Beispielfragen fur die Prufung aus
Makrookonomie

1 Gutermarkt und I1S-Kurve

1. Frage: Das Bruttoinlandsprodukt

(a) Nennen Sie die drei Arten das Bruttoinlandsprodukt zu berechnen und erkldren Sie diese.
Warum miissen diese Definitionen zur gleichen Héhe fiihren?

Berechnung Uber:
e Entstehungsseite:
e  Gesamte Produktion minus der Vorleistung (Guter, welche in der Produktion verbraucht
werden) = Bruttowertschépfung
e  Summe der Mehrwerte einer Produktion (Aufwertung von Stahl zu Auto)
e \Verteilungsseite
e  Summer aller in einem bestimmten Zeitraum erzielten Einkommen (L6hne der Arbeiter plus
Kapital [Gewinn und Anlagen])
e Verwendungsseite
e Der Wert aller Ausgaben bzw. Endkdufe (gesamtwirtschaftliche Nachfrage) = séamtliche
Ausgaben
Entstehungsseite = Produktionswert; Verteilungsseite = Einkommen; Verwendungsseite = Nachfrage
Diese Grofien stehen in Wechselwirkung zueinander. Es muss daher Gleichheit herrschen.

(b) Erkliren Sie, warum in einer Okonomie gilt: Produktionswert = Einkommen = Nachfrage.
Anderungen der Nachfrage filhren zu Anpassungen der Produktion. => Anpassungen der Produktion Iésen
Veranderungen des Einkommens aus. => Veranderungen des Einkommens rufen wiederum Anderungen der
Nachfrage hervor.

(c) Nennen Sie die Komponenten des Bruttoinlandproduktes (in einer geschlossenen
Wirtschaft) und erkldren Sie deren Bestimmungsgroéfen.

e C-Konsumausgaben private Haushalte
e  Samtliche Ausgaben fiir Waren und Dienstleistungen
e G-Konsumausgaben des Staates
e Kaufe von Waren und Dienstleistungen durch den Staat

e |-Investition

e Besteht aus gewerblichen Investitionen, sowie Wohnungsinvestition, ohne Lagerinvestition
e |M-Importe

e Einkauf auslandischer Waren
e X-Exporte

e Verkauf inlandischer Ware ins Ausland
e (Aulenbeitrag = X - IM)
e Handelstiberschuss bzw. Defizit

Glternachfrage Z=C+G+I+(X-IM)



Geschlossene Volkswirtschaft ohne Import bzw. Export
Erganzung

Das BIP im Jahr 2017 betrug 385 Milliarden EUR.

Die Staatsverschuldung betrug im Jahr 2018 284 Milliarden EUR.

2. Frage: Der Gutermarkt

(a) Stellen Sie den Giitermarkt grafisch dar und charakterisieren Sie das Gleichgewicht. Stellen
Sie die Auswirkungen einer Staatsausgabenerh6hung grafisch dar.

Das Gleichgewicht auf einem Gutermarkt ist gegeben, wenn Guterproduktion gleich der Giternachfrage ist.
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(b) Erklaren Sie, warum das BIP sich stéarker als die Staatsausgaben verandern? Wie nennt
man diesen Effekt?

Dieser Effekt wird Multiplikatoreffekt genannt, durch eine Erhéhung der Staatsausgaben steigt die Produktion,
welche die Nachfrage ankurbelt, diese erhdht erneut die Produktion, ...

Multiplikator = 1 / (1 - marginale Konsumneigung ¢_1)
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(c) Erklédren Sie den Zusammenhang zwischen GréRe der marginalen Konsumneigung und der
GroRe des Multiplikatoreffektes.
Die marginale Konsumneigung = c_1| 0 <=c_1 <1, je grofRer c_1 desto hoher fallt der Multiplikatoreffekt aus.

(d) Was versteht man unter 'automatischen Stabilisatoren'? Durch welche
wirtschaftspolitischen MaBnahmen werden diese beeinflusst?

Automatische Stabilisatoren dampfen den Multiplikatoreffekt indem sie die marginale Konsumneigung verringern.
Beeinflusst werden sie durch die einkommensabhangige Steuer (Lohnsteuer) oder Arbeitslosenunterstiitzung.

Schwankungen des BIP werden durch
automatische Stabilisatoren — wie z.B. Einkommenssteuer —
gedampft, da der Multiplikatoreffekt kleiner wird.
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Erganzung
Bei Transfer handelt es sich um staatliche Férderung/Unterstiitzung.

3. Frage: Das Sparparadoxon

(a) Gehen Sie von den iiblichen Annahmen des Giitermarktmodelles aus. Was ist an folgender
Aussage falsch: "Wenn die Leute mehr sparen, kann mehr investiert werden und das
Einkommen steigt."



Wenn die Konsumenten mehr sparen, konsumieren sie weniger -> dadurch sinkt die gleichgewichtige Produktion.
Die Sparfunktion verschiebt sich nach links bzw. oben, das Ersparnis bleibt aber konstant wenn die private
Investition |, Steuern T und Staatsausgaben G gleich bleiben.

C_0 sinkt => S steigt
C_0 sinkt => Y (Einkommen bzw. Produktion) sinkt => S sinkt

Diagramm zeigt Ersparnis S gegen Einkommen Y
A

S(Yv)

Ersparnis S

1+G-T

\ Y, +¥—Y,

Sparfunktion
S= —Cp + (1 - Cl)(Y _T)

4. Frage: Das Haavelmo-Theorem

(a) Der Staat beschlieBt die Staatsausgaben um den gleichen Betrag wie die Steuern zu
senken. Erklaren Sie die Auswirkung auf das Einkommen (Produktion).
Budgetsaldoneutrale restriktive Fiskalpolitik bewirkt eine verringerung des BIPs/BSPs.

AY < AG + AT fur AG < 0,AT < 0sodassAB =0

Erganzung

Eine Erh6hung der Staatsausgaben G, die vollstandig Uber zusatzliche Steuern T finanziert wird fihren zu einer
Erhéhung von Y, die aufgrund der Multiplikatoreffekte mindestens so grof} ist wie die Erhéhung der
Staatsausgaben bzw. der zu ihrer Finanzierung notwendigen Steuererhdhung ist.

AY > AG = AT

Budgetsaldoneutrale Erhdhung von G&T -> Erhéhung Einkommen bzw. BIP

5. Frage: Die 1S-Kurve

(a) Welchen Zusammenhang beschreibt die IS-Kurve? Stellen Sie diese auch grafisch dar.
Welcher Markt ist auf jedem Punkt der 1IS-Kurve im Gleichgewicht?

Die I1S-Kurve beschreibt den Zusammenhang zwischen Zinssatz und Einkommen bzw. Produktionsmenge.
Zinssatz sinkt -> Investitionen steigen -> NF/Produktion/Einkommen steigt
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Es besteht auf jedem Punkt ein Gleichgewicht auf dem Gutermarkt.

(b) Zeigen und erkldren Sie anhand der 1S-Kurve, was ein Anstieg des Zinssatzes bewirkt.

Ein Anstieg des Zinssatzes von i_0 aufi_1 bewirkt einen Rickgang des Einkommens. Dies ist dadurch zu
erklaren, das bei einem Anstieg des Zinssatzes, die Investition sinkt, die Produktion sinkt und somit das
Einkommen zurtickgeht.
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Y

(c) Land A hat einen groBeren Multiplikator als Land B. In welchem Land sind die
Auswirkungen einer Zinsédnderung groBer? Erklaren Sie.

Aufgrund des hoheren Multiplikators in Land A hatte eine Zinsanderung groRere Auswirkungen auf dieses. Durch
eine Veranderung des Zinssatzes wird unmittelbar die Hohe der Investition verandert, welche gemeinsam mit
dem Multiplikatoreffekt die Héhe des Einkommens (Y) mitbestimmt.

1
Y:l_—q[C0+I+G—'C1T]



(d) Zeigen und erkldren Sie, was ein Anstieg der Staatsausgaben bewirkt. Zeigen Sie das auch
grafisch.

