2) beschriebene Situation (Y= 1,7= 3%). Alle Punkte
auf einer Verlustellipse (Indifferenzkurve, Hdéhenlinie) reprasentieren Kombinationen von Produktion
und Inflation, die fir eine gegebene Préaferenz der Zentralbank (5-Wert) mit dem gleichen Verlust
einhergehen.

Flar =1 sind die Ziele der Zentralbank gleich gewichtet. Sie ist daher indifferent zwischen Punkt
A und Punkt C und wére bereit die Produktion um ein Prozent zu senken, sofern die Inflation dann
ebenfalls um einen Prozentpunkt fallt. Fir die gegebene Préaferenz der Zentralbank betragt der Ver-
lust in beiden Punkten L= 0,0001. Bei einer Gleichgewichtung der Ziele stellt die Verlustellipse einen
Kreis dar.

Fallt die Praferenz fir die Stabilisierung der Inflationsrate auf g= 0, 25, ist die Zentralbank indifferent
zwischen Punkt A und Punkt B. Sie wéare nun lediglich bereit die Produktion um ein halbes Pro-
zent zu senken, um die Inflation um einen Prozentpunkt zu reduzieren. Da die Préaferenz fir eine
Inflationsstabilisierung geringer ist, betragt der Verlust in beiden Punkten nun L= 0, 000025.

Steigt die Préaferenz fir die Stabilisierung der Inflationsrate hingegen auf 5= 4, ist die Zentralbank
indifferent zwischen Punkt A und Punkt D. Sie wéare nun sogar bereit die Produktion um zwei Pro-
zent zu senken, um die Inflation um einen Prozentpunkt zu reduzieren. Da die Praferenz flr eine
Inflationsstabilisierung gestiegen ist, betrdgt der Verlust in beiden Punkten nun L= 0,0004.
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d) Skizzieren Sie die Indifferenzkurven der Verlustfunktionen fir 3 = 0.25, 3 = 1 und 8 = 4 bei
einer Verlusthéhe von L = 0,0001 in ein (Y, 7)-Diagramm und interpretieren Sie Ihr Ergebnis.

™

T = 4%

T = 3%
T =2,5%

7 = 2%

Y

Interpretation: Im Punkt A entsprechen Inflation und Produktion ihren Zielwerten. Der Verlust ist
daher Null.

6=1:

Die Ellipse durch den Punkt C' reprasentiert die Héhenlinie der Verlustfunktion fir g= 1. Alle Kombi-
nationen von Produktion und Inflation auf dieser Ellipse weisen den gleichen Verlust von 0, 0001 fr
diesen 5-Wert auf.

In Punkt C' entspricht die Produktion ihrem natirlichen Niveau, aber die Inflationsrate weicht einen
Prozentpunkt von ihrem Zielwert ab. Fir 5= 1 betragt der Verlust 0,0001. In Punkt E entspricht die
Inflation ihrem Zielwert, aber die Produktion liegt 0,01 unter ihrem natlrlichen Niveau. Fir =1
betragt der Verlust ebenfalls 0, 0001.

Die Zentralbank ist daher indifferent zwischen Punkt C' und Punkt E. Sie wirde eine Reduktion der
Produktion um ein Prozent in Kauf nehmen, um die Inflationsrate um einen Prozentpunkt zu senken.
Da beide Ziele der Zentralbank gleich gewichtet werden, stellt die Hdhenlinie einen Kreis um den
Punkt A mit Radius 0,01 dar.

8 =4:

Die Ellipse durch den Punkt B reprasentiert die Héhenlinie der Verlustfunktion fir = 4. Alle Kombi-
nationen von Produktion und Inflation auf dieser Ellipse weisen den gleichen Verlust von 0,0001 far
diesen 3-Wert auf.

In Punkt B entspricht die Produktion ihrem naturlichen Niveau, aber die Inflationsrate weicht 0,5
Prozentpunkte von ihrem Zielwert ab. Fiir 3= 4 betragt der Verlust 4 - 0,005%2= 0,0001. In Punkt £
entspricht die Inflation ihrem Zielwert, aber die Produktion liegt 0, 01 unter ihrem natlrlichen Niveau.
Hier betragt der Verlust ebenfalls 0,0001.

Die Zentralbank ist daher indifferent zwischen Punkt B und Punkt E. Sie wirde nun eine Reduktion
der Produktion um ein Prozent in Kauf nehmen, um die Inflationsrate lediglich um einen halben Pro-
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zentpunkt zu senken. Da die Zentralbank eine gréBere Préaferenz fir die Stabilisierung der Inflation
hat, ist die H6henlinie gestaucht (im Vergleich zu 5= 1).

8=0,25:

Die Ellipse durch den Punkt D reprasentiert die Héhenlinie der Verlustfunktion fir 5= 0,25. Alle

Kombinationen von Produktion und Inflation auf dieser Ellipse weisen den gleichen Verlust von 0, 0001
fur diesen 5-Wert auf.

In Punkt D entspricht die Produktion ihnrem natlrlichen Niveau, aber die Inflationsrate weicht 2 Pro-
zentpunkte von ihrem Zielwert ab. Fir 8= 0, 25 betragt der Verlust 0,25 - 0,022= 0,0001. In Punkt £
entspricht die Inflation ihrem Zielwert, aber die Produktion liegt 0,01 unter ihrem natirlichen Niveau.
Hier betragt der Verlust ebenfalls 0, 0001.

Die Zentralbank ist daher indifferent zwischen Punkt D und Punkt E. Sie wiirde nun eine Reduktion
der Produktion um ein Prozent nur dann in Kauf nehmen, wenn man hierdurch die Inflationsrate um
zwei Prozentpunkte senken kdnnte. Da die Zentralbank eine gréBere Praferenz fiir die Stabilisierung
der Produktion hat, ist die Héhenlinie gestreckt (im Vergleich zu = 1).

6.7 Das IS-PC-MR Modell |

Betrachten Sie das folgende Modell:
Verlustfunktion der Zentralbank: Lt:(}Q—Yn)QJrﬁ(m—w*)Q

Phillipskurve: m=n{+a (Y;—Y,),
IS-Kurve: Y;=A—a ry,
Realzins: ry=i;—nf, ,
Extrapolative Erwartungen: wf=m;_1,

mit L;: Verlust (Loss), m;: Inflation, =5 Inflationserwartung, =} : Inflationsziel, Y;: Einkommen/Produktion,
Y,.: Natirliches Produktionsniveau, r;: Realzins und i;: Nominalzins (jeweils im Jahr t).

a) Zeigen Sie, dass die optimale Reaktion der Zentralbank auf Abweichungen von Inflation und
Produktion von ihren Zielwerten durch die folgende Gleichung beschrieben wird:

Y=Y, —ap (7Tt—7T*)
Interpretieren Sie |hr Ergebnis.

Die Zentralbank beeinflusst mit ihrer Zinssetzung die Investitionen und somit das Produktionsniveau.
Sie strebt das Produktionsniveau an, welches ihren Verlust minimiert:

min (Yi=Y3)*+B(m—7*)*

unter der Nebenbedingung (Phillipskurve)
7Tt:771f+04 (Y;S_Yn)

Da die Phillipskurve die Inflationsrate in Abhangigkeit der Produktion bestimmt (fir eine gegebene
Inflationserwartung), muss diese als Nebenbedingung berlcksichtigt werden.

Das Optimierungsproblem lasst sich vereinfachen, indem man die Nebenbedingung in die Zielfunkti-
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on einsetzt und eine Optimierung ohne Nebenbedingungen durchfihrt:
2
min (Yi=Yn)* 48| mi+a (Yi—Y,) -7
t —_—
Tt

Die Optimalitatsbedingung dieses Problems entspricht der angegebenen Reaktionsfunktion:

%:2(Yt—Yn)+25(w§+a(1@—Yn)—w*)a =0
oYy
& (Y=Y, = —af(m—7")
<Y, = Y,—af(m—7")

Interpretation:

+ Sollte die Inflation Uber ihrem Zielwert liegen (m,—=*> 0), wird die Zentralbank den Zins so
wahlen, dass die Produktion unter ihr natlrliches Niveau fallt.

» Die Veranderung der Produktion fallt umso starker aus, je gréBer die Praferenz der Zentralbank
fOr die Stabilisierung der Inflationsrate () ist und je gréBer der Einfluss der Produktion auf die
Inflationsrate ausféllt («). Wenn die Phillipskurve steiler verlauft, ist eine Reduktion der Inflati-
onsrate mit geringeren Kosten (in Form von hdherer Arbeitslosigkeit) verbunden. Der Konflikt
zwischen Inflations- und Produktionsstabilisierung hat sich aus Sicht der Zentralbank verbes-
sert. Da eine Veranderung der Produktion nun einen gréBeren Effekt auf die Inflationsrate hat,
l&sst sich eine Reduktion der Inflationsrate zu geringeren Kosten in Form von héherer Arbeitslo-
sigkeit erreichen. Daher wird tendenziell starker auf eine Veranderung der Inflationsrate reagiert
(siehe auch kommende Teilaufgabe).

b) Leiten Sie die Reaktionsfunktion der Zentralbank grafisch her und erklaren Sie, warum diese
flacher verlauft, wenn der Parameter « steigt.

™

MR:‘frt:ﬂ'*—a%B(Yt—Yn)

Y

Die Lage der Phillipskurve hangt von den Inflationserwartungen ab. Fir héhere Inflationserwartungen
verschiebt sich die Kurve nach oben (PC—PC’'—PC"). Die Reaktionsfunktion verbindet fir die
verschiedenen Phillipskurven die Kombinationen von Inflation und Produktion, die mit dem geringsten
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Verlust einhergehen. An diesen Punkten entspricht die Steigung der Phillipskurve der Steigung der
Verlustellipsen.

