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

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

e) Welche zusitzlichen Effekte ergében sich, wenn eine gro3ere Zahl von Intermedi-
dren gleichzeitig in die beschriebene Lage kommt?
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Losungen zu Kapitel 6

6.1 Wissens- und Verstandnistests

Multiple Choice
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Wahr/Falsch:

9. W,W,EF
10.F, W,F, W
11.W,E W, F
12.F, W, W, W.
13.F, W, W, E.
14.F, FE W, W.
15.F, W, W, E.
16.W,E, EW
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6 Losungen zu Kapitel 6

Basiswissen

=)

: © 17. Ursachen und Verlauf der Finanzkrise der Jahre 2007/2008

g.‘ .g a) Bei der Analyse der Krisenursachen ist es sinnvoll, zwischen makrodkonomi-
:C: % schen Problemen und Problemen in der Organisation und Regulierung des
8 v Finanzsektors zu unterscheiden.

=

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

Im Bereich der Organisation und Regulierung des Finanzsektors lésst sich eine
Vielzahl von Problemen identifizieren. Zu den wesentlichen Aspekten zihlen:

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

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

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

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

— Fehlende Bodenbildung an den Immobilienmdrkten: Der Preisverfall an den
Immobilienmirkten verursachte Verluste bei den Haltern der Wertpapiere, die
mit den Immobilien besichert waren. Diese Verluste reduzierten die Bereit-
schaft und Fihigkeit der Halter, neue Immobilienkredite zu vergeben. Auf-
grund der hieraus resultierenden Kreditverknappung sinkt die Nachfrage nach
Immobilien weiter, was den Preisverfall noch verstirkt. Gleichzeitig steigen
mit dem Preisverfall die Anreize, die einmal aufgenommene Hypothek nicht
zuriickzuzahlen, was zu weiteren Verlusten bei Banken und anderen Finanzin-
termedidren fiihrt.
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6.1 Wissens- und Verstandnistests

— Deleveraging: Wenn Finanzinstitutionen Verluste auf ihre Anlagen erleiden,
sinkt hierdurch ihr Eigenkapital, das iiblicherweise als Risikopuffer dient (be-
vor Fremdkapitalgeber Verluste erleiden, wird zunichst der Wert des Eigenka-
pitals reduziert). Regulierungsvorgaben und die Interessen der Kreditgeber ei-
ner Finanzinstitution implizieren, dass ein gewisses Verhiltnis von Fremd- zu
Eigenkapital nicht iiberschritten werden kann. Stof3t eine Finanzinstitution an
eine Grenze, muss sie sich entweder mit neuem Eigenkapital eindecken (bei-
spielsweise durch die Herausgabe neuer Aktien) oder sie muss Aktiva verkau-
fen und Fremdkapital tilgen. Da die erste Option in einer Krise kostentrichtig
und oft unmdglich ist, kommt es simultan zu Panikverkdufen von Wertpapie-
ren. Hierdurch sinkt der Preis der entsprechenden Papiere weiter, was zu er-
neuten Verlusten und einer Verstirkung des Verkaufsdrucks fiihrt.

18. Krise im Euroraum

a)

b)

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

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

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

19. Finanzkrisen im erweiterten /S-LM-Modell

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

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

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

20. Zinssitze im erweiterten IS-LM-Modell

Vorbemerkung: Man muss zum einen zwischen nominalen und realen Zinsen unter-

scheiden und zum anderen zwischen Leitzins, den die Zentralbank kontrolliert, und

dem Kreditzins (Marktzins), den Schuldner bei der Kreditaufnahme zahlen miissen.

Die Differenz zwischen dem Marktzins und dem Leitzins ist (in diesem Kapitel) die

Risikoprémie x.

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



6.1 Wissens- und Verstandnistests

b) Die IS-Kurve gibt das Gleichgewicht auf dem Giitermarkt an, bei dem Investi-

c)

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

In der grafischen Darstellung der IS-Kurve im (7, Y)-Raum, bedeutet eine Verin-
derung von r bei gegebener Risikoprimie x eine Bewegung auf der IS-Kurve. Bei
gegebenem r bedeutet ein Anstieg von x eine Linksverschiebung der IS-Kurve.