Ein Anstieg der Staatsausgaben wirde bewirken, dass die Produktion (Y) und somit die Geldnachfrage (M”d)
steigt. Dies hatte zur Folge, dass die 1S-Kurve nach rechts verschoben wird.

verschieben die nach
rechts, da bei konstantem Zinssatz
das Einkommen steigt

Abbildung X
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2 Geldmarkt und IS-LM-Modell

1. Frage: Der Geldmarkt

(a) Welche Faktoren beeinflussen die Nachfrage nach Geld (Liquiditat)?
Die Geldnachfrage (M”d) steigt proportional mit dem Nominaleinkommen (PY) und hangt negativ vom Zinssatz i
ab. L(i) ist eine Funktion des Zinssatzes, als Formel sieht das folgendermaRen aus: Md*d = PY*L(i)

Die Funktion L beschreibt hierbei den Kassenhaltungskoeffizient. Steigt i sollte L und somit das Verlangen nach
Liquiditat klein sein und umgekehrt.
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Steigt der Zinssatz i von Wertpapieren sinkt das Interesse an Geld, da die Opportunitatskosten steigen. (links)
Steigt das Nominaleinkommen so steigt auch die Nachfrage nach Geld. Es muss logischerweise, genauso viel
Geld nachgefragt werden, wie das Einkommen steigt. (rechts)

(b) Die Zentralbank betreibt 'Zinssteuerung'; was passiert mit der Geldmenge und den
Wertpapierpreisen, wenn die Zentralbank die Zinsen senkt?

Wenn der Zinssatz gesenkt wird, dann steigt die nachgefragte Geldmenge und der Preis der Wertpapiere steigt.
Da, um Geld im Umlauf zu bekommen, Geld gedruckt wird und Wertpapiere darum gekauft werden.
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Dieses Vorgehen wird auch als Offenmarktgeschéft bezeichnet: Zentralbank senkt Zinsen -> GeldNF steigt -> ZB

druckt mehr Geld und kauft Wertpapiere. (Kauf von Wertpapieren erhéht deren Preis und senkt somit deren
Zinssatz)

(c) Stellen Sie die LM-Kurve grafisch dar und erklédren Sie deren Verlauf. Wie veréandert sich
diese, wenn die Zentralbank die Zinsen senkt?

Bei der LM-Kurve wird der Zinssatz (i) der dem Einkommen (Y) gegenubergestellt. Wird der Zins gesenkt so
verschiebt sich die LM-Kurve vertikal nach unten und die nachgefragte Geldmenge steigt. Zins sinkt ->
Investition/NF/GeldNF steigt -> Einkommen/Produktion steigt



(d) Erklaren Sie den Begriff ‘Liquiditatsfalle’ und stellen Sie diese grafisch dar.

Durch den Leitzins wird direkt die Geldnachfrage gesteuert. Fallt dieser unter eine gewisse Untergrenze (in der
VO mit 0 definiert, kann jedoch auch negativ sein) bzw. wird zu negativ, fangen sdmtliche Wirtschaftssubjekte an
ihr Finanzvermogen auf Geld umzuschichten. Bei dieser Grenze verliert Geldpolitik ihre Wirkung und es wird von
der Liquiditatsfalle gesprochen. Das Halten von Wertpapieren und Bargeld wird indifferent sobald gentigend
Bargeld fiir Transaktionen vorhanden ist. Die Geldnachfrage wird horizontal und steigt somit auf unendlich.

Geldnachfrage, Geldangebot und die Liquiditatsfalle

me m*

Zinssatz, i
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2. Frage: Das I1S-LM Modell
(a) Stellen Sie das IS-LM Modell grafisch dar.

Der Schnittpunkt A bedeutet Gleichgewicht im Glter-, Geld- und Finanzmarkt.



Die IS-Kurve hat einen fallenden b8 Suoper ¥ = CLF =T WX d)w 6

Verlauf. LM-Kurve: i = i,
Die LM-Kurve verlauft horizontal. )

Im Punkt A, dem Schnittpunkt Abbildung 5.5

beider Kurven, herrscht simultanes i
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und Finanzmarkten
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(b) Zeigen und erkldren Sie, was ein Anstieg des Zinssatzes (i) bewirkt.

Der Anstieg des Zinssatzes wiirde bedeuten, dass weniger Geldmenge nachgefragt wird, Investition an
attraktivitat verliert und somit wirde das Einkommen sowie die Produktion sinken. Die LM-Kurve wirde sich
daher nach oben verschieben und ein neues Gutermarktgleichgewicht einnehmen. Hierbei handelt es sich um
eine geldpolitische und nicht um eine fiskalpolitische MalRnahme. Die IS-Kurve bleibt daher unangetastet.

Auswirkung bei einer Senkung des Zinssatzes (i) ISLM-Modell.
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Auswirkungen bei einer Verdanderung des Zinssatzes IS-Kurve:
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(c) Zeigen und erklaren Sie, was ein Anstieg der Staatsausgaben (G) bewirkt.

Ein Anstieg der Staatsausgaben wiirde bedeuten, dass die Produktion sowie das Einkommen steigt. Hierbei
handelt es sich um ein fiskalpolitische Malinahme, welche die I1S-Kurve beeinflusst. Diese wiirde sich nach recht
verschieben. Die LM-Kurve bleibt unberthrt.

Auswirkung bei einer Erhéhung der Steuereinnahmen (T) im ISLM-Modell:
i

| IS (T)
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Auswirkung bei einer Erhéhung der Steuereinnahmen (T) in der IS-Kurve:
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3. Frage: Geld- und Fiskalpolitik

(a) Was versteht man unter 'kontraktiver Geldpolitik'? Stellen Sie diese in einem IS-LM Modell
dar und erklaren Sie deren Auswirkungen.

Kontraktive Geldpolitik: Eine Erhdhung des Zinssatzes:
Verschiebung der LM-Kurve nach oben

Expansive Geldpolitik: Eine Senkung des Zinssatzes
Verschiebung der LM-Kurve nach unten

Die IS-Kurve bleibt unangetastet.

Siehe 2.b.



(b) Was versteht man unter 'kontraktiver Fiskalpolitik'? Stellen Sie diese in einem IS-LM Modell
dar und erklaren Sie deren Auswirkungen.

Kontraktive Fiskalpolitik: Abbau des Budgetdefizits

(T -G)>0durch

Riickgang der Konsumausgaben des Staats G und/oder einem Anstieg der Steuern
IS-Kurve verschiebt sich nach links

Expansive Fiskalpolitik: Ausweitung des Budgetdefizits

(T-G)<0

Anstieg der Staatsausgaben G und/oder einem Senkung der Steuern
IS-Kurve verschiebt sich nach rechts

Die LM-Kurve bleibt unangetastet

Siehe 2.c.

(c) Was versteht man unter einer 'Investitionsfalle'? Stellen Sie diese grafisch dar.

Sind die Investoren sehr pessimistisch wird auch bei geringerem Zinssatz nicht mehr investiert (IS-Kurve ist
vertikal)
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In diesem Fall gibt es keinen Anstieg der Investitionen und des Einkommens (“Geldpolitik ist machtlos”).

(d) Der Staat mochte das Budgetdefizit senken. Welche MaBnahmen kénnen ergriffen werden?
Welche Auswirkungen wird das auf das Einkommen (Produktion) haben? Welche MafRnahmen
muss die Zentralbank ergreifen, um dagegen zu wirken?

Staat betreibt kontraktive Fiskalpolitik (Steuern (T) erhéhen und/oder Staatsausgaben senken (G))
Konsum sinkt, Produktion sinkt, Einkommen sinkt

Zentralbank betreibt expansive Geldpolitik und senkt den Zinssatz (i)

Investition steigt, Produktion steigt, Einkommen steigt

Die expansive Geldpolitik der Zentralbank dampft die negativen Auswirkungen des, durch die kontraktive
Fiskalpolitik verursachten, Defizitabbaus des Staates.