Die Reaktionsfunktion l&sst sich umformen zu wt:w;f—ﬁ (Y:—Y,,). Die Kurve verlauft demnach fla-
cher, wenn der Parameter « steigt (absolut gesehen fallt die Steigung). Grafisch driickt sich ein
Anstieg in « in steileren Phillipskurven aus (PC,.,). Fir gegebene Zentralbankpréferenzen ist es
nun verlustminimierend, wenn man fir die Senkung der Inflationsrate einen starkeren Riickgang der
Produktion in Kauf nimmt, weil die Inflationsrate starker auf einen Produktionsriickgang reagiert (in
Punkt B lasst sich eine geringere Verlustellipse erreichen im Vergleich zu Punkt A).

Wie in Aufgabenteil a) bereits erlautert hat sich der Konflikt zwischen der Stabilisierung von Produkti-
on und Inflation aus Sicht der Zentralbank verbessert: Die Inflationsrate Iasst sich nun mit geringeren
Kosten (in Form von héherer Arbeitslosigkeit) reduzieren. Folglich nimmt man eine etwas héhere
Arbeitslosigkeit in Kauf, weil dies eine deutlich stérkere Reduktion der Inflationsrate zur Folge hat.

Fuhren Sie fur die folgenden Aufgabenteile einen Schockterm &7 ein, der eine unvorhergesehene
exogene Erhéhung der Inflation reprasentiert. Das Gesamtmodell wird mit den folgenden Gleichun-
gen beschrieben:

Phillipskurve: m=m_1+a(Y;-Y,) +£7,
IS-Kurve: Y,=A—ary,
Realzins: r;=i;—m,
Reaktionsfunktion:  Y;=Y,—af (m—7*)

Gehen Sie von folgender Parametrisierung aus:
= 2%,Y,= 1,A=1,08,/= 1,a= 1,a= 2
In der Ausgangssituation (t= 0) befinde sich die Volkswirtschaft im Gleichgewicht:
mo=mo=7n",Y=Y,,e[{=0
c) Berechnen Sie den natlrlichen Realzins sowie den Nominalzins der Ausgangssituation.

Der natiirliche Realzins betragt:

Y, = 1,08—2m,
1,08—Y, 0,08
Smo= T 2= 5= 0,04 = 4%

Bei einer Inflationserwartung von 2% betrégt der Nominalzins dann 6%:
lo=rp+mé=r,+7"= 4% + 2% = 6%

d) In der folgenden Periode steigt die Inflation aufgrund eines einmaligen und unvorhergesehenen
Inflationsschock in t= 1 : e]= 2%. Berechnen Sie die Entwicklung von Inflation, Produktion so-
wie Real- und Nominalzinsen in den folgenden beiden Perioden. Interpretieren Sie Ihr Ergebnis.

Periode 1:
Der Inflationsschock verschiebt die Phillipskurve:

m=mot+a (Y1-Y,) +e7=0,04+a (Y1-Y,)
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Die Zentralbank wird nun den drohenden Anstieg der Inflationsrate mindern wollen, indem sie den
Zins erhéht, um so die Produktion zu reduzieren (und damit verbunden die Arbeitslosigkeit zu erh6-
hen).

Da die Inflationsrate in Periode 1 vom Produktionsniveau abh&ngt, mussen wir die Phillipskurve in
Kombination mit der Reaktionsfunktion der Zentralbank verwenden, um das gewlinschte Produkti-
onsniveau zu berechnen. Es geht letztlich darum, dass folgende Gleichungssystem zu I6sen:

m = mota(Y1-Y,) +eT
Y1 = Yn—Oz,B(ﬂ'l—ﬂ'*)

Hierzu kann man die Phillipskurve in die Reaktionsfunktion der Zentralbank einsetzen (oder umge-
kehrt):

Y, = Yn_aﬁ (71—1_77*)
<Y = Y,—af (mot+a(Y1-Y,) +eT—77)
&Y, = Y,—a?8(Y1-Y,) —af (mo+eT—7%)

& (1—}—0425) Y, = (1—}—0426) Y, —ap (mo+ef—7")
(€7 *
1-1

Y1 = 1-——(0,02+0,02—-10,02

o Tz (00240, ,02)
1

&Y, = 1*5-0,02:0,99

Die Produktion sollte also um 1% fallen. Die Inflationsrate steigt dann auf:
m1=0,04+1(0,99 — 1) = 0,03 = 3%.

Interpretation: Da der Einfluss der Produktionslicke auf die Inflationsrate hier gerade o= 1 entspricht,
und Output- und Inflationsziel gleich gewichtet werden (5= 1), nimmt die Zentralbank einen Ruick-
gang der Produktion um ein Prozent in Kauf, damit der Anstieg der Inflationsrate um einen Prozent-
punkt reduziert wird (die Inflation steigt nur auf 3% statt auf 4%).

Der Realzins muss daher steigen:

Y = A-anr
A=Yy 1,08-0,99 0,09

DM — 2 2

= 0,045 = 4,5%

Der Nominalzins muss daher auf 7, 5% erhéht werden:
iv=ri+ns5=ri+m=4,5%+ 3% = 7,5%

Periode 2:
Die Produktion wird nur langsam wieder erhéht, weil die Inflationserwartungen immer noch zu hoch

sind:

Y, =

af
" Tyazg (M)
= 1-0,5(0,03—0,02)= 0,995
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Die Inflationsrate in Periode 2 entspricht:
mo= 3% +1(0,995 — 1) = 2,5%

Interpretation: Da a=p= 1, halt die Zentralbank die Produktion 0,5 Prozent unter und die Inflations-
rate 0,5 Prozentpunkte Uber ihren jeweiligem Zielwert. Die Produktion steigt somit wieder um 0,5
Prozentpunkte, wahrend die Inflationsrate um 0,5 Prozentpunkte fallt (jeweils im Vergleich zur Vor-
periode).

Der Realzins in Periode 2 kann nun wieder etwas gesenkt werden:

Y2 = A-—a 9
A-Y, 1,08—0,995 0,085

=0,0425 = 4,2
. 5 5 0,0425 ,25%

&1y =

Auch der Nominalzins kann aufgrund der gesunkenen Inflationserwartung ebenfalls langsam wieder
fallen:
i2:T2—|—7T§:’I“2+7T2: 4, 25% + 2, 5% - 6, 75%

e) Skizzieren Sie die Indifferenzkurven sowie die geldpolitische Reaktionsfunktion aus Aufgaben-
teil d) in einem (Y, w)-Diagramm. Zeichnen Sie darlber auch die IS-Kurve in Abhangigkeit vom
Realzins.

rT = 4, 5%
ro = 4, 25%
rn, = 4%

Y: Y2 Y, Y
T
PC]_ (ﬂ'f = 4%)
) S U
PC2 (TFS = 3%)
w1 =3F-oooC PCy (mg = 2%)
o =2,5F------
n*=2---/---
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6.8 Das IS-PC-MR Modell I

a) Betrachten Sie das Modell aus Aufgabe 6.7, gehen Sie nun aber davon aus, dass die Steigung
der Phillipskurve a = 2 betragt. Wiederholen Sie Aufgabenteil 6.7d) und vergleichen Sie die
Ergebnisse.

Periode 1:

Die Reaktion der Zentralbank fallt nun anders aus, weil sich der Einfluss der Produktionsliicke auf die
Inflationsrate verandert hat:

af x
Yl = Y;L—m(’ff(]‘f’é'ir—’ff)
2.1
Y = 1-———5—(0,0240,02—-0,02
< I 1_|_22.1(a +0, ’ )
2
&Y: = 1-:-0,02=0,992

Die Produktion soll nun also lediglich um 0,8% gesenkt werden. Die Inflationsrate steigt trotzdem
schwécher an:
71 =0,04+2(0,992 —1) = 0,04 — 0,016 = 2,4%

Interpretation: Weil der Einfluss der Produktion auf die Inflationsrate gestiegen ist, reicht eine Reduk-
tion um 0,8% aus, um den Anstieg der Inflationsrate um sogar 1,6 Prozentpunkte zu mindern.
Der Realzins muss daher auch nicht mehr so stark ansteigen wie zuvor:

Y1 = A—-amn
A—Yy  1,08—0,992 0,088
a 2 2

T = :0,044:4,4%

Bei einer Inflation von ;= 2, 4% muss der Nominalzins daher lediglich auf 6, 8% erhéht werden:
’L'l :T’l—f—ﬂ'g :T1—|—7T1 == 4,4%—|—2,4% == 6,8%

Periode 2:

Weil durch den geringeren Inflationsanstieg auch die Inflationserwartungen geringer sind, kann die
Zentralbank in der zweiten Periode einen starkeren Produktionsanstieg zulassen:

__af
" 14028
2
= 11— (0,024-0,02) = 0,9984

Ys (1 — %)

Die Inflationsrate in Periode 2 entspricht dann:
Ty = 2,4% +2(0,9984 — 1) = 2,08%
Der Realzins in Periode 2 kann nun wieder etwas gesenkt werden:

Y2 = A—CLTQ

A-Ys 1,08 —-0,9984 0,0816
o = = =

= 0,0408 = 4, 08%
a 2

Bei einer Inflationserwartung von lediglich 7§=m2= 2,08% kann der Nominalzins ebenfalls gesenkt
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werden:
io =719+ 75 =ro+m =4,08% 4+ 2,08% = 6,16%

b) Berechnen Sie die Verluste fiir Aufgabenteil a sowie fir 6.7d). Interpretieren Sie lhr Ergebnis.
Die Verluste in 6.6d) betrugen:
Ly = (Y1 = Y,)? 4 (m — %) = (=0,01)® + (0,01)* = 0,0001 + 0,0001 = 0, 0002
Ly = (Yo — Y,)* + (ma — 7%)% = (—0,005)° + (0,005)* = 0,000025 + 0,000025

= 0,00005

Die Verluste mit der neuen Phillipskurve fallen dagegen geringer aus:
Ly = (Y1 = Y,)* + (m — 7%)% = (—0,008)° + (0,004)* = 0, 000064 + 0,000016 = 0, 00008

Ly = (Y — Y,)? + (ma — 7%)* = (—0,0016)* + (0,0008)* = 0,00000256 + 0, 00000064
= 0,0000032

Interpretation: Da die Phillipskurve steiler verlauft, lasst sich die Inflationsrate mit einem geringeren
Ruckgang der Produktion reduzieren. Die Zentralbank erreicht bei gleichen Préferenzen geringere
Verlustellipsen, weil sich der Konflikt zwischen Produktions- und Inflationsstabilisierung verbessert
hat. Bei gleicher Inflationserwartung lassen sich daher sowohl eine geringere Inflation wie auch ein
geringerer Rickgang der Produktion erreichen.
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c) Skizzieren Sie die Indifferenzkurven sowie die geldpolitische Reaktionsfunktion aus Aufgaben-
teil a) in einem (Y, w)-Diagramm. Zeichnen Sie darlber auch die IS-Kurve in Abhangigkeit vom

Realzins.
r
7“1:4,4%
T2:4,08%
’T‘n:4% 1 [
Y. Y2 1 Y, Y
T I | . PC; (7 = 4%)
: f PC2 (71'622.4%)
5 5 PCy (7 = 2%)
mp = 2,4 f-ccooocol I ;
Ty = 2,08
71.*:22222222222222222'

MR (a = 2)

MR (a=1)

Ym. Y2 Y, Y

d) Vergleichen Sie Ihr Ergebnis aus c) mit dem aus Aufgabe 6.7.