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

Dazu miissen zwei Fille unterschieden werden:

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

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

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

4 'y IS (r+me+x)

r ]
. B
I
k f LM (iy)

) i A LM (ip)
o LM (ro)
Ame>0
IS (r+me+x)
IS (r+x)
Yo 2 Yo 2

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

Zu Fall 2: Wenn es der Zentralbank im Gegensatz dazu darum geht, dass sich die
LM-Kurve im (7, Y)-Raum nicht verschiebt, d.h. iy unveridndert bleibt, dann wiirde
der reale Leitzins auf r; sinken, wobei r; genau um den Betrag des Anstiegs der
Inflationserwartungen Az° unterhalb von r, liegt. » Abbildung 6.2 zeigt, dass sich
die LM-Kurve im (r, Y)-Raum nach unten verschiebt, wodurch sich die gleichge-
wichtige Produktion auf Y; erhoht. Im (i, Y)-Raum bleibt zwar die LM(ij)-Kurve
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stabil, jedoch verschiebt sich die IS-Kurve parallel nach oben, was wiederum die
Produktion auf Y; erhoht. In beiden Darstellungsformen wird das neue Gleichge-
wicht im Punkt B erreicht.

4 A
r i IS’ (r+mé+x)
A . A \B i
ro LM (ry) io LM (o)
l Ame>0 B
ry LM (ry) \L&
IS (r+me+x)
IS (r+x)
Y, Y, Yy Y Y Y

Abbildung 6.2: Real- und Nominalzins bei einem nominalen Zielwert des Leitzinses und steigenden positiven
Inflationserwartungen

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

1. Beziehung zwischen Realzins, Nominalzins und erwarteter Inflation

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

Mit V Geldeinheiten konnen Sie heute V/P Einheiten Realkapital kaufen. Die er-
wartete nominale Auszahlung fiir eine Investition in dieses Realkapital in einer
Periode betrigt dann (V/P,)-(1+7)P.,.

Arbitrage

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



6.2 Ubungsaufgaben

b) Im Gleichgewicht miissen beide Anlageformen denselben Ertrag abwerfen:

c)

d)

e)

e __ e __
nt_( 1+1

und damit

1+i=(1+7)-(147)

I+i=1+xa+r+a;-r

(1+i)v =(v/R)-(1+r)P

1)

Nach Kiirzen von V und der Definition der erwarteten Inflationsrate als
E)/R folgt aus (1.):

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

Wenn Sie die Tabelle in Excel iibertragen, berechnet sich r,,, einfach mit =A1-B1

und Foypp Mit =(1+A1)/ (1+81) - 1.

i

3%
5%
10%
15%
20%
50%
100%

Wenn die erwartete Inflationsrate ansteigt, sinkt die Giite der Approximation

ne

0%
2%
7%
12%
17%
47%
97%

Tappr

3%
3%
3%
3%
3%
3%
3%

Texakt

3,00%
2,94%
2,80%
2,68%
2,56%
2,04%
1,52%

deutlich. Fiir i = 100% und 7° = 97% wird der Realzins sogar um fast 100%

iiberschétzt.

Sie finden den Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld (EURIBOR) unter Geld, Kre-

dite, Aktien und Zinssdtze — Ausgewdhlte Zinsen und Renditen, den allgemeinen

Verbraucherpreisindex unter Preise — Verbraucherpreise in Deutschland.