Eine geeignete Kombination von
kontraktiver Fiskalpolitik und expansiver
Geldpolitik kann einen Defizitabbau
ohne negative Effekte auf das
Einkommen erreichen.
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4. Frage: Nominal-, Real- und Kreditzins

(a) Erkldren Sie die Begriffe Nominalzins, Realzins und Kreditzins. Wie hédngen diese
zusammen bzw. was unterscheidet diese?

e Als Nominalzinsen (i) bezeichnet man Zinsen, die in einer Wahrungseinheit ausgedriickt werden.

e Als Realzinsen (r_t) bezeichnet man Zinsen, die in Einheiten eines Warenkorbs ausgedruickt werden,
daher der Nominalzins um die erwartete Inflationsrate bereinigt. Ist die Inflationsrate 0% so sind
Nominal- und Realzinssatz gleich.

s = e
e = 1t — T ¢41

Der tatsachliche Realzinssatz kann je nach Genauigkeit der Schatzung der Inflationsrate unterschiedlich
ausfallen.

e Der Kreditzins (r + x), zusammengesetzt aus Realzinsen (r) und einer Risikopramie (x), bezeichnet
jenen Zins, welcher fur Kreditnehmer bzw. fiir die gesamtwirtschaftliche Nachfrage relevant ist. Dieser
steigt gemeinsam mit der Risikopramie, welches aufgrund des Ausfallrisikos entsteht. Durch eine
Erhéhung der Risikopramie und einem daraus resultierenden Anstieg des Kreditzinssatzes wird direkt
die negativ Investition beeinflusst.

o Die Risikopramie wird bestimmt durch:
m Die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls
m  Den Grad der Risikoaversion der Kaufer der Anleihen

(b) Angenommen die Inflationserwartungen steigen. Wie verdandert sich der Realzins? Wie
verandern sich die Investitionen?

Inflation ++ => Realzins -- => Investitionen ++ => Produktion ++ => Einkommen ++

Steigen die Inflationserwartungen sinkt der Realzins und dadurch der Kreditzins (Realzins + Risikopramie) und
LM-Kurve verschiebt sich nach unten.



Steigen die Inflationserwartungen bleiben Realzins, Kreditzins und LM-Kurve nur unverandert, wenn die
Zentralbank den Nominalzins i_0 entsprechend erhoht.

Dies entspricht einer Senkung des Zinssatzes i, wobei i in diesem Fall der Realzinssatz ist.
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(c) Erklaren Sie, warum der Realzins negativ werden kann? Profitieren davon die Sparer oder
die Schuldner?

Der Realzins wird negativ sollte die Inflationsrate gréRer sein als der Nominalzinssatz (i).
Der Sparer bzw. Kreditgeber verliert in diesem Fall Kapital und profitiert daher nicht davon. Daher ist es fiir den
Schuldner bzw. Kreditnehmer gut, da dieser weniger zurtickzahlen muss.

(d) Erklaren Sie den Begriff der Risikopramie. Wie andert sich der Realzins bzw. Kreditzins,
wenn die Risikopramie steigt? Welche MaBnahme muss die Zentralbank ergreifen, um den
Realzins bzw. Kreditzins konstant zu halten?

Unterschiediche Anleihen haben unterschiedliches Risiko => je risikoreicher die Anleihe, desto héher die
Risikopramie

Wkeit Zahlungsausfall
1-Wkeit Zahlungsausfall

Risikopramie x = (1 + i)lf—p (1 + Nominalzins auf sichere Anleihen)

Anstieg der Risikopramie => Realzins wird nicht beeinflusst (sieche Grafik), Kreditzins erhoht sich und
verschiebt daher die IS-Kurve nach links
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Um den Kreditzins konstant zu halten musste die Zentralbank den Nominalzins entsprechend der Risikopramie
senken. Um den Realzins konstant zu halten ist keine Anderung erforderlich.

5. Frage: Banken und Finanzintermediare

(a) Gehen Sie von einer Bankbilanz aus. Erkldren Sie die Definitionen von Eigenkapitalquote
und Leverage.

AKTIVA PASSIVA

Vermogenswerte 100 | Einlagen 80
Eigenkapital 20

Bilanzsumme 100 100

Eigenkapitalquote EQ ist Verhaltnis Eigenkapital zu Bilanzsumme = 20/100 = 20%
Leverage-Rate ist Inverse zu EQ = 100/20 = 5

Je hoher die Leverage-Rate, desto héher die Eigenkapitalrendite, desto hoher ist das Risiko vor Insolvenz.

Erganzung
EU-Richtlinie sind 8% EQ

(b) Angenommen die Bilanz einer Bank verlangert sich (bei konstantem Eigenkapital). Wie
verandern sich die Eigenkapitalquote, die Leverage-Rate und die Eigenkapitalrendite? Steigt
oder sinkt dadurch das Insolvenzrisiko?

EK Quote --, Leverage ++, EK Rendite ++, Insolvenzrisiko ++
Die Eigenkapitalquote sinkt, die Leverage-Rate sowie die Eigenkapitalrendite steigt, da héheres Risiko und

deswegen mehr Rendite. Das Insolvenzrisiko steigt ebenfalls, da die EK-Quote niedriger ist und somit nur ein
kleinerer prozentualer Wertverlust notwendig ist um insolvent zu gehen.

6. Frage: Erweitertes I1S-LM Modell

(a) Gehen Sie von einem erweiterten IS-LM Modell aus. Was bewirkt ein Anstieg der
Risikopramie? Stellen Sie die dnderungen im IS-LM Modell auch grafisch dar.

IS-Kurve: Y=C(Y-T) +I(Y, i-me + x) +G
LM-Kurve:i=i_0

Beim erweiterten IS-LM Modell wird statt dem Leitzinssatz der Kreditzinssatz genommen die Investitionshohe zu
bestimmen.

Ein Anstieg der Risikopramie erhéht den Kreditzins wiirde so die Investitionen, Nachfrage und Produktion sinken.
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Die Zentralbank konnte mit einer Leit-/Realzinssenkung entsprechende Gegenmalnahmen treffen, jedoch nur
bis zur Zinsuntergrenze.

(b) Wie wird die Zentralbank reagieren (mit dem Ziel eine Rezession zu verhindern)? Warum
kann die Zentralbank "machtlos"” werden?

Die Zentralbank wiirde mit expansiver Geldpolitik reagieren und somit den Leitzins senken, die Investitionen zu
erhéhen und somit das Einkommen starken.

e Investitionsfalle: eine pessimistische Erwartung gegenuber Investitionen verursacht, dass die 1S-Kurve
vertikal wird und somit das Einkommen von einer Veranderung der LM-Kurve (Zinssenkung)
unbeeinflusst bleibt. Stattdessen kdnnte man z.B. die Staatsausgaben erhéhen.
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e Liquiditatsfalle: sinkt der Nominalzins auf die Zinsuntergrenze (=0), werden Wirtschaftssubjekte
indifferent zwischen dem Halten von Geld oder Wertpapieren. Ab Erreichen kann der Zins nicht weiter
runtergesetzt werden. ZB wird machtlos.
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(c) Erlautern Sie die wichtigsten Phasen der Finanzmarktkrise von 2008.
Aktuelle Finanzkrise als Kombination aus:

e Steigende Asset-Preise

e Risikoverhalten Banken und Platzen der Blase

e  Zentralbanken zu unkonventionellen Manahmen gezwungen

Prolog: Banken hatten niedrige Eigenkapitalquoten, hoher Leverage. Je héher Leverage, desto héher Risiko.
Mindestquote von Finanzregulierung umgehen durch SIVs. Regulierungsbehérde unzureichend vorbereitet, da
Technologien fiir Schattenbanksektor (Investmentbanken, Hedges-Fonds) veraltet waren.