Da sich der Konflikt zwischen der Stabilisierung von Produktion und Inflation verbessert hat, kann die
Zentralbank geringere Verlustellipsen erreichen (im Vergleich zu Aufgabe 6.7). Bei gleicher IS-Kurve
muss der Realzins daher nicht mehr so stark ansteigen.
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6.9 Das IS-PC-MR Modell Il

a) Betrachten Sie das Modell aus Aufgabe 1, gehen Sie nun aber davon aus, dass die Zentralbank
eine stérkere Préferenz fur eine Inflationsvermeidung hat (3= 4). Wiederholen Sie Aufgaben-
teil 6.7d) und vergleichen Sie die Ergebnisse.

Periode 1:

Die Reaktion der Zentralbank fallt nun starker aus, weil sie eine gréBere Praferenz fiir Inflationssta-
bilisierung hat:

af

Yi = Yn_l—i-OéQﬁ (7['0‘1’5?—71'*)
14
Y1 = 11— 2 2— 2
&Y e (0,02 +0,02—0,02)
4
&Y, = 1—5-0,0220,984

Die Produktion wird daher um 1, 6% reduziert. Die Inflationsrate steigt nun lediglich auf
m1= 0,04+ (0,984 — 1) = 0,04 — 0,016 = 2,4%

Interpretation: Weil die Zentralbank eine gréBere Praferenz fir Inflationsstabilisierung hat, wird die
Produktion stérker reduziert, damit die Inflationsrate schwécher ansteigt.

Der Realzins muss daher starker ansteigen:

Y1 = A-anr
A-Y7 1,08-0,984 0,096

—=0.048 = 4
. 5 5 0,048 , 8%

=<>nr =

Da die Inflation nun aber entschiedener bek&mpft wird und die Inflationserwartungen lediglich 7§=m1= 2,4%
betragen, muss der Nominalzins lediglich auf 7, 2% erhéht werden:

i1=r1+m1=4,8% +2,4% = 7,2%

Periode 2:

Da die Inflationserwartungen bereits stéarker gefallen sind, kann die Produktion in der zweiten Periode
bereits wieder etwas starker ansteigen:

af N
Y2 = Yn—m (7'('1—7'(' )

4
= 1—5 (0,024 —0,02) = 0,9968
Die Inflationsrate in Periode 2 entspricht
mo=2,4%+ (0,9958 — 1) = 2,08%

Der Realzins in Periode 2 kann wiederum etwas fallen:

_A-Y; 1,08-0,9968 0,0832

=0,0416 = 4,16%
a 2

T2
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Ebenso wie der Nominalzins:
io=ro+m§=ro+mo=4,16% + 2,08% =6,24%

b) Skizzieren Sie die Indifferenzkurven sowie die geldpolitische Reaktionsfunktion aus Aufgaben-
teil a) in einem (Y, w)-Diagramm. Zeichnen Sie darlber auch die IS-Kurve in Abh&ngigkeit vom

Realzins.
r
T]. - 4, 8% _________
ro =4,16%F--------- I ——
oo =A% f-----o-- e )
e - s
Yl : Y2 : : Yn Y
m E L
E 1, PCy (7° = 4%)
7
o PCy (n° = 2,4%)
: L PCy (7¢ = 2%)
m=2,4F-----""S '
7y = 2,08
71-* — 2 [ _-_--_ ¢

MR (8 = 4)

Y: Y- Y, Y
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6.10 Das IS-PC-MR Modell mit Zeitverzégerungen und Taylor-Regel

Betrachten Sie das folgende Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft:
Verlustfunktion der Zentralbank: L;=(Y;;1—Y;)*+8(m0—7*)?,

Phillipskurve: m=nf+a (Y;-1—Y,),
IS-Kurve: Y;=A—ar,_1+e,
Taylor-Regel: 7=~ (m—7*) +7y (Yi=Y5) +70,
Realzins: ri=i;—7¢, 4,
Extrapolative Erwartungen: nf=m;_1,
mit L: Verlust (Loss), 7: Inflation, 7¢: Inflationserwartung, Y: Einkommen, r: Realzins, i: Nominalzins
und &¥: Nachfrageschock, 7*: Zielinflationsrate, Y,,: Natlrliches Produktionsniveau, r,: Natirlicher
Realzins (jeweils mit Jahr t).
Die Reaktionskoeffizienten in der Taylor-Regel folgen aus der Minimierung der Verlustfunktion und
sind gegeben durch:

af
—— V=Y.
" (14+a2p)’ Ty =X

Gehen Sie von folgender Parametrisierung aus:
™= 2%,Y,=1,A=1,04,8= l,a= l,a= 1,6} = 0

In der Ausgangssituation (t= 0) befindet sich die Volkswirtschaft im Gleichgewicht.

a) In Periode 1 verschlechtert sich einmalig und unerwartet das Investitionsklima: ¢} = —0, 04.
Berechnen Sie Inflation, Produktion sowie Nominal- und Realzinsen der nachsten drei Peri-
oden.

Vorweg: Der natlrliche Realzins entspricht r,=A-Y,,= 4%. Die Koeffizienten der Taylor-Regel be-

tragen jeweils 0, 5:
11 1

2

N =

Periode 1:

Die Verschlechterung des Investitionsklimas fihrt zu einem Riickgang der Produktion. Da diese vom
Realzins der Vorperiode abhéngt, fallt sie um 4%:

Yi=A—arg+el =1,04—0,04—0,04 = 0,96
1

Da die Inflationsrate nun aber von der Produktionslicke der Vorperiode abhangt, bleibt diese zu-
nachst konstant:
m=ni+a (Yo-Y,) =mo+ (Yo—Y,) = 2% + 0% = 2%

Die Zentralbank senkt aufgrund der negativen Produktionsliicke den Nominalzins, um die Produktion
in der folgenden Periode wieder zu erhéhen und dem erwarteten Fall der Inflationsrate entgegenzu-
wirken:

11 = T+ (7r1—7r*) +7y (YI_Yn) +ry
= 2% +0,50%+0,5 (0,96 — 1) +4% = 2% — 2% + 4% = 4%
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Der Realzins betragt demnach
T‘lzil—ﬂ'lz 4% - 2% = 2%

Periode 2:

Da sich das Investitionsklima nur in der ersten Periode verschlechtert, gilt nun wieder die urspringli-
che I1S-Kurve. Da der Realzins der Vorperiode gesunken ist, steigt die Produktion entsprechend:

Ya=A—ari=1,04—0,02 = 1,02

Da die Inflationsrate von der Produktionsliicke der Vorperiode abhéngt, fallt die Inflation dennoch
unter ihr Zielniveau:

mo=myta (Y1-Y,) =m+ (V1-Y,) = 2% — 4% = —2%

Die Zentralbank erhéht nun zwar langsam wieder den Realzins, weil die positive Produktionsliicke in
der nachsten Periode die Inflationsrate erh6hen wird, muss aufgrund der negativen Inflationsrate den
Nominalzins aber weiter senken:

12 = mo+Vr (TFQ—TF*) +y (Y2_Yn) +rn
— 2% 40,5 (—2% — 2%) 40,5 (1,02 — 1) +4% = —2% — 2% + 1% + 4% = 1%

Der Realzins steigt dennoch auf 3%:
ro=ig—mo= 1% + 2% = 3%

Periode 3:
Da der Realzins der Vorperiode wieder etwas gestiegen ist, fallt die Produktion entsprechend:

Ys=A—a re=1,04—0,03 = 1,01

Da die Inflationsrate von der Produktionsliicke der Vorperiode abhangt, steigt die Inflation weiter und
nahert sich so ihrem Zielniveau:

7T3=7T§—|—Oé (YQ—Yn) =mo+ (YQ—Yn) = 2% +2% = 0%

Die Zentralbank erhéht weiterhin langsam den Realzins, um die Produktionsliicke zu schlie3en. Da-
her erhéht sie entsprechend den Nominalzins:

= Tyt yr (m3—7") +y (Y3—Yo) 474
= 0% +0,5 (0% —2%) +0,5 (1,01 — 1) +4% = 0% — 1% + 0,5% + 4% = 3,5%

i3

Da die Inflationsrate Null betragt, steigt der Realzins ebenfalls auf 3, 5%:

rs=iz—m3= 3,5% — 0% = 3,5%
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b) Zeichnen Sie Aufgabenteil a) in zwei Gbereinanderliegende Diagramme. Im unteren Diagramm
sollen die Phillipskurven sowie die Reaktionsfunktion der Zentralbank eingezeichnet werden
und im oberen Diagramm die IS-Kurven.

Tt
To = 4% ““““ NS T Tt
T2 = 3% f------ '5 """"""""""""""""""" B
PO ESUNS U N S SN
: : : 1S,
Y1 Yo Y3 Y Yii1
1 ; IS]_ 1
42 E E E
l : PC l
™ — 2% ““““ ':r : i
i | . PC
E : E (7 = —2%)
w3 — O% . p .
Yiia
MR
Ty = —2%

\{

c) Wie wiirde die Zentralbank reagieren, wenn sie lediglich die Inflationsrate stabilisieren wollte?
Berechnen Sie die Reaktionen von Nominal- und Realzins in der ersten Periode.