Steht der Verbraucherpreisindex bei Ihnen in Spalte C und beginnt Thre Zeitreihe

im Januar 1991, so berechnet sich die Inflationsrate fiir den Januar 1992 (bei zwei

Kopfzeilen) mit der Formel =100*(C15-C3)/C3 z.B. in Zelle D15. Der Realzins ist

einfach gleich der Differenz von Nominalzins und Inflationsrate.
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Abbildung 6.3: Geldmarktsatz, Inflationsrate und Realzins in Deutschland seit 1992

Wir haben hier den Realzins auf Basis der realisierten, nicht der erwarteten Infla-
tionsraten berechnet. Hiufig bezeichnet man den berechneten Zins als ex-post-
Realzins im Gegensatz zum ex-ante-Realzins, der auf den Inflationserwartungen
beruht. Geht man von rationalen Erwartungen aus, sollten sich die Fehler der
Uberschitzung und der Unterschitzung des Realzinses gerade aufheben, sodass
im Durchschnitt der ex-ante- gleich dem ex-post-Realzins sein sollte.

Nullzinsgrenze

a)

b)

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

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

Das erweiterte IS-LM-Modell — grafische Darstellung

a)

Auf der vertikalen Achse im (r, Y)-Raum steht der Realzins r in Prozent und im (i,
Y)-Raum der Nominalzins i in Prozent. Der reale Leitzins betrigt ro = i} — 7° =
2%. Entsprechend gilt g = iy = 2% bei 2° = 0. Verdnderungen der Inflationserwar-
tungen z° und damit einhergehend des nominalen Leitzinses i (gegeben der ange-
strebte reale Leitzins r;) haben keinen Einfluss auf den (1 Y)-Raum, da hier nur
reale GroBen abgetragen sind. Das Gleichgewicht befindet sich fiir 7°=0 in Punkt
A in » Abbildung 6.4. Die Formeln fiir /S- und LM-Kurve im (r, Y)-Raum lauten:

IS-Kurve: Y=CY-TD+I{Y,r+x)+G
LM-Kurve: r=ry=iy—7°



6.2 Ubungsaufgaben

b)

Anders dagegen im (i, Y)-Raum: Da die Zentralbank den nominalen Leitzins auf
5% setzt, um ry = 2% zu erreichen, verlduft die LM-Kurve bei LM’ anstatt bei
LM, wo sie bei 7z° = 0 und somit iy = r, liegen wiirde. Da auch die Lage der IS-
Kurve, wie die folgenden Formeln zeigen, von 7#° abhingt, verlduft diese im Fall
von 7° = 3% bei IS’ anstatt bei IS, die den Fall 7° = 0 représentiert. Das Gleichge-
wicht liegt bei 7° = 3% in Punkt B statt in Punkt A.

IS-Kurve: Y=CY-D+IY,i-7+x)+G

LM-Kurve: i=i,

In beiden Graphen in »Abbildung 6.4 ist zu erkennen, dass positive Inflationser-
wartungen (bzw. deren Anderungen) keine Anderungen der Gleichgewichtspro-
duktion Y; zur Folge haben, wenn die Zentralbank einen bestimmten realen Leit-
zins ry (= 2%) anstrebt.

-4 it IS (i X=r+3%+x)

o \ B " (i +39
5% LM’ (ig+3%)
3%

A LM 0{ A ;

2% (ro) 2% LM (i)
Ame>0
IS (r+x) IS (r+x; me=0)
Y, Yo 2 Yo

Abbildung 6.4: Real- und Nominalzins bei Zinssteuerung und positiven Inflationserwartungen

Im Folgenden werden zwei Fille unterschieden:

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

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

Zu Fall 1: Wenn es darum geht, dass sich die LM-Kurve im (7, Y)-Raum nicht ver-
schiebt, d.h. ry = 2% erhalten bleibt, dann muss die Zentralbank den nominalen
Leitzins i von 5% auf 4% senken. Dies bedeutet in » Abbildung 6.5 rechts ((i, Y)-
Raum), dass die LM-Kurve und die /S-Kurve um 1 Prozentpunkt parallel nach un-
ten verschoben werden, ohne dass die Produktion Y, gedndert wiirde, sodass der
Gleichgewichtspunkt B erreicht wird. Im (7, ¥)-Raum ergibt sich keine Anderung,
da der Realzins nicht verindert wurde.
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