Prolog
e Niedrige EK Quoten -> Leverage hoch -> Risiko hoch
e  Marktregulierung umgehen durch SIV (structured investment vehicle)
short term debt: Kauf @ 1,8% -> long term gain: Verkauf @ 2,5 %
e Behdrde kann Schattenbanksektor (Investmentbanken, Hedge-Fonds) nicht Uberpriifen

1. Platzen der Immobilienpreisblase
e Immobilienpreise Jahrzehnte gestiegen
e Hypotheken an Wenigsolvente
e Niedrige Zinsen (DotCom-Rezesion)
-> Blase platzt

Kontinuierliche Anstiege der Imobilienpreise in den USA => positive Zukunftspronose
Hypothekenkredite wurden an weniger solvente Haushalte vergeben
Niedrige Zinsen aufgrund voriger DotCom-Krise verstarkte Vergabe

e 2006 Kredit-/Immobilienblase platzt, viele Haushalte kénnen Kredit nicht zuriickbezahlen
2. Stoérungen im Bankensystem

e  Zahlungsausfalle -> hohe Verluste Bilanzsumme

e Niedrige EK Quote -> hohe Leverage

e Hohe Liquiditat der Verbindlichkeiten (short term Kredite am Iterbankenmarkt)

e September 2008: Vertrauensverluste -> Zusammenbruch Interbankenmarkt/-finanzierung

-> Risikopramien steigen

e  Durch Zahlungsausfalle, hohe Verluste in Bilanz der Kreditgeber
Zusammenbruch Lehman Brothers 2008
e Zusammenbruch des Interbankenmarktes => Anstieg der Risikoaufschlage und
Refinanzierungskosten
e Interbankenrefinanzierung kommt zum Erliegen
3. Diffusion der Krise im (internationalen) Finanzsystem



e Verbriefung: Diversifikation von Risiken
Forderungen zu handelbaren Wertpapieren umgewandelt
Kéaufer Gbernimmt Marktpreisschwankungsrisiko & Kreditausfallrisiko
-> bekommt dafiir Zinsen
- schwierig Risiken der Wertpapiere einzuschatzen, da zu viele risikoreiche
Wertpapiere auf den Markt sind
Krise im Euroraum
e Immobilienpreise steigen weltweit relativ Einkommen
e Staatsanleihenzinsen in Peripherie (GrofRbritannien, Irland): 18%, GER 2% -> hohe
Risikopramien
-> Kapitalflucht aus Krisenlandern
e Kreditzinsen in Krisenlandern steigen
-> Indiz: rationaler Preisbildung politischer Risiken
-> Indiz: Stérung des Transmissionsmechanismus einheitlicher Geldpolitik (als Folge
von Spekulation auf EU-Zerfall
e Reales BlPe:
Hohe Verschuldung durch Ausgaben in Peripherielander (Privatsektor, Lande mit
Uberproportional kleinem Anteil am Weltvermdgen)
WK -> Leute geben wieder Geld in eigenen Landern aus
Reaktionen der Zentralbank und Regierungen
e Banken + Lander suchen Gegenmafinahme fir WK
e 2008 Leitzins => 0, Geldpolitik als Lésung
e Zinsuntergrenze erreicht => Fiskalpolitik (Staatsausgaben/Schulden erhéhen)
Staatsverschuldung jedoch schon vor Krise sehr hoch
e  Zusatzlich unkonventionelle Methoden
-> Funktionsféahigkeit Kreditmarkte sichern & Zinsen langfristig niedrig halten

i5 1 Finanzkrise
Is” 2 Konjunkturpolitische Malin
: & Stltzungsmalin
3 Zinssenkung

Realzins r
|

Produktion ¥

Unkonventionelle Malnahmen der Geldpolitik
Zinsuntergrenze erreicht => 3 MaRnahmen:
1. Qualitative Lockerung: Umschichtung von Vermdgenswerten bei konstanter Bilanz
z.B. Staats- anleihen in Unternehmens- und Immobilienanleihen umgetauscht,
Riskante Wertpapiere vom Markt kaufen
2. Credit Easing: Ankauf zuséatzlicher Vermdgenswerte
3. Quantitative Lockerung: Erwartung der Inflationsrate erhéhen (Realzins => niedriger)



3 Der Arbeitsmarkt

1. Frage: Der Arbeitsmarkt
(a) Wie sind die 'Arbeitslosenquote’ und die 'Partizipationsrate’' (Erwerbsquote) definiert? Wie
hoch liegen diese Werte ungefahr in Osterreich im Jahr 2017?

Erwerbspersonen = Beschaftigte + Erwerbslose(ohne Arbeit, innerhalb von zwei Wochen eine Beschaftigung aufnehmen
kénnten, in den letzten vier Wochen selbst eine Arbeit gesucht haben (unabhangig ob arbeitslos gemeldet))

Bevélkerung:
8,61 Millionen
Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter (15-64 Jahre): <14 oder 265 Jahre:
Arbeitskraftepotenzial 5,79 Mio. 2,82 Mio.
y Erwerbspersonen (L): | Nicht-Erwerbspersonen:
arbeiten oder 4,37 Mio.suchen Arbeit 1,42 Mio.
Arbeitslose (U): Erwerbstatige (N):
0,26 Mio. 4,11 Mio. .
) Arbeitslose (U)
Arbeitslosenquote (u) = = 6,0%

Erwerbspersonen (L)

: . - Erwerbspersonen (L) 75 50
Ll Bevélkerung im erwerbsfiahigem Alter oo

(b) Durch welche Faktoren werden die Nominal-Lohnforderungen erklart?

W = P€-F(u,z)
-+

Der Nominallohn W (z.B. Kollektiv-Vertragsbasis) hangt von dem erwarteten Preisniveau P*e, der
Arbeitslosenquote u, Sammelvariable z (diverse Einflussfaktoren z.B. Arbeitslosenversicherung)

e Verhandlungsstarke Gewerkschaften (bestimmt durch u => wenn u hoch weniger Macht)
e Reservationslohn (Lohn ab dem man lieber arbeitet, als arbeitslos zu sein)
e Lage am Arbeitsmarkt (Arbeitslosenquote sinkt/niedrig -> Léhne héher)
Je starker Verhandlungsmacht, desto weniger Einfluss von Arbeitslosigkeit auf Nominallohn
(NLRigiditat)
Verhandlungsmacht hangt ab von
e  Kosten, wenn Unternehmen Beschaftigten ersetzen will
e Wahrscheinlichkeit, dass Beschaftigter eine alternative Beschéftigung findet

(c) Wie wird die Preissetzung von Firmen modelliert?
e P=(1+p)- WA
M ... Aufschlag Marktmacht Unternehmen (Monopol => u hoch, vollkommenen Wettbewerb => p = 0)
A ... Arbeitsproduktivitat (1 Person stellt genau 1 Einheit her -> A = 1)



(d) Erklaren Sie, warum trotz eines Nominal-Lohnanstieges der Reallohn konstant bleibt.

W _ 1 A
P (1+p
4
P
wenn die Marktmacht steigt
sinkt Reallohn und steigt
Arbeitslosigkeit
A
A
= PS (1)
A’
A n r
= PS" ("> t)
WS
Uy uy’ u

Nominallohn wird aufgrund von Preiserwartung im Vorhinein festgelegt => ist dann P*e = P, also der
erwartete Preis gleich tatsachlichem Preis => Reallohn bleibt gleich, da W/P in gleichem Verhaltnis
angestiegen ist

2. Frage: Das Arbeitsmarktgleichgewicht

(a) Stellen Sie den Arbeitsmarkt grafisch dar. Erlautern Sie die Auswirkungen einer
Verschérfung der Arbeitslosenbestimmungen.