Die Zentralbank kann in Periode 1 mit einer Zinsveranderung reagieren, damit aber erst die Produk-
tion in Periode 2 sowie die Inflation in Periode 3 beeinflussen. Sie wahlt den Zins nun so, dass die
Produktion in Periode 2 (Y>) mit der Zielinflation in Periode 3 einhergeht. Hierbei berlicksichtigt sie,
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dass die Inflationserwartung der dritten Periode m§=my= —2% entspricht:

w3 = mt (Ya—Y,) = —2%+ (Ya—Y,) =2%
<Y, = Yn—7T2—|—2% =14+2%+2% = 1,04

Die IS-Kurve bestimmt nun den Realzins und die Inflationsrate den Nominalzins:

Yo = A—-anr

A-Y;
sr = 2-1,04—1,04 = 0%
a

il = 7”1—|—7T§:’I”1+7T1: O%+2% == 2%

Die Zinsreaktion wiirde bei einem reinen Inflationsziel also deutlich starker ausfallen, weil man bereit
ware, eine groBe (positive) Produktionslicke in Kauf zu nehmen, um die Inflation auf dem Zielwert
zu halten.

d) Wie bewerten Sie die ,Cold Turkey“-Strategie der Zentralbank aus Aufgabenteil ¢)?

Um das Ziel einer méglichst raschen Ruckkehr zur Zielinflationsrate zu erreichen, muss die Zentral-
bank die Produktion starker erh6hen. Da es sich um einen negativen Investitionsschock handelt, ist
die drastische Reaktion der Zentralbank also nicht mit hohen gesellschaftlichen Kosten in Form ho-
her Arbeitslosigkeit verbunden (im Gegenteil: die Arbeitslosigkeit sinkt temporar). Die Strategie ist in
diesem Fall gesamtwirtschaftlich also zu begriBen.

Anmerkung: Das Beispiel zeigt, warum eine Zentralbank sich nicht stumpf an eine Regel bindet, die
sie in jeder Situation anwendet. Tats&chlich gibt es auch asymmetrische Taylor-Regeln, in der die
Zentralbank bei einem Rickgang der Produktion starker reagiert als bei einem Anstieg.

e) Leiten Sie eine Taylor-Regel fur die ,Cold Turkey“-Strategie der Zentralbank (reines Inflations-
ziel, keine Praferenz fir Produktionsstabilisierung) aus Aufgabenteil ¢) her.

Wie in Aufgabenteil c) wirde die Zentralbank in Periode ¢ mit einer Zinsverdnderung reagieren, um
die Produktion in Periode t+1 auf das Niveau zu bringen, welches zu einer Inflation auf Zielniveau in
Periode t+2 fuhrt:

'k
Tepo = mpita (Vi —Y,)=m
1 *
&Y = Yn—a (g1 —7")
1 *
SYy = Yn_a (7Tt+04 ()/t_Y;L) - )

Der Realzins folgt dann aus der I1S-Kurve:

_A-Yin
a

Tt
Die Taylor-Regel wiirde bei reinem Inflationsziel daher wie folgt aussehen:
1 = Tt

A— (Yn—é (mta (Yi—Y) _W*))

a

= 7Tt+
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A-Y, 1 X
oo (meta (Yi—Ya) —7)

g 7Tt+

1
= et () (Gi-Yo)] 4

Anmerkung: Der neue Reaktionsparameter entspricht dem Grenzwert von ;. flr f—oo wie folgende
Umformung zeigt:

vy = a af B 1
" a(l4+a?8)  gap (%%—Q) a <a+a%3)
. 1
= lim vy, = —
B—o0 ac

6.11 Das IS-PC-MR Modell mit Zeitverzogerungen und Taylor-Regel I

Betrachten Sie das folgende Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft:
Verlustfunktion der Zentralbank: L;=(Y;;1—Y;)*+B(m0—7*)?,

Phillipskurve: m=nf+a (Y;—1-Y,),
IS-Kurve: Y;=A—ar, 1+e,
Taylor-Regel:  ri=~, (m—7*) +7 (Yi—Yy) +74,
Realzins: ri=i;—nf, 4,
Extrapolative Erwartungen: nf=m;_1,

mit L: Verlust (Loss), «: Inflation, =¢: Inflationserwartung, Y: Einkommen, r: Realzins, i: Nominalzins
und ¢¥: Nachfrageschock, 7*: Zielinflationsrate, Y;,: Natirliches Produktionsniveau, r,,: Natrlicher
Realzins (jeweils mit Jahr t).

Die Reaktionskoeffizienten in der Taylor-Regel folgen aus der Minimierung der Verlustfunktion und
sind gegeben durch:

___of _
fY’ﬂ'_a (1+a25)) 'Yy—a'Yw

Gehen Sie von folgender Parametrisierung aus:
= 2%,Y,= 1,A=1,05,6= l,a= 1,a= l,ey = 0

In der Ausgangssituation (t= 0) befindet sich die Volkswirtschaft im Gleichgewicht.

a) Berechnen sie den gleichgewichtigen Realzins sowie den Nominalzins in der Ausgangssituation
(t=0).

Im Gleichgewicht gilt Y=Y,,. Aus der IS-Kurve folgt dann:

A, 1,05-1

=5
a 1 %

T'n
Da die Volkswirtschaft sich im Gleichgewicht befindet (7=xf,,=n"= 2%), betrdgt der Nominalzins:
to=rn+7"=5%+2% = ™%

b) In Periode 1 verbessert sich einmalig und unerwartet das Investitionsklima: £}’ = 0, 02. Berech-
nen Sie Inflation, Produktion sowie Nominal- und Realzinsen in Periode 1. Hinweis: Berechnen
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Sie fur die Verwendung der Taylor-Regel zunachst die beiden Reaktionskoeffizienten ~, und
Vy-

Die Verbesserung des Investitionsklimas fihrt zu einem Anstieg der Produktion. Da diese vom Real-
zins der Vorperiode abhangt, steigt sie um 2%:

Yi=A—a rg+el=1,05—-0,05+ 0,02 = 1,02

Da die Inflationsrate von der Produktionsliicke der Vorperiode abhangt, bleibt diese zunachst kon-
stant:
7T1=7Tf+0£ (YE)—YH) :7T0+0, 5 (%—Yn) = 2% + 0% = 2%

Die Zentralbank senkt aufgrund der negativen Produktionslicke den Realzins, um die Produktion in
der folgenden Periode wieder zu erh6hen und dem erwarteten Fall der Inflationsrate entgegenzuwir-
ken:

n = T (7r1—7r*) +7y (YI_Yn) +ry

_ * o’

= 1*1 1,02 — 1) +5%
= m(> -1)+5%

_ %(0,02)+5%:1%+5%:6%

Da die Inflationserwartung in der folgenden Periode der heutigen Inflation von 2% entspricht, folgt fur
den Nominalzins:
i1:r1+7r1: 6% + 2% = 8%

c) Erklaren Sie, wie sich Produktion und Inflation in der zweiten Periode entwickeln werden. Be-
grinden Sie Ihre Antwort.

Da die Produktion vom Realzins der Vorperiode abhangt, wird die Produktion fallen, weil der Realzins
in der Vorperiode gestiegen ist.

Da die Inflation von der Produktionsliicke der Vorperiode abhéngt, wird die Inflationsrate steigen, weil
die Produktionslicke in der Vorperiode positiv war.
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d) Zeichnen Sie die geldpolitische Reaktionsfunktion der Zentralbank flr zwei unterschiedliche
B-Wert in die folgende Abbildung (81</32). Begrinden Sie, warum sich die Reaktionsfunktion
andert.

Tt4-2

Yir1

Mit steigender Praferenz fir Inflationsvermeidung (5 steigt) verlauft die Reaktionsfunktion flacher
(dreht sich gegen den Uhrzeigersinn), weil die Zentralbank héhere Produktionslicke in Kauf nimmt,
um die Differenz zwischen tatsachlicher Inflationsrate und Zielinflation zu verringern.

6.12 Dynamische Inkonsistenz

Betrachten Sie das folgende Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft:
Verlustfunktion der Zentralbank: L;=(u;—u*)*+3(m—7*)?,
Phillipskurve: m=nf—a (u—uy,),
Zielarbeitslosenquote: u*=M\u,, 0<A< 1,

mit L: Verlust (Loss), 7: Inflation, 7¢: Inflationserwartung, u: Arbeitslosenquote, 7*: Zielinflationsrate,
u*: Zielarbeitslosenquote,u,,: natlrliche Arbeitslosenquote (jeweils mit Jahr t).

Gehen Sie davon aus, dass die Zentralbank Uber ihre Zinssetzung die Arbeitslosigkeit steuern kann
(und so bei gegebenen Inflationserwartungen eine Kombination von Inflation und Arbeitslosigkeit
wahlt). In der Ausgangssituation entspricht die Inflation dem Zielwert und die Arbeitslosigkeit ihrem
natUrlichen Niveau (mo=7"*, up=u,,).

a) Berechnen Sie die optimale Reaktionsfunktion der Zentralbank, sofern diese ihren Verlust mi-
nimieren méchte. Interpretieren Sie |hr Ergebnis.

Das Optimierungsproblem der Zentralbank lautet:
min L= (ug—u*)*+ B (m—*)?

u.d.N.

m=n; —a (up—up)
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Durch Einsetzen der Phillipskurve in die Zielfunktion ergibt sich:
2 2
min L= (ut— )\un) +8| i —a (u—uy) —7*
ut ~~ ~—
u* Tt

Die optimale Reaktion der Zentralbank entspricht daher:

L
Ot _ (ue—Aun) +26 (mf—a (up—uy) —7*) (—a) =0
Out
TE—T*
Su = Muptaf (m—7")

Interpretation:

Wenn die Inflationsrate Uber ihrem Zielwert liegt (m,—7*> 0), erhdht die Zentralbank (liber steigende
Zinsen) die Arbeitslosigkeit, um die Inflationsrate zu senken. Die optimale Arbeitslosigkeit fallt umso
gréBer aus,

* je gréBer A, weil hierdurch die Zielarbeitslosigkeit steigt,

* je groBer «a, weil bei steigendem « die Inflationsrate bei gleichem Anstieg der Arbeitslosigkeit
starker verringert werden kann,

* je groéBer 3, weil g die Praferenz fir Inflationsvermeidung représentiert.