Arbeitsmarkt:
W
P
A A Preissetzungsgleichung
1+ u PS

WS

Lohnsetzungsgleichung

Uy u

Darstellung bei einer Verscharfung (z sinkt) der Arbeitslosenbestimmung:



Abbildung 6.9. W = Pe * F(u, Z)

W -+
P

K

A A
s PS
1+u
" WS ws’
Uy uy’ u

Verscharfung der Arbeitslosenbestimmungen (z--) => Reservationslohn sinkt => Lohn (W--) =>
Arbeitslosenquote u sinkt => W++
-> W bleibt gleich

(b) Stellen Sie den Arbeitsmarkt grafisch dar. Durch welche MaBnahme wiirde simultan die
'natirliche' Arbeitslosenrate gesenkt und der Reallohn gesteigert werden?

w
P
wenn die Marktmacht sinkt
steigt Reallohn und sinkt
Arbeitslosigkeit
A
A
. PS
— T (“)
. - PS" (1< 1)
- — <
1+u He
WS
Uy uy’ u

Marktmacht p bzw. Preisaufschlag (1+u) sinkt -> Reallohn steigt (W/P), Arbeitslosigkeit u sinkt
Bspw. durch ein strengeres Gesetz bei Wettbewerbsbeschrankung => Unterbinden von Kartellbildung

(c) Erklaren Sie, wie sich bei einem Anstieg der 'natiirlichen' Arbeitslosigkeit das 'natirliche’
Produktionsniveau verandert.

Natirliche Arbeitslosigkeit entspricht gleichgewichtige/strukturelle Arbeitslosenquote

Gleichgewichtiges Beschaftigungsniveau,
mit U = Erwerbslose, N = Erwerbstatig, L = Erwerbsbevoélkerung
U _ L—N _ N

u=g=— ~—EEy

Natuirliches Produktionsniveau/Prod Potenzial
(1 Person produziert genau eine Einheit (A = 1), deswegen entspricht Produktion Y gleich Arbeitsnachfrage N)

Yo=A4:N,=L({1 —uy,) "A=>u=1-Y/(A'L)

u_n--=>L++=>Y_n++, wegen (Y_n =L (1-u_n))



(Eine hohere Gleichgewichtsbeschaftigung (niedrige strukturelle Arbeitslosigkeit) bedeutet héheres
Produktionspotenzial)



4 Die Phillipskurve

1. Frage: Reales BIP und Ination

(a) Welche zwei Arten gibt es die Inflation zu messen? Welche Unterschiede gibt es?

BIP Deflator: Durchschnittspreis der produzierten Endgiiter
Exportierte Giiter enthalten
Importierte Giiter nicht enthalten

Verbraucherpreisindex VPI: Durchschnittspreis der Konsumagiiter
Importierte Giter enthalten

Verlauf von VPI und BIP-Deflator meist sehr ahnlich

(b) Erklaren Sie den Zusammenhang zwischen dem nominalen und realen BIP und der
Inflationsrate?

Nominal BIP: zu laufenden Preisen (steigt wenn Preis und Produktion steigt) mit Inflation

Nominales BIP, = RY; = leityn
Bais # Bordubbin,

Real BIP: zu konstanten Preisen (Basisjahr 0) (steigt wenn Produktion steigt) ohne Inflation

Reales BIP, = By Y; = Z PioYit
i

Inflationsrate: Prozentuelle Anderung des Preises
Py = 1+ )Pk
i P1— B
= —
P

Reales BIP Wachstum > 0 Expansion
< 0 Rezession

Inflationsrate >0 Inflationsphase
<0 Deflationsphase

Nominales BIP Wachstum ~ Inflationsrate + Reales BIP Wachstum

_ AYyyy APy
8BIPt+1 = v + P~ Byt+1 + Meyq
L \

(c) Skizzieren Sie den Verlauf von nominalen und realen BIP (zu konstanten Preisen). Was
bedeutet der Schnittpunkt?

Schnittpunkt = Basisjahr
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(d) Was versteht man unter dem 'hedonischen Preisindex'?
Qualitatssteigerung/technischer Fortschritt (Nutzengewinn) wird herausgerechnet

PC doppelt so gut, aber gleicher Preis, jedoch ist der Preis flir das gleiche Produkt wegen besserer Qualitat
effektiv gesunken =>

Konsument ware bereit flir neue Generation 25 % mehr zu zahlen
Index = 1/1
Hedonistischer Index = (1/1)/1,25 = 0,8
=> Preis ist um 20% gesunken
Bietet Spielraum fiir Manipulation

2. Frage: Phillipskurve

(a) Welchen Zusammenhang stellt die Phillipskurve dar? Skizzieren Sie deren Verlauf.
Phillipskurve: Negative Beziehung Inflation (bzw. deren Veranderung) und Arbeitslosenrate (Je héher
Arbeitslosenquote u, desto niedriger Inflationsrate)

Alternativ: Abweichung tatsachlichen Arbeitslosenquote u_t von der natiirlichen Arbeitslosenquote u_n und der
erwarteten Inflationsrate

Inflationsrate %6

Arbeitslosenquote %o

L
Fal

alpha gibt an wie stark Lohn auf Veranderung von Arbeitslosigkeit reagiert



Anstieg erwarteter Inflation 1r_s*e fiihrt zu Anstieg wirklicher Inflation
Hbéheres Preisniveau erwartet => héherer Nominallohn W => héhere Produktionskosten
=> Preisniveau P steigt = hdhere Inflationsrate

Allgemeine Beschreibung der Phillips-Kurve

m,=0-0)n"+0m._;+ (n+2z) — au;

(b) Schreiben Sie die Formel fiir die 'urspriingliche’ Phillipskurve auf und interpretieren Sie die
einzelnen Einflussfaktoren. Wie hoch ist die Inflationsrate, die die Europaische Zentralbank
(EZB) versucht zu erreichen?

© = 0 => urspriingliche Phillips-Kurve

Zusammenhang zwischen:
e Niveau der Arbeitslosenrate
e Niveau der Inflationsrate

EZB Inflations-Ziel: 2%
=1+ (U+2) —au,

m_t = Inflation zum Zeitpunkt t

m_»"* = Fest verankert Inflationsrate => es wird immer fixe Inflationsrate genommen
M = Marktmacht der Unternehmen

z = Sozialleistungen

alpha = gibt an wie stark Lohn auf Veranderung von Arbeitslosigkeit reagiert

u_t = Arbeitslosigkeit zum Zeitpunkt t

(c) Schreiben Sie die Formel fiir die 'modifizierte’ Phillipskurve auf und interpretieren Sie die
einzelnen Einflussfaktoren.

O =1 => modifizierte Phillips-Kurve

Zusammenhang zwischen:
e dem Niveau der Arbeitslosenrate und
e der Veranderung der Inflationsrate (in Prozentpunkten)
e Somit &ndert sich das Niveau der Inflationsrate jahrlich.

M =M1 + (UL+Z) — auy

m_t = Inflation zum Zeitpunkt t

m_t-1 = Inflation zum Zeitpunkt t-1 => es wird immer Inflation vom Vorjahr genommen
M = Marktmacht der Unternehmen

z = Sozialleistungen

alpha = gibt an wie stark Lohn auf Veranderung von Arbeitslosigkeit reagiert

u_t = Arbeitslosigkeit zum Zeitpunkt t

(d) Erklaren Sie den Unterschied zwischen 'verankerten' und 'adaptiven’ Erwartungen. Welche
unterschiedlichen Interpretationen ergeben sich fiir die Phillipskurve?
6 = Wie sehr vorige Inflationsrate die erwartete Inflationsrate beeinflussen



0 = 0 verankert
Negative Beziehung zwischen Arbeitslosigkeit und Hohe der Inflation

T[t=7T*+(|.l+Z)—C(ut

m_"* = Fest verankert Inflationsrate => es wird immer fixe Inflationsrate genommen

0 = 1 adaptiv
Negative Beziehung zwischen Arbeitslosigkeit und Hohe der Verdnderung der Inflationsrate

Ty = T + (Il‘l‘ Z) — AUt

m_t-1 = Inflation zum Zeitpunkt t-1 => es wird immer Inflation vom Vorjahr genommen

(e) Erklaren Sie den Zusammenhang zwischen Inflationsrate (und deren Verdanderung) und der
natirlichen Arbeitslosenrate fiir die 'urspriingliche’ und die 'modifizierte' Phillipskurve.

Naturliche Arbeitslosenrate ist jene Rate, wenn erwartete Inflation gleich tatsachlicher Inflation.

U+ Z

M =m*=>0=(Qu+2z)—auy, > u, = -

“Urspringliche Kurve”:
— *
T =1 — (U —Uy,)
e Die Hohe der Inflationsrate ist abhangig von der Differenz aktueller zur natirlichen Arbeitslosigkeit.

Hier gibt es einen Zusammenhang zwischen:
e dem Niveau der Arbeitslosenrate und
e dem Niveau der Inflationsrate

“Modifizierte Kurve”:
T — M1 = AT = —a(ug — uy)
e Die Anderung der Inflationsrate ist abhangig von der Differenz aktueller zur natiirlichen AL.

Hier gibt es einen Zusammenhang zwischen:
e dem Niveau der Arbeitslosenrate und
e der Veranderung der Inflationsrate (in Prozentpunkten)
e Somit &ndert sich das Niveau der Inflationsrate jahrlich.

(f) Uber die Phillipskurve wird eine Beziehung zwischen der Inflationsrate und dem
'natiirlichen’ (strukturellen) Arbeitslosigkeit hergeleitet. Schreiben Sie diese Beziehung auf.
Erlautern Sie was passiert, wenn die Arbeitslosigkeit liber oder unter der 'natiirliche’
(strukturelle) Arbeitslosigkeit liegt.

Natirliche Arbeitslosenrate ist jene Rate, wenn erwartete Inflation gleich tatsachlicher Inflation.



L+ Z

Me=m*=>0=(U+2z) —au, 2 u, =

a




5 Das IS-LM-PC Modell

1. Frage: IS-LM-PC Modell (‘'urspriingliche Phillipskurve')

(a) Stellen Sie das IS-LM-PC Modell Gleichgewicht grafisch dar.
urspringlich/verankert

IS Abbildung 9.1/1
Gleichgewicht in der mittleren

Realzins

To

Niveau
der
Inflations-
rate

A

0

Frist

LM

r sinkt
Y steigt
1T steigt

Produktion Y
PC

Y>¥ n
-> 17 > mhe

7

Produktion Y

PC: Je hoher die Produktion, desto hoher die Inflationsrate. Ein Niveau der Produktion iber (unter) dem
Produktionspotential bewirkt, dass die Inflationsrate Uber (unter) der erwarteten Inflationsrate liegt.

(b) Zeigen und erkldren Sie die Auswirkungen einer Erhéhung der Staatsausgaben. Wie
reagiert die Zentralbank, wenn sie die Inflationsrate auf dem erwarteten Niveau halten will?

G steigt => | steigt => Verschiebung der IS-Kurve nach rechts => Produktion steigt => Inflationsrate steigt

Um Inflationsrate zu korrigieren misste Nominalzins i gehoben werden => Reallohn r_1 > r_0 =>LM-Kurve wird
nach oben verschoben => Investition sinkt => Produktions geht zuriick => Inflation sinkt

Auswirkung der Zinserhéhung:
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(c) Was kann die Zentralbank tun, um die Inflationsrate langfristig auf ein geringeres Niveau zu
bringen?

Die Zentralbank konnte durch einen héheren nominellen Zinssatz eine niedrigere Inflation stimulieren. Allerdings
wiirde dann die Okonomie dauerhaft unter dem Produktionspotenzial liegen,da Y <Yn.

Nominalzins i heben => 11 sinkt => Realzins r steigt starker an, da r++ = (i_1++) - (r_1--)

Realzins IS Abbildung 9.1a
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Bemerkung: Der reale Zinssatz steigt, da (i) der nominelle Zinssatz
angehoben wird und (ii) die Inflationsrate sinkt.




(d) Was passiert bei einem negativen Nachfrageschock? Wie verhilt sich die Zentralbank, um
die Inflationsrate konstant zu halten?

Negativer Nachfrageschock = Produktion liegt unter dem Potential => IS-Kurve liegt links von
Gleichgewicht => Zentralbank kann den Nominalzins i senken und somit die LM-Kurve senken => Investition
steigt => Produktion steigt => Inflationsrate steigt => urspriingliches natirliches Niveau fur Produktion und

Inflation

Optionale Fiskalpolitik ware Staatsausgaben erhéhen oder Steuern senken

€ Realzins IS Abbildung 9.1d
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Bemerkung: In der Grafik ist nur der neue Gleichgewichtszustand,
nicht jedoch der Anpassungspfad dargestelit.

2. Frage: IS-LM-PC Modell (‘'urspriingliche Phillipskurve') - pathologische Falle

(a) Was ist eine Liquiditatsfalle? Unter welchen Umstinden kann eine Deflationsspirale
entstehen?

Liquiditatsfalle bedeutet, dass sich der Zinssatz an seiner Untergrenze befindet und die Wirtschaftssubjekte
indifferent werden zwischen dem Besitzen von Geld und Wertpapieren => Liquiditatsnachfrage steigt auf

unendlich

Nach negativen Nachfrageschock => Inflationsrate nahe bei 0 oder sogar darunter => Zinssatz kann bei
Liquiditatsfalle nicht mehr gesenkt werden, da sich dieser bereits an seiner Untergrenze befindet.

Eine Senkung ins Negative wiirde sogar bewirken, dass der Realzins tendenziell steigt => Investition sinkt
=> Produktion sinkt => Inflationsrate sinkt => Deflationsspirale

Gegenmalinahme ist expansive Fiskalpolitik

Liquiditatsfalle und mégliche Deflationsspirale:
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Bemerkung 1: In der Grafik ist nur der Anfang des potentiellen
Deflationsprozesses dargestellt.

(b) Warum ist die Zentralbank in einer Investitionsfalle machtlos? Durch welche MaBnahmen
kann die Wirtschaft angekurbelt werden?

Bei einer Investitionsfalle sind Investoren pessimistisch eingestellt und reagieren nicht auf eine Senkung des
Nominalzinssatzes (IS-Kurve ist vertikal) und muss hierbei sogar Gberreagieren

Bei einer Inflation unter der Naturlichen ist eine Veranderung des Nominalzinssatzes daher nutzlos. Es muss
daher auf expansive Fiskalpolitik gesetzt werden => G++ oder T--

Investitionsfalle:

€ Realzins S Abbildung 9.1g
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3. Frage: IS-LM-PC Modell ('modifizierte Phillipskurve')

(a) Stellen Sie das IS-LM-PC Modell Gleichgewicht (unter der Annahme adaptiver Erwartungen)
grafisch dar. Kann man aus dem Diagramm die Hohe der Inflation erkennen?

Modifiziert: Y_n liegt x-Achse, da in dem Gleichgewicht A = 0



Realzins IS Abbildung 9.1
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Es kann nur die Anderung der Inflationsrate erkannt werden.

(b) Zeigen und erkldren Sie die Auswirkungen einer Erhéhung der Staatsausgaben. Wie
reagiert die Zentralbank, wenn sie die &nderung der Inflationsrate stoppen will?

G steigt => | steigt => Verschiebung der IS-Kurve nach rechts => Produktion steigt => Inflationsrate steigt

Um Inflationsrate zu korrigieren musste Nominalzins i gehoben werden => Reallohn r_1 > r_0 =>LM-Kurve wird
nach oben verschoben => Investition sinkt => Produktions geht zuriick => Inflation sinkt

(c) Angenommen eine Wirtschaft weist eine sehr hohe Inflationsrate auf. Durch weilche
MaBnahmen kann die Zentralbank diese senken? Welche Auswirkungen hat dies auf das
Einkommen und die Beschiftigung in der kurzen und mittleren Frist?

Mithilfe von Reflationierung

ZB erhéht Nominalzins i => Investition sinkt => Produktion sinkt => Inflationsrate sinkt => Inflationserwartung
sinkt => Nominalzins kann weiter gesenkt werden, da Realzins starker beeinflusst => es wird graduell natirliches
Niveau erreicht

Falls erwartete Inflation nicht sinkt => Okonomie in Rezession schicken (Zins steigern => (Y < Yn))
e Kurz und tief
e Langer und weniger tief

Das Einkommen und die Beschaftigung sinkt in kurzer Frist => in mittlere Frist wird das geringere Einkommen
durch sinkende Inflation aufgewertet, da die Kaufkraft wieder zum Ursprung zurlickkehren wird

(d) Wie wird sich die Inflationsrate bei einem negativen Schock entwickeln? Welche
MaBnahmen kann die Zentralbank ergreifen, um ein Sinken der Inflationsrate zu verhindern?
Warum kann die Zentralbank machtlos werden?