Gehen Sie fur die weiteren Teilaufgaben von folgender Parametrisierung aus:
a=0,5, =4, A\=0, 5, m*=2%,u,,=4%

b) Berechnen Sie die Arbeitslosenquoten und Inflationsraten der folgenden 2 Perioden unter der
Annahme extrapolativen Erwartungen (7f=m;_1). Interpretieren Sie lhr Ergebnis.

Periode 1:

Da die Erwartungen extrapolativ gebildet werden, entspricht die Inflationserwartung der Zielinflation:
rf=n*= 2% und die Phillipskurve lautet:

m=ni—a (u1—uy) = 2%—a (u1—uy)

Flr diese gegebene Inflationserwartung ist es fir die Zentralbank nun optimal, die Arbeitslosenquote
unter das naturliche Niveau zu bringen und eine Abweichung der Inflation von ihrem Zielwert in Kauf
zu nehmen. Um dies zu erkennen, setzen wir die optimale Reaktionsfunktion der Zentralbank in die
Phillipskurve ein:

m = wi—a(ui—uy,)
om = 7ai—a(Auptaf (m—7%) —uy)
& (1+a25) ™ = 7wita(1-)\)u,+a?pr
2 1 1-)
T 0 (1-)

1—1—(1257T +1—|—a257r0+ 14+a2p tn
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0,5%4 1 0,5 (1-0,5)
= [/ e — )2 DA )y
<1+0,52~4>”+<1+0,52-4> %+< 140,524 > %

1 1 1
= 52%—}—5‘2%—}—@4% =2%4+0,5% = 2,5%

Die Arbeitslosenquote entspricht demnach:
ur=Aup+af (m—7*)=0,54% + 0,5-4-0,5% = 2% + 1% = 3%

Periode 2:

In der zweiten Periode entsprechen die Inflationserwartungen der Inflation der Vorperiode: n§=m1= 2,5%.
FUr diese gegebenen Inflationserwartung, ist der optimale Punkt auf der Phillipskurve gegeben durch:
1

1,1
772257'( +§W1+§Un

1 1 1
25-2%—1—5-2,5%—1—@4% =1%+1,25% +0,5% = 2,75%

Die Arbeitslosenquote entspricht demnach:
ug=Aup+af (mp—7") = 0,54% + 0,5-4-0, 75% = 2% + 1,5% = 3,5%

Interpretation:

In der Ausgangssituation (bei Inflationserwartungen von 2%) ist es fiir die Zentralbank optimal die
Arbeitslosigkeit unter ihr natlrliches Niveau zu bringen, um den Verlust zu verringern. Weil sie eine
Zielarbeitslosigkeit unter ihnrem natirlichen Niveau anstrebt, hat sie den Anreiz eine Kombination auf
der Phillipskurve zu wéahlen, bei der die Inflationsrate Gber ihnrem Zielwert liegt.

Hierdurch steigen aber die Inflationserwartungen der folgenden Periode. Dies flihrt zu einem weiteren
Anstieg der Inflationsrate und es ist fiir die Zentralbank nun optimal, die Arbeitslosigkeit wieder etwas
ansteigen zu lassen.

Da die Zentralbank die Arbeitslosenquote nicht langfristig unter ihr nattrliches Niveau bringen kann,
steigen Inflation und Arbeitslosigkeit ab der zweiten Periode an (bis die Arbeitslosigkeit ihr natlrliches
Niveau erreicht hat). Der Anreiz, Gber die Bereitschaft eine héhere Inflationsrate in Kauf zu nehmen,
um die Arbeitslosenquote unter ihr natlrliches Niveau zu senken, flhrt langfristig lediglich zu einer
héheren Inflationsrate.

c) Skizzieren Sie Aufgabenteil b) in ein (u, w)-Diagramm. Zeichnen Sie auch die optimale Reakti-
onsfunktion der Zentralbank ein.
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™
| MR
S S 5
77 "~ . i
(% T R . i i
PC, (n° = 2,5%)
W*U* u:l u:2 u:n .

PCl (TK'e - 2%)
Anmerkung: Der Einfachheit halber wurde das Diagramm so verschoben, dass der Ursprung den

Punkt (7*,u*) darstellt (und nicht wie Ublicherweise den Punkt (0, 0)).

d) Berechnen Sie den ,Inflation Bias* (Differenz zwischen gleichgewichtiger Inflation und Zielwert)
und zeichnen Sie die gleichgewichtige Inflationsrate in Ihre Skizze aus Aufgabenteil b) ein.

Im Gleichgewicht muss die subjektive Inflationserwartung (der Arbeitnehmer) mit der objektiven In-
flationserwartung (aus dem Modell) Gbereinstimmen:

~—_———
a25
1+a23
er = e (5
s = 04/3 n
1-0,5

Da die Inflation im Gleichgewicht mit ihrer Erwartung Gbereinstimmen muss, betragt die Inflationsrate,
die mit einer rationalen Erwartungsbildung vereinbar ist, demnach mr= 3%. Der Inflation Bias betragt
demnach 1%.

Anmerkung: Da man weil3, dass die Arbeitslosigkeit im Gleichgewicht ihrem natirlichen Niveau ent-
sprechen muss, kann man u,;=u,, auch in die Reaktionsfunktion der Zentralbank einsetzen und hier-
Uber den Inflation Bias berechnen:
Up=Aup+af (m—7")
& (1-X) up=ap (m—7")
o mer (122)
T=T 055 Un

e) Erklaren Sie den Einfluss von «a, 8 und A auf die gleichgewichtige Inflationsrate. Skizzieren Sie
eine Veranderung dieser Parameter in ein (u, 7)-Diagramm.
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Wenn « steigt, verlauft die Phillipskurve steiler (die negative Steigung ist absolut gré3er). Die
Kosten einer Inflationsverringerung sind dann kleiner, weil ein geringerer Anstieg der Arbeits-
losigkeit notwendig ist, um die Inflationsrate zu senken. Die Zentralbank wird daher starker
auf Veranderungen der Inflationsrate reagieren. Die geldpolitische Reaktionsfunktion verlduft
flacher (M R') und der Inflation Bias sinkt.

Wenn § steigt, hat die Zentralbank eine gréBere Praferenz, Inflation zu vermeiden. Sie wird
daher auch hier starker auf Verdnderungen der Inflationsrate reagieren. Die geldpolitische Re-
aktionsfunktion verlauft ebenfalls flacher (M R') und der Inflation Bias sinkt.

Wenn X steigt, riickt die Zielarbeitslosenquote (u*) néher an das natirliche Niveau (u,,). Die
Reaktionsfunktion der Zentralbank verschiebt sich nach rechts und der Inflation Bias sinkt. Fir
A= 1 verlauft die Reaktionsfunktion durch den Punkt (u,,7*) und der Inflation Bias ist Null
(MR").

iy

MR A1 MR
o pm :

! a 1T oder g 1

MR
Il e .
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f) Was kdnnte man tun, um den ,Inflation Bias* mdglichst gering zu halten?

Da fur einen héheren A\-Wert der Inflation Bias sinkt, kbnnte man argumentieren, dass eine Zentral-
bank mdglichst unabhangig gestaltet sein sollte, damit sie nicht der Versuchung erliegt, durch eine
expansive Geldpolitik die Arbeitslosigkeit unter das natlrliche Niveau zu senken. Unabhangigkeit
kénnte so die Glaubwirdigkeit der Zentralbank erhdhen und dazu beitragen, dass die Wirtschafts-
subjekte nicht mehr davon ausgehen, dass die Zentralbank versuchen kénnte, sie zu tduschen. Wenn
die Zentralbank regelmaBig ihr Inflationsziel einhélt, erlangt sie zudem Reputation und erhéht eben-
falls ihre Glaubwurdigkeit.

Da mit steigendem s-Wert der Inflation Bias sinkt, kénnte auch man fir ein méglichst konservatives
Zentralbankgremium pladieren, welches eine hohe Praferenz fur Inflationsvermeidung besitzt.

Wahr oder falsch

Far alle Aussagen gilt die ceteris paribus Klausel. Kreuzen Sie die wahren Aussagen an.
a) Preissetzung

Betrachten Sie folgende Preissetzungskurve des Unternehmenssektors fir eine geschlossene Volks-

wirtschaft: -

P=(1 —

(14 pp) T

mit P : Preisniveau, pp : Gewinnaufschlag, W : gesamtwirtschaftliches Lohnniveau, A : Arbeitspro-
duktivitat.

Gehen Sie davon aus, dass das gesamtwirtschaftliche Einkommen Y nach der Verteilungsrechnung
des BIP auf Lohn- und Profiteinkommen aufgeteilt werden kann:

w
Y=+ 2N,
mit I : Profiteinkommen und N : Arbeitsstunden.
(x) Eine Erhéhung der Produktivitat fihrt zu einer Steigerung des Reallohns.
(x) FdOr A =2und pu = 0,25 betragt der Reallohn 1,6.

(x) Folgt die Lohnentwicklung der Produktivitat plus der Zielinflationsrate, %AW = %AA 4 7*,
entspricht die prozentuale Preisverdnderung gerade der Zielinflation 7*.

() Ein Anstieg des Gewinnaufschlags p hat keinen Einfluss auf den Anteil der Profite am gesamt-
wirtschaftlichen Einkommen.

() Mitsteigenden Nominallbhnen steigt der Anteil der Lohneinkommen am gesamtwirtschaftlichen
Einkommen.
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b) Preissetzung Il

Betrachten Sie folgende Preissetzungskurve des Unternehmenssektors fiir eine geschlossene Volks-
wirtschaft:

Po= (Lpp) (140) oy

W = AP°f(u), O0f/0u< 0

mit . p den Gewinnaufschlag, v das Verhaltnis der Kosten fir auslandische Vorprodukte zu den Lohn-
stlickkosten, W das gesamtwirtschaftliche nominale Lohnniveau und A = Y /N die Arbeitsproduk-
tivitat darstellen. Gehen Sie davon aus, dass das gesamtwirtschaftliche Einkommen Y nach der
Verteilungsrechnung des BIP auf Lohn- und Profiteinkommen aufgeteilt werden kann:

W
Y=I1+ —N
+ 5N,

mit IT : Profiteinkommen und N : Arbeitsstunden.

Gehen Sie von folgender Parametrisierung aus: pup = 0, 25.

x) Die Lohnquote (Anteil der L6hne am gesamtw. Einkommen) betrégt 0,8.

) Ein Anstieg der Produktivitat erh6ht den Reallohn und die Lohnquote.

) Ein Anstieg der Arbeitslosenquote senkt das Preisniveau und erhéht den Reallohn.
) Ein Anstieg der Produktivitat senkt das Preisniveau und erhéht den Reallohn.
)

Ein Anstieg des erwarteten Preisniveaus erhéht den Nominallohn und das Preisniveau. Die
Lohnquote verandert sich hierdurch nicht.
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c) Phillipskurve

Betrachten Sie die folgende Phillipskurve: m, = 7§ — 2 (u; — u,) mit 7: Inflationsrate, =€ : erwartete
Inflationsrate, u: Arbeitslosenquote, u,,: natlrliche Arbeitslosenquote (jeweils mit Jahr t).

(x) Folgen die Inflationserwartungen der vergangenen Inflation (7§ = m;_1), muss die tatséchliche
Arbeitslosenquote einen halben Prozentpunkt tber der nattrlichen liegen, um die Inflationsrate
um einen Prozentpunkt zu senken.

() Betragt die tatsachliche Arbeitslosigkeit 5% und entspricht die tatsachliche Inflation der Inflati-
onserwartung, betragt die natirliche Arbeitslosenquote 10%.

( ) Eine Arbeitslosenquote unterhalb des natirlichen Niveaus ist nur méglich, wenn die Inflations-
erwartungen Uber der tatséchlichen Inflation liegen.

( ) Die natirliche Arbeitslosigkeit kann durch eine expansive Geldpolitik kurzfristig gesenkt wer-
den, kehrt langfristig aber wieder zu ihrem Ausgangsniveau zurlck.

(x) Um die Inflationsrate zu senken kann die Zentralbank den Zinssatz erhéhen, um die Investitio-
nen zu senken und eine Uberschussarbeitslosigkeit zu erzeugen (u; > u,,), welche die Arbeit-
nehmer in ihren Lohnverhandlungen diszipliniert.

d) 1S-PC-MR Modell

Betrachten Sie das folgende Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft:
Verlustfunktion der Zentralbank: L;=(Y;—Y,,)*+8(m;—n*)?

Phillipskurve: m=nf 4+ a(Y; —Y,)
IS-Kurve: Yi=A—ar;
Realzins: ri=i; — {4
Adaptive Erwartungen: wf=0 m_1 4+ (1 —60) 7§,

mit L: Verlust (Loss), «: Inflation, #¢: Inflationserwartung, Y: Einkommen/Produktion, r: Realzins, i:
Nominalzins, 7*= 2% : Zielinflation und Y,,= 1 : Natirliches Produktionsniveau (jeweils mit Jahr t).

Gehen Sie davon aus, dass die Zentralbank ihren Verlust mit Hilfe des Nominalzinses minimiert.

(x) Wenn g steigt, ist die Zentralbank bereit, eine h6here Arbeitslosigkeit in Kauf zu nehmen, um
die Inflationsrate auf ihrem Zielniveau zu stabilisieren.

( ) Die Indifferenzkurven der Zentralbank stellen in einem (Y, 7)-Diagramm Kreise um den Punkt
(1,2%) dar.

(x) Wenn « steigt, ist die Zentralbank bei einer gegebenen Inflationsrate 7, >7* bereit, die Produk-
tion starker zu senken, um die Inflationsrate zu reduzieren.

(x) Fdra=0,5und A= 1,02 betragt der natiirliche Realzins r,= 4%.

() Der Realzins in diesem Modell entspricht r;=i; — 7.
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e) Crowding Out im IS-PC-MR Modéell

Betrachten Sie das folgende Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft:

Verlustfunktion der Zentralbank:
Phillipskurve:

IS-Kurve:

Realzins:

Extrapolative Erwartungen:

Li=(Yi—Yy)*+B(m—7*)?,
m=nf +a (Vs —=Y,),
Yi=A—a ?”t+€tGa

TE=0E = T

e__
Ty =Tt—1,

mit L: Verlust (Loss), m: Inflation, 7¢: Inflationserwartung, Y: Einkommen, r: Realzins, i: Nominalzins
und £“: Staatsausgabenschock, 7*: Zielinflationsrate, Y;,: Natirliches Produktionsniveau, r,,: Natiir-
licher Realzins, «, 8, a und A: nicht-negative Parameter (jeweils mit Jahr t).

In der Ausgangssituation (t= 0) befindet sich die Volkswirtschaft im Gleichgewicht.

( ) Eine dauerhafte Erhéhung der Staatsausgaben (¢&> 0 fir alle t> 0) senkt den natirlichen
Realzins und fuhrt so zu einer stetig ansteigenden Inflation, sofern a> 0.

() Fura= 0 lasst sich die Inflationsrate nur durch eine dauerhafte Senkung der Staatsausgaben
(e < 0 fir alle t> 0) reduzieren.

(x) Eine dauerhafte Senkung der Staatsausgaben (¢¢< 0 fir alle t> 0) steigert die privaten Inves-
titionen, wenn diese negativ vom Realzins abhéngen (a> 0).

(x) For a= 0ist jedes Produktionsniveau mit einer dauerhaft stabilen Inflationsrate vereinbar.

( ) Eine einmalige Erhdhung der Staatsausgaben (¢¢> 0, &= 0 fiir alle t> 1) fiihrt zu einer dau-
erhaften Erhéhung des natirlichen Realzinses, sofern a> 0.



Wahr oder falsch, Kapitel 6 89

f) Das IS-PC-MR Modell mit Zeitverzégerungen und Taylor-Regel

Betrachten Sie das folgende Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft:
Verlustfunktion der Zentralbank: L;=(Y;.1—Y,)*+8(mo—7*)?

Phillipskurve: m=n§+a (Yi_1—Y,), +ef
IS-Kurve: Y;=A—ar;_y
Taylor-Regel: ri=v, (m—7*) +, (Yi—Y5) +74,

Realzins: ri=i;—7y 4

Extrapolative Erwartungen: nf=m;_1

mit L: Verlust (Loss), =: Inflation, 7¢: Inflationserwartung, Y: Einkommen, r: Realzins, i: Nominal-
zins, €™: Inflationsschock, 7*: Zielinflationsrate, Y;,: Natirliches Produktionsniveau, r,: Natirlicher
Realzins, o, 8, a und A: nicht-negative Parameter (jeweils mit Jahr t).

Die Reaktionskoeffizienten in der Taylor-Regel folgen aus der Minimierung der Verlustfunktion und
sind gegeben durch:

af
= Yy =0x.
™= (14+a2p)’ Ty =W

In der Ausgangssituation (t= 0) befindet sich die Volkswirtschaft im Gleichgewicht.

()

(x)

Die optimale Reaktion der Zentralbank kann durch folgenden Zusammenhang beschrieben
werden: Y;=Y,, + of (7 — 7).

Der Parameter [ reprasentiert die Inflationsaversion. Die Zentralbank ist bei einem hdheren
Wert bereit, einen starkeren Rickgang der Produktion in Kauf zu nehmen, um eine zu hohe
Inflationsrate zu reduzieren.

In einem Diagramm mit 7y, o auf der X-Achse und Y;. auf der Y-Achse verlauft die optimale
Reaktionsfunktion der Zentralbank fallend und dreht sich gegen den Uhrzeigersinn sofern «
oder 3 steigen.

Das Taylor-Prinzip besagt, dass die Zentralbank auf prozentuale Abweichungen der Inflations-
rate von lhrem Zielniveau starker reagieren sollte als auf prozentuale Abweichung der Produk-
tion von ihrem nattrlichen Niveau.

Ein positiver Inflationsschock (e7 > 0) fuhrt in der gleichen Periode zu einer Senkung des Real-
zinses sowie einer Erhéhung der Produktion.
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g) Dynamische Inkonsistenz

Betrachten Sie das folgende Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft:
Verlustfunktion der Zentralbank: L;=(u;—u*)*+ 3 (m;—n*)?,
Phillipskurve: m=nf—a (ut—uy),
Zielarbeitslosenquote: u*=M\u,, 0<A<1,
Extrapolative Erwartungen: nf=m;_1,

mit L: Verlust (Loss), =: Inflation, 7¢: Inflationserwartung, u: Arbeitslosenquote, 7*: Zielinflationsrate,
u*: Zielarbeitslosenquote,u,,: Natirliche Arbeitslosenquote (jeweils mit Jahr t).

Gehen Sie davon aus, dass die Zentralbank uber ihre Zinssetzung die Arbeitslosigkeit steuern kann
(und so bei gegebenen Inflationserwartungen eine Kombination von Inflation und Arbeitslosigkeit
wabhlt). Die folgende Abbildung skizziert das Modell:

™

AN

(x) Sofern A< 0 betragt der gleichgewichtige ,Inflation Bias“ des Modells 7 — 7.
(x) Inder Abbildung ist A< 1.

() Der Punkt B stellt die Lésung unter rationalen Erwartungen dar, Punkt C' das langfristige
Gleichgewicht.

() Punkt A kann von der Zentralbank nur erreicht werden, wenn A= 0 ist.