Die Inflationsrate wiirde sinken, da IS-Kurve nach links verschoben ware
ZB muss sofort reagieren, damit Realzinsr_0=i_0 - m_0 angepasst wird



Die ZB wird den Nominalzins senken => Investition steigt => Produktion steigt => Inflations steigt

Liquiditatsfalle und Investitionsfalle
(e) Angenommen die Zinsen einer 6konomie sind bereits sehr gering (bei Null). Aufgrund einer
Bankenkrise kommt es zu einem negativen Schock. Welche Gefahr besteht hinsichtlich der

Entwicklung der Inflationsrate?

Nach negativen Nachfrageschock => Inflationsrate eventuell bereits negativ oder Zinssatz kann bei
Liquiditatsfalle nicht mehr gesenkt werden, da sich dieser bereits an seiner Untergrenze befindet.

Eine Senkung ins Negative wiirde sogar bewirken, dass der Realzins tendenziell steigt => Investition sinkt
=> Produktion sinkt => Inflationsrate sinkt => in Deflations gefallen oder Deflation verstarkt => Deflationsspirale

Realzins IS Abbildung 9.1G
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Gegenmallnahme ist expansive Fiskalpolitik

Erganzung
Deflationsspirale in Weltwirtschaftskrise der 30er Jahre

4. Frage: IS-LM-PC Modell ('modifizierte Phillipskurve') - Anderung des 'naturlichen’
Produktionsniveaus

(a) Wie wirkt sich ein Olpreisschock mittelfristig auf Einkommen und Inflationsrate aus? Was
bedeutet der Begriff 'Stagnation'?

Wenn ZB den Zins unberihrt l1asst wird es in kurzer Frist zu erhohter Inflation kommen

Zinssatz wird von ZB auf mittlerer Frist erhdht um Inflation entgegen zu wirken => Investition sinkt => Produktion
sinkt => Einkommen sinkt => Inflationsrate sinkt wieder => geht zurtick zu neuem Gleichgewichtspunkt

Stagnation => Wirtschaftliche Entwicklung steht still
Stagflation => sinkende Produktion & steigende Inflation



1970: starkerer Einfluss von Olpreisanstieg auf Inflation & Produktion, weil
e  Geringere Verhandlungsmacht heute
e Inflationserwartungen starker verankert heute
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6 Wechselkurs und offener Gutermarkt

Erganzung
Die drei Dimensionen der Offenheit:
e Offene Gltermarkte
Freihandelsbeschrankungen umfassen Zélle und Quoten.
e Offene Finanzmarkte
Kapitalkontrollen beschranken das Eigentum an
auslandischen Wertpapieren.
e Offene Faktorméarkte
Freie Wahl fir Unternehmen, wo Produktionsstatten und freie Arbeitsplatzwahl der
Arbeitnehmer.
Beispiel Europaische Union.

AuRenhandelsquote > 100% mdglich, da Import von Zwischenprodukten mit gerechnet

1. Frage: Wechselkurs

(a) Welche beiden Definitionen des Wechselkurses kennen Sie? Wie dndert sich der
Wechselkurs in der Mengennotierung bei einer Aufwertung der Wahrung?

e Mengennotiert
o Wieviel auslandische Einheiten (z.B. $) flir 1 € bekommt
=>1.33 USD / Euro
o Aufwertung € => Mengennotierung steigt => mehr ausléandische Wahrung kann gekauft werden
=>1.4 USD / Euro
e  Preisnotiert
o  Wieviel € man geben muss um 1 Einheit der anderen Wahrung zu bekommen
=>0.77 Euro/USD



o Abwertung € => Preisnotierung steigt => weniger auslandische Wahrung kann gekauft werden
=> 0.9 Euro / USD

Erganzung
Bei fixem Wechselkurs => Revaluation ist einmalige Aufwertung => Devaluation ist einmalige Abwertung (in
Mengenotierung)

(b) Wie ist der reale Wechselkurs definiert? Durch welche Anderungen kann es zu einer realen
Aufwertung kommen?
Realer Wechselkurs berlicksichtigt Entwicklung der Preisniveaus zwischen Handelspartner

Reale Wechselkurs = nominaler Wechselkurs * inlandisches Preisniveau / auslandisches Preisniveau

E = Preis eines Euro in $

P = Preis der deutschen Gliter in €

EP = Preis der deutschen Giter in $

P* = Preis der amerikanischen Gter in $

Aufwertung indem Epsilon steigt indem entweder
e Nominaler Wechselkurs steigt
e inlandisches Preisniveau steigt (durch Inflation)
e auslandisches Preisniveau sinkt (durch Deflation)
=> bzw. durch Inflationsunterschiede der beiden Lander
(Inflation im Inland starker als im Ausland), deswegen auch EU Richtlinie von 2%

Der Preis der inlandischen Guter ausgedriickt in Einheiten der auslandischen Giter wird teurer => Exporte
werden schwieriger (Problem Schweiz mit Franken vor wenigen Jahren)

Abwertung => Exporte werden einfacher

2. Frage: Gutermarkt der offenen Volkswirtschaft

(a) Erlautern Sie die Effekte eines Anstiegs (i) des heimischen Einkommens, (ii) des
auslandischen Einkommens, und (iii) des (realen) Wechselkurses auf die Nachfrage nach
heimischen Giitern und die Handelsbilanz.

Nachfrage nach inlandischen Gitern entspricht Produktion im Inland

,/m{, ;wvg// /” ks th )wzlw/x
\Z_C+I+G+X—IM/8
KWWJ g/[ %sw ‘?/ﬂ”(m)wu

Handelsbilanz (Nettoexporte)

Howdibotidsn — NX = X(Y* 8) — IM(Y £)/€
trd i funr )vw i .w Curer

Y* = auslandisches Einkommen

Anstieg heimisches Einkommen durch Erhéhung der Staatsausgaben G => Konsum und Investition steigt =>
Einkommen steigt => Importe steigen => Handelsbilanz NX sinkt

Anstieg auslandisches Einkommen durch Erhéhung auslandischer Staatsausgaben G* => Investition I* und
Konsum C* steigt => Export steigen / Importe konstant => (Erhéhte Nachfrage => inlandische Produktion /
Einkommen steigt jedoch nicht so stark) => Handelsbilanz NX steigt

Anstieg realer Wechselkurs => Importe steigen / Exporte sinken => Realer Wechselkurs hat bei Importen eine
zweifache Wirkung => Handelsbilanz sinkt



(b) Welche Bedingung muss erfiillt sein, dass eine (reale) Abwertung tatsachlich zu einer
Verbesserung der Handelsbilanz fiihrt?

Abwertung nicht eindeutiger Effekt => Exporte steigen zwar, da im Ausland ginstiger (HB++), jedoch Importe
sinken (HB++), da auslandische Gliter teurer werden => Wert der importierten Ware steigt, da IM/e steigt (HB--)

Reale Abwertung => Euro mengenorientiert schwacher

Marshall-Lerner Bedingung muss gelten
e Exporte missen steigen
e Importe mussen sinken

Mengenreaktionen mussen stark genug sein => so wird Wertverlust IM/e kompensiert => so kann HB verbessert
werden

Y =CY = T) +1(Y,1) + G + NX(Y*, Y, &) "t
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(c) Was versteht man unter dem 'J-Kurven Effekt' und warum kommt dieser zustande?
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Abwertung
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Reale Abwertung
1. NXsinkt zuerst von A auf B
e & sinkt
e [M/e steigt

=> NX sinkt zuerst, da Marshall-Lerner Bedingung aufgrund von Liefervertragen, etc. noch
nicht erfillt ist => langsame Reaktion
2. NX steigt erst wenn
e Import IM sinkt
e Export X steigt
=> NX steigt

Effekt kommt zustande, da nicht sofort auf Anderung eingegangen wird

Erganzung
Abwertung fuhrt zu Exporten von Rezession und Arbeitslosigkeit ins Nachbarland



7 Zinsparitat und IS-LM-ZP Modell

1. Frage: Zinsparitatsbedingung

(a) Erlautern Sie die (ungedeckte) Zinsparititsbedingung.

E
(1+i)= (1+i*)

e
E t+1

Deutsche & amerikanische Anleihen werden gehalten
=> missen den gleichen erwarteten Ertrag liefern, um Arbitragebedingung zu erflllen

Ungedeckte Zinsparitat => Anleger verlasst sich auf Erwartete Wechselkursentwicklung und tragt das
entsprechende Risiko bei einer Verfehlung der Erwartung

(b) Angenommen, die inlandischen Zinsen werden von der Zentralbank angehoben. Durch
welche danderungen wiirde die Zinsparitit wieder erfillt werden?

Die Angleichung kann erfolgen durch
e Anderung der Zinsen [jedoch von Zentralbank bestimmt],
e der Auf- bzw. Abwertungserwartungen, oder
e des aktuellen Wechselkurses [bei gegebenen Wechselkurserwartungen]

Bei konkretem Anstieg konnte (ausgehend von EZB) FED den Leitzins ebenfalls heben oder eine
Abwertungserwartung des Wechselkurses erwarten => fiihrt zu zu einer Wertsteigerung der auslandischen
Wahrung

(c) Durch welche Anpassungsmechanismen wird die Zinsparititsbedingung erfiillt? Welcher
Argumentation wird im Modell benutzt? Stellen Sie die Zinsparitidtsbedingung im Modell
grafisch dar und erldutern Sie diese.

Die Angleichung kann erfolgen durch
e Anderung der Zinsen [jedoch von Zentralbank bestimmt],
e der Auf- bzw. Abwertungserwartungen, oder
e des aktuellen Wechselkurses [bei gegebenen Wechselkurserwartungen]

Aktueller Wechselkurs => Devisenmarktgleichgewicht => positive Beziehung zwischen Zins i und aktuellen
Wechselkurse E

s (1+i) —
G t
-5 L”t)
Argumentation
e Anstieg des inlandischen Zinssatzes => Aufwertung => mehr EUR-Staatsanleihen werden gekauft

e Anstieg des auslandischen Zinssatzes => Abwertung => Mehr US-Staatsanleihen werden gekauft
e Anstieg des kunftig erwarteten Wechselkurses => Aufwertung

Zinsparitatsbedingung: Bei einer Veranderung des Zinssatzes muss sich Wechselkurs entsprechend anpassen



Zinsparitatsbeziehung
(gegeben i*, E®)

Inlandischer Zinssatz, i

Ee
Wechselkurs, E

(d) Wie wirkt sich (i) eine anderung des heimischen Zinssatzes, (ii) des auslandischen
Zinssatzes oder (iii) der Wechselkurserwartung aus. Stellen Sie grafisch dar und erlautern Sie.

e Anderung des heimischen Zinssatzes

Zinsparitatsbeziehung
(gegeben i*, E®)

Inlandischer Zinssatz, i

Ee
Wechselkurs, E

Anstieg inlandischer Zinssatz => Anstieg Wechselkurs => Bewegung entlang der Kurve
e Anderung des auslandischen Zinssatzes

Zinsparitatsbeziehung
(gegeben i*, E®)
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Inlédndischer Zinssatz, i

Ee
Wechselkurs, E
Anstieg auslandischer Zinssatz => Fallender Wechselkurs => Abwertung => Kurve verschiebt sich nach

links (inlandischen Zinssatz heben als GegenmalRnahme)
e  Wechselkurerwartung



Zinsparitatsbeziehung /
(gegeben i*, E®) /
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Inlandischer Zinssatz, i
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Ee
Wechselkurs, E

Anstieg des erwarteten Wechselkurses => Anstieg des Wechselkurses => Aufwertung =>
Kurve verschiebt sich nach recht

2. Frage: IS-LM-ZP Modell

Erganzung

In der mittleren Frist (auf dem strukturellen Produktionsniveau) endet

eine Volkswirtschaft immer bei demselben realen Wechselkurs und derselben Produktion, unabhangig
davon, ob sie feste oder flexible Wechselkurse gewahlt hat.

Bei festen Wechselkursen findet die Anpassung nur tiber das Preisniveau und nicht (auch) tber den nominalen
Wechselkurs statt.

(a) Welche Auswirkungen (auf Einkommen, Zinssatz, Wechselkurs, Exporte und Importe) hat
ein Anstieg der Staatsausgaben bei flexiblen Wechselkursen?

Der reale Wechselkurs ist
EP

D E

gi= > &t=E4+n—1"



Staatsausgabenerhohung
ey /
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» Eine Staatsausgabenerhdhung erhoht das
Einkommen und einem HB-Defizit.

\I S
Y
PC
/ > Das fiihrt zu einer hiheren Inflation (iber
Y

der ,Ankerinflation®)

» Der Wechselkurs bleibt konstant, solange
die Zentralbank die Nominalzinsen
konstant |asst (und sich die erwartete
Inflation nicht andert).

X » Durch die hohere Inflation wertet die

Wahrung real auf (jedoch nominell

konstant).
\ » Aufgrund der realen Aufwertung sinken die

Y (Netto-)Exporte (Annahme der ML-
NX Bedingung)

(b) Welche Auswirkungen (auf Einkommen, Zinssatz,Wechselkurs, Exporte und Importe) hat
ein Anstieg der Staatsausgaben bei fixen Wechselkursen?

Der reale Wechselkurs ist
EP .
€= ov 2 &E=0+nm—7
G++ => Y++ => NX-- => hohere Inflation => Zentralbank kann die Zinsen NICHT erhéhen => Land kann nicht
nominell aufwerten => héhere Inflation gegenliber Ausland bringt jedoch reale Wechselkursaufwertung => die
(Netto-)Exporte sinken (Annahme der ML-Bedingung)

(c) Was bewirkt ein Anstieg der Zinsen in einem Land bei flexiblen Wechselkursen?

i++ =>Y-- => IM-- => HB++ => Wahrung wertet auf, da Zinssatz gestiegen => weil Y-- sinkt Inflation 1T =>
Annahme der ML-Bedingung HB++

3. Frage: IS-LM-ZP Modell - Mittlere Frist

(a) Nennen und erklaren Sie drei Wechselkursregime.
Fixe Wechselkurse ist ein Wechselkurssystem, in welchem ein Staat langerfristig ein festes Umtauschverhaltnis
seiner inlandischen Wahrung zu einer anderen festlegt.

Flexible Wechselkurse entsprechend dem Prinzip einer marktwirtschaftlichen Preisbildung auf dem
Devisenmarkt. Dieser kann entsprechend durch Anderungen des Nominalzins angepasst werden.

Hard peg (“Dollarisierung”) Inlandische Wahrung wird durch Auslandische ersetzen
(b) Nennen Sie je zwei Vor- bzw. Nachteile eines fixen bzw. flexiblen Wechselkursregimes.

Fixe Wechselkurse:



Nachteil:

o

Vorteile:

o

Aufgabe von Zins- und Wahrungsinstrumenten => mdglichkeit beschrankt auf Schocks zu
reagieren

Erwartete Abwertung kann tatsachliche Abwertung hervorrufen => Kapitalanleger verlangen
hohe Zinsen => verschlechtert wirtschaftliche Lage

Die Vorteile eines Festkurssystems sind die Kursstabilitdt und die daraus folgende sichere
Kalkulierbarkeit und Vorhersehbarkeit der Wechselkurse.

Uberzeugungsmittel fiir Finanzmarkte von der Ernsthaftigkeit Inflation und Geldwachstum zu
reduzieren