() Wairde die Zentralbank ein reines Inflationsziel verfolgen (Lt:(m - 77*)2>, lieBe sich Punkt B
dauerhaft realisieren.
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h) Dynamische Inkonsistenz Il

Betrachten Sie das folgende Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft:

Verlustfunktion der Zentralbank:
Phillipskurve:
Zielarbeitslosenquote:

Extrapolative Erwartungen:

Lt:(ut—u*)Q—l—,ﬁ(m—ﬂ'*)Q,
m="5—a (Uup—uy) ,
wr=Auy,, 0<A<1,

ﬂ-te:ﬂ-tfl)

mit L: Verlust (Loss), =: Inflation, 7¢: Inflationserwartung, u: Arbeitslosenquote, 7*: Zielinflationsrate,
u*: Zielarbeitslosenquote,u,,: Natirliche Arbeitslosenquote (jeweils mit Jahr t).

Gehen Sie davon aus, dass die Zentralbank uber ihre Zinssetzung die Arbeitslosigkeit steuern kann
(und so bei gegebenen Inflationserwartungen eine Kombination von Inflation und Arbeitslosigkeit
wabhlt). Die folgende Abbildung skizziert das Modell:

™

AN

(x) FOr a= 0 lasst sich eine Arbeitslosenquote in Hohe von «* bei dauerhaft stabiler Inflationsrate

durchsetzen.

(x) Der ,Inflation-Bias” betragt 7 — 7* und hangt negativ von g ab.

( ) Der Punkt B lasst sich dauerhaft realisieren, wenn die Zentralbank das Inflationsziel von =

ankindigt.

( ) Beieiner Verlustfunktion der Form L;=(u; — u*)2 l&sst sich der Punkt (u*, 7¢) dauerhaft reali-

sieren.

( ) Die optimale Reaktionsfunktion der Zentralbank lasst sich mit folgender Gleichung beschrei-

ben: uy=u* — af (7 — 7*)
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i) Dynamische Inkonsistenz ll|

Betrachten Sie das folgende Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft:

Verlustfunktion der Zentralbank:
Phillipskurve:
Zielarbeitslosenquote:

Extrapolative Erwartungen:

Lt:(ut—u*)Q—l—,ﬁ(m—ﬂ'*)Q,
m="5—a (Uup—uy) ,
wr=Auy,, 0<A<1,

ﬂ-te:ﬂ-tfl)

mit L: Verlust (Loss), =: Inflation, 7¢: Inflationserwartung, u: Arbeitslosenquote, 7*: Zielinflationsrate,
u*: Zielarbeitslosenquote,u,,: Natirliche Arbeitslosenquote (jeweils mit Jahr t).

Gehen Sie davon aus, dass die Zentralbank uber ihre Zinssetzung die Arbeitslosigkeit steuern kann
(und so bei gegebenen Inflationserwartungen eine Kombination von Inflation und Arbeitslosigkeit
wahlt). In der Ausgangssituation entspricht die Inflation dem Zielwert und die Arbeitslosigkeit ihrem
natlrlichen Niveau: mo=7*= 2%,uo=u,= 2%.

() Sofern A< 1, werden die gleichgewichtige Inflationsrate sowie die gleichgewichtige Arbeitslo-

senquote Uber 2% liegen.

(x) Fdr A= 1 entspricht die gleichgewichtige Arbeitslosenquote dem Zielwert der Zentralbank.

(x) Der ,Inflation-Bias“ fallt, wenn X\ oder « steigen. Der Verlust der Zentralbank ist im Gleichge-

wicht hierdurch geringer.

( ) Die optimale Reaktionsfunktion der Zentralbank lasst sich mit folgender Gleichung beschrei-

ben: uy=uy,, + af (m — %)

() Wadrde die Zentralbank ein reines Inflationsziel verfolgen (Lt:(wt — 71'*)2), wirden Inflationsra-
te und Arbeitslosigkeit im Gleichgewicht ihren Zielwerten entsprechen (r=7*, u=u*).
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Text- und Rechenaufgaben

7.1 Hysterese

Betrachten Sie das folgende Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft:
Verlustfunktion der Zentralbank: L, =(u;—up ¢ )*+8(m—7*)?,

Phillipskurve: m=mf—a (ur—uny) ,
Reaktionsfunktion der Zentralbank: w=uy, +af (m—7*),

Extrapolative Erwartungen: nf=m;_1,

mit L: Verlust (Loss), 7: Inflation, 7¢: Inflationserwartung, u: Arbeitslosenquote, , 7*: Zielinflationsrate,
u,: natlrliche Arbeitslosenquote.

Gehen Sie davon aus, dass die Zentralbank Uber den Zins die Arbeitslosigkeit steuern kann. Gehen
Sie zudem davon aus, dass die natirliche Arbeitslosenquote von der tatsachlichen Arbeitslosenquote
der Vorperiode beeinflusst wird, sofern diese mehr als einen Prozentpunkt von ihrem natlrlichen
Niveau der Vorperiode abweicht:

Ous_1 + (1 — 9) Up,t—1, 0<6<1, wenn \ut_l — umt_1| > 0,01
Unt =
Un,t—1, sonst

a) Interpretieren Sie die Gleichung fur die Entwicklung der natirlichen Arbeitslosenquote. Warum
kdnnte die naturliche Arbeitslosenquote von der vergangenen Arbeitslosigkeit abhédngen?

Die letzte Gleichung besagt, dass die natirliche Arbeitslosenquote ein mit § gewichtetes Mittel aus
der tatsachlichen und der natirlichen Arbeitslosenquote der Vorperiode darstellt, sofern die Differenz
zwischen beiden Gré3en mehr als ein Prozentpunkt betragt. Ein solcher Zusammenhang kdnnte z.B.
deshalb bestehen, weil in einer stark ausgepragten Rezession Arbeitslose einen Teil ihrer Fahigkeiten
verlieren.

Langzeitarbeitslose finden auf dem sogenannten ersten Arbeitsmarkt nur noch selten eine Beschaf-
tigung. In einer tiefen Rezession steigt die Wahrscheinlichkeit, dass einige Personen flir einen lan-
geren Zeitraum keine Beschaftigung finden. Konjunkturelle Effekte wirden sich dann auch auf das
langfristige Gleichgewicht auswirken.

Zudem ist die Zentralbank fir die Berechnung der aktuellen natirlichen Arbeitslosenquote auf Schat-
zungen angewiesen. Ein besonders gro3er Anstieg der aktuellen Arbeitslosigkeit kénnte teilweise als
Anstieg der natirlichen Arbeitslosigkeit angesehen werden und die Zentralbank dazu veranlassen,
von einem Anstieg der natirlichen Arbeitslosenquote auszugehen. Die dann nur unzureichende Sta-
bilisierung der Arbeitslosigkeit wirde wiederum den Anteil der Langzeitarbeitslosen erh6hen und der
vermutete Anstieg der natirlichen Arbeitslosenquote wirde sich selbst bestatigen.
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Gehen Sie fir die weiteren Teilaufgaben von folgender Parametrisierung aus:
a=0,5, =4,0=0, 5, mo=m5=n"=2%,uo=1un0=4%

b) In Periode 1 steigt die Inflationserwartung unerwartet auf 4%. Berechnen Sie die Entwicklung
der Inflationsrate sowie der tatsachlichen und der natirlichen Arbeitslosenquote fir Periode 1,
2 und 3. Interpretieren Sie |hr Ergebnis.

Periode 1:

Da die Inflationserwartung auf 4% gestiegen ist, erhdéht die Zentralbank den Zins, um Uber eine
hdhere Arbeitslosigkeit die Inflationsrate wieder zu senken:

u = upitaf(m—7")
= Up1+apf (Wf—a (Ul_un,l) —7T*>
o (1—}—0425) up = Upitaf (i, —m)

o) (i)

S Ul = Upt (1‘1—0625

Da die Arbeitslosigkeit in der Vorperiode ihrem natirlichen Niveau entsprach, betrégt die naturliche
Arbeitslosenquote in Periode 1 weiterhin 4%. Die tatsachliche Arbeitslosigkeit wird in Periode 1 daher
auf 6% erhoéht:

0,54 .

Hierdurch wird der tatsachliche Anstieg der Inflationsrate verringert:
7T1:7Tf—04 (ul—uml) = 4% — O, 5-2% = 3%

Periode 2:

Die Inflationserwartung in der zweiten Periode betragt n5=m;= 3%. Die natirliche Arbeitslosenquote
ist nun aber angestiegen, weil die tatséchliche Arbeitslosenquote in der Vorperiode zwei Prozent-
punkte Uber ihrem natlrlichen Niveau lag:

Up 2= 0,5u1+0,5u, 1= 0,56% + 0,54% = 5%

Die Zentralbank beobachtet diesen Anstieg der natlrlichen Arbeitslosenquote und berlcksichtigt ihn
in ihrer Zinssetzung. Die Arbeitslosigkeit bleibt daher auf dem Niveau von 6%:

af

U2 ="Unp 2+ <1—|—0425

) (7S—7*) = 5% + 1% = 6%
Die Inflationsrate fallt indes weiter und nahert sich inrem Zielniveau:
mo=m5—a (ug—upn2) = 3% —0,51% = 2,5%

Periode 3:

Die Inflationserwartung ist auf m§=m= 2,5% gefallen. Die natirliche Arbeitslosenquote bleibt auf
ihrem neuen Niveau von u, 3= 5%, da die tatséchliche Arbeitslosenquote der Vorperiode lediglich
einen Prozentpunkt von ihrem nattrlichen Niveau abwich. Die Zentralbank wird daher den Zins etwas
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senken, um die Arbeitslosigkeit zu reduzieren:

af

U3:un,3—|— (]M

) (ns—") = 5% + 0, 5% = 5, 5%
Die Inflationsrate n&dhert sich zudem weiter ihnrem Zielniveau:
my=m§—a (uz—up3) = 2,5% — 0,5-0,5% = 2,25%

c) Skizzieren Sie Aufgabenteil b) in ein (u,)-Diagramm. Zeichnen Sie auch die Reaktion der
Zentralbank ein.

™

m™
PCl (’Tl'e == 4%)
]

T3

PC, (7¢ = 3%)

u

PC3 (7Te - 2, 5%)

Anmerkung: Auf der Phillipskurve der zweiten Periode entspricht die Arbeitslosenquote dem neuen
naturlichen Niveau, wenn die Inflation der Inflationserwartung von n§=m; entspricht.

d) Wiederholen Sie Aufgabenteil b) mit einer Praferenz flr Inflationsvermeidung von 5= 1.

Periode 1:

Wie in Aufgabenteil b) wird die Arbeitslosigkeit zunachst erhdht, um den Anstieg der Inflation zu
verringern:

ur = Upit (aﬁ) (ri—7")

0,51
— 4% <) (m6—*) = 4% + 0, 4-2% = 4, 8%
I 7['?—04 (ul—uml) == 4% - 0, 5'0,8% = 3,6%

Die Reaktion der Zentralbank ist nun behutsamer, weil die Praferenz fiir eine Stabilisierung der Ar-
beitslosigkeit relativ gestiegen ist.
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Periode 2:

Die Inflationserwartung in der zweiten Periode betrédgt nun n5=m;= 3,6%. Die naturliche Arbeitslo-
senquote steigt in diesem Fall nicht an, weil die tatsachliche Arbeitslosenquote lediglich 0,8 Pro-
zentpunkte dber ihrem natirlichen Niveau lag. Die optimale Kombination aus Arbeitslosigkeit und
Inflationsrate betragt demzufolge:

af .
uz = Up2+ (HCYQ,B) (7T§—7T ):4%+0,41,6% = 4,64%
Ty = w5—a(ug—unz2)=3,6% —0,50,64% = 3,28%

Periode 3:

Die Inflationserwartung ist nun lediglich auf m§=my= 3,28% gefallen. Die optimale Kombination aus
Arbeitslosigkeit und Inflationsrate betragt nun:

05,8 e *
usy = Un73+ (]_—i—oﬂﬁ) (773—71' ) = 4% + 0, 41, 28% = 4, 512%
R 7T§—Oz (U3—un73) = 3, 28% - 0, 5-0, 512% = 3, 024%

e) Skizzieren Sie Aufgabenteil d) in ein (u,m)-Diagramm. Zeichnen Sie auch die Reaktion der
Zentralbank ein.

™

A

PCy (n¢ = 4%)

PC2 (ﬂ'e - 3.6%)

PC3 (Tre - 3.28%)

Y

Un,0 uz uz2 uj u

f) Interpretieren Sie Ihre Ergebnisse aus b) und d). Wie sollte die Zentralbank auf eine besonders
starke Rezession reagieren?

Sofern die natlrliche Arbeitslosenquote in besonders starken Rezessionen der tatsachlichen folgt,
ist es flr eine Zentralbank ratsam, die Inflationsrate nur behutsam zu reduzieren, da ein starker
Anstieg der Arbeitslosigkeit die natlrliche Arbeitslosenquote langfristig erhéht und somit eine stabile
Inflationsrate nur noch bei héherer Arbeitslosigkeit zu erreichen ist.
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7.2 Hysterese und Messprobleme

Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung der Inflationsrate sowie der tatsachlichen und der na-
thrlichen Arbeitslosigkeit in Deutschland seit 1965.

12

0 \Vj

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
—— Tatsachliche ALQ - - - Nattrliche ALQ — Inflationsrate

Kommentieren Sie vor dem Hintergrund von Aufgabe 6.12 und 7.1 die folgende Aussage:

-Wenn die Zentralbank die Arbeitslosenquote nicht ausreichend stabilisiert, so verfestigen sich kon-
junkturelle Entwicklungen in der naturlichen Arbeitslosenquote und werden als strukturelle Entwick-
lungen angesehen.*

Die Abbildung zeigt, dass die natlrliche sowie die tatséachliche Arbeitslosenquote bis Mitte der 2000er
Jahre gemeinsam angestiegen sind. Gleichzeitig ist die Inflationsrate gesunken.

Wenn die Bundesbank (und spater die EZB) seit den 1970er Jahren eine besonders hohe Préferenz
far Inflationsvermeidung hatte, um den ,Inflation Bias“ aus Aufgabe 6.12 zu vermeiden, hat sie einen
starken Anstieg der Arbeitslosigkeit zur Verringerung der Inflationsrate in Kauf genommen (auch
um ihre Reputation zu erhéhen). Im Falle von hysteretischen Effekten kann dies zum Anstieg der
natUrlichen Arbeitslosenquote gefiihrt haben.

Da empirische Schatzungen der natirlichen Arbeitslosenquote zudem den Trend der Arbeitslosig-
keit berechnen, steigt die geschéatzte natirliche Arbeitslosigkeit auch dann an, wenn die tatséchliche
sich erhéht. Die Zentralbank kdnnte sich nun bereits bei einer relativ hohen Arbeitslosigkeit gezwun-
gen sehen, die Zinsen anzuheben, wenn die tatsachliche Arbeitslosigkeit unter dem relativ hoch
geschatzten naturlichen Niveau liegt.

Wie immer kann man diese Entwicklung aus verschiedenen Blickwinkeln (Denkschulen/Modellen) be-
trachten: Die Monetaristen (und andere orthodoxe Okonomen) sehen in der Reduktion der Inflations-
rate einen Erfolg und machen die strukturellen Faktoren (rigide Arbeitsmérkte) auf dem Arbeitsmarkt
fir den Anstieg der Trend-Arbeitslosigkeit verantwortlich. Ein zu ausgepragtes Sozialsystem sowie
Regulierungen auf dem Arbeitsmarkt hatten demnach dazu gefiihrt, dass in den Aufschwungphasen
nicht gentgend neue Arbeitsplatze geschaffen werden konnten, um den Anstieg der Arbeitslosigkeit
wahrend eines konjunkturellen Einbruchs zu kompensieren.
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(Post-)Keynesianische Okonomen sehen eher in der mangelnden Stabilisierung von Geld- und Fis-
kalpolitik seit den 1970er Jahren den Grund fir den Anstieg der Trend-Arbeitslosigkeit. Die Zentral-
bank hat die Zinsen im Aufschwung zu schnell erhéht (aus Angst vor steigender Inflation) und nach
einem Abschwung ihre expansive Politik zu frih beendet. Zudem hat die Fiskalpolitik immer weniger
zur Stabilisierung beigetragen. Hierdurch hat sich ein Teil der konjunkturell bedingten Arbeitslosigkeit
verfestigt und den Trendpfad der (natirlichen) Arbeitslosenquote erhéht (wie in Aufgabe 7.1).

Wahr oder falsch

Far alle Aussagen gilt die ceteris paribus Klausel. Kreuzen Sie die wahren Aussagen an.
a) Schuldenarithmetik

Betrachten Sie ein Land, in dem der Zinssatz auf Staatsanleihen i= 1% betragt und die Wachstums-
rate des Bruttoinlandsprodukts g= 3%. Gehen Sie davon aus, dass der Zins wie auch die Wachs-
tumsrate sich in Zukunft nicht &ndern.

() Beieinem konstanten Priméardefizit konvergiert die Schuldenquote langfristig auf Null.
(x) Die Budgetidentitat der Regierung lasst sich mit folgender Gleichung darstellen: B, —

By_1=i By_1 + S, wobei B; die Héhe der Verschuldung (Anleihen) und S; das Primardefizit
darstellen.

(x) Sollte das Primardefizit mit der Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts wachsen, wiirde die
Schuldenquote (Verhaltnis der Verschuldung zum Bruttoinlandsprodukt) langfristig auf einen
konstanten Wert konvergieren.

(x) Beieiner konstanten Primardefizitquote von 2% betragt die langfristige Schuldenquote 103 %.

() Auch bei einem konstanten Primartberschuss wirde die Schuldenquote langfristig nicht stabil
sein.
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b) Schuldenarithmetik Il

Betrachten Sie eine geschlossene Volkswirtschaft, die in der Ausgangssituation keine Verschuldung
aufweist. Aufgrund einer Rezession beschlie3t die Regierung die Ausgaben zu erhéhen. Das staatli-
che Primérdefizit betrégt daher

So=Gy—Ty= 1 Mio. Euro,

mit G: Staatsausgaben ohne Zinsen und T': Steuereinnahmen.

Des Weiteren seien der Zinssatz auf staatliche Anleihen mit 4, die Verschuldung (Staatsanleihen) mit
B und das Bruttoinlandsprodukt mit Y bezeichnet.

(x)

()

Sollte die Wachstumsrate des BIP gréBer sein als der Zinssatz, konvergiert die Schuldenquote
(Verhéltnis der Verschuldung zum BIP) langfristig gegen Null, sofern die staatlichen Ausgaben
in Zukunft wieder den Steuereinnahmen entsprechen.

Um die Verschuldung konstant zu halten, misste die Regierung in jedem Jahr einen Primar-
Uberschuss in H6he von 30.000 Euro erzielen, sofern der Zinssatz 3% betragt.

Die Entwicklung der Schuldenquote, b;=B; /Y, lasst sich mit folgender Gleichung beschreiben:

b= (%j_;) bi—1 + s¢, wobei s;=5;/Y;.

Um die Verschuldung im Jahr ¢t= 20 vollstandig zuriickzuzahlen, muss in diesem Jahr ein Uber-
schuss von (1 +1)* -1 Mio. Euro erzielt werden, sofern in den Jahren 1 bis 19 das staatliche
Primardefizit Null betragt.

Im Falle einer konstanten Primardefizitquote muss die Schuldenquote langfristig einem explo-
siven Pfad folgen.

c) Schuldenarithmetik IlI

Betrachten Sie ein Land mit einer konstanten Primardefizitquote von 1%. Der Zinssatz auf Staatsan-
leihen betragt 1% und die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts 3%. Die derzeitige Schulden-
quote betragt 20%.

(%)
(x)

Die Schuldenquote wird in den kommenden Jahren ansteigen.

Langfristig konvergiert die Schuldenquote auf ein Niveau von 51, 5%, sofern die Wachstumsrate
und der Zinssatz konstant bleiben.

Wirde der Zinssatz auf Staatsanleihen auf —1% fallen, wiirde die Schuldenquote in den kom-
menden Jahren sinken.

Bei einem Zinssatz von Null, wirde die Schuldenquote langfristig ebenfalls Null betragen.

Um die Schuldenquote auf den heutigen Wert zu stabilisieren, misste das Primardefizit auf
unter 0, 5% fallen, sofern die Wachstumsrate und der Zinssatz konstant blieben.
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