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e Warum schnellen die Renditen nach oben?

e Wer tragt die Verantwortung dadr?
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Geldanlage BEBauernhof inBrandenburg)

110 Euro mit Wahrscheinlichkeit;
Ruckzahlung in 2012 =
90 Euro mit Wahrscheinlichkeit}

alternativ gibt esGeldanlage MBauernhof inMecklenburg)

120 Euro mit Wahrscheinlichkeit;
Ruackzahlung in 2012 =

80 Euro mit Wahrscheinlichkeit}

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkejp)( Ruckzahlung ¢) péav ErwartungswertE(v)

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkejp)( Ruckzahlung ¢) péav ErwartungswertE(v)

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkejp)( Ruckzahlung ¢) péav ErwartungswertE(v)

Geldanlage B

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkejp)( Ruckzahlung ¢) péav ErwartungswertE(v)

Geldanlage B gut

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkejp)( Ruckzahlung ¢) péav ErwartungswertE(v)

Geldanlage B gut

NiE

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkejp)( Ruckzahlung ¢) péav ErwartungswertE(v)

Geldanlage B gut 110

NiE

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkejp)( Ruckzahlung ¢) péav ErwartungswertE(v)

Geldanlage B gut 110

NiE

Nl
%N
=y
[N
o

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkejp)( Ruckzahlung ¢) péav ErwartungswertE(v)

Geldanlage B gut 110 55

NiE

Nl
%N
=y
[N
o

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkejp)( Ruckzahlung ¢) péav ErwartungswertE(v)

110 14110 55
90 1490 45

Geldanlage B gut

[SISWNTS

Geldanlage B schlecht

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkejp)( Ruckzahlung ¢) péav ErwartungswertE(v)

110 14110 55
90 1490 45
2 E(v) = E(w) =100

Geldanlage B gut

[SISWNTS

Geldanlage B schlecht

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkejp)( Ruckzahlung ¢) péav ErwartungswertE(v)

Geldanlage B gut 3 110 14110 55
Geldanlage B schlecht 3 90 1490 45

2 E(v)= E(w) =100
Geldanlage M gut 1 120 14120 60
Geldanlage M schlecht i 80 1480 40

S E(v) = E(vin) = 100

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkejp)( Ruckzahlung ¢) péav ErwartungswertE(v)

Geldanlage B gut 3 110 14110 55
Geldanlage B schlecht 3 90 1490 45

2 E(v)= E(w) =100
Geldanlage M gut 1 120 14120 60
Geldanlage M schlecht i 80 1480 40

S E(v) = E(vin) = 100

Erwartungswertder Ertrage #ir 2012 istgleich: E(w,) = E(vin)

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkejp)( Ruckzahlung ¢) péav ErwartungswertE(v)

Geldanlage B gut 3 110 14110 55
Geldanlage B schlecht 3 90 1490 45

2 E(v)= E(w) =100
Geldanlage M gut 1 120 14120 60
Geldanlage M schlecht i 80 1480 40

S E(v) = E(vin) = 100

Erwartungswertder Ertrage #ir 2012 istgleich: E(w,) = E(vin)
# DasRisikounterscheidet beiden Bauernéfe.

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise




Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

e Sollten die Bauernéfe heute (2011) den gleichen Preis haben?

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

e Sollten die Bauernéfe heute (2011) den gleichen Preis haben?
e Wenn nein, welcher solltesuerersein?

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

e Sollten die Bauernéfe heute (2011) den gleichen Preis haben?
e Wenn nein, welcher solltesuerersein?

Ein kleine Umfrage: Was wardet Ihr bevorzugen?

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

e Sollten die Bauernéfe heute (2011) den gleichen Preis haben?
e Wenn nein, welcher solltesuerersein?

Ein kleine Umfrage: Was wardet Ihr bevorzugen?

(i) 50.000 Euro in bar

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

e Sollten die Bauernéfe heute (2011) den gleichen Preis haben?
e Wenn nein, welcher solltesuerersein?

Ein kleine Umfrage: Was wardet Ihr bevorzugen?

(i) 50.000 Euro in baioder

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

e Sollten die Bauernéfe heute (2011) den gleichen Preis haben?
e Wenn nein, welcher solltesuerersein?

Ein kleine Umfrage: Was wardet Ihr bevorzugen?

(i) 50.000 Euro in baioder

(ii) eineWette :

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

e Sollten die Bauernéfe heute (2011) den gleichen Preis haben?
e Wenn nein, welcher solltesuerersein?

Ein kleine Umfrage: Was wardet Ihr bevorzugen?

(i) 50.000 Euro in baioder

100.000 Euro in bar mit Wahrscheinlichkeit}
(ii) eineWette :

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

e Sollten die Bauernéfe heute (2011) den gleichen Preis haben?
e Wenn nein, welcher solltesuerersein?

Ein kleine Umfrage: Was wardet Ihr bevorzugen?

(i) 50.000 Euro in baioder

100.000 Euro in bar mit Wahrscheinlichkeit}
(ii) eineWette :
nichts mit Wahrscheinlichkeit}

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

e Sollten die Bauernéfe heute (2011) den gleichen Preis haben?
e Wenn nein, welcher solltesuerersein?

Ein kleine Umfrage: Was wardet Ihr bevorzugen?

(i) 50.000 Euro in baioder

100.000 Euro in bar mit Wahrscheinlichkeit}
(ii) eineWette :
nichts mit Wahrscheinlichkeit}

# Wir sind bereit zuzahlen um Risiken zu vermeideader
auszugleichen. (Warum gibt es Versicherungen?)

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Nehmen wir nun an:
e Geldanlage Ekostet 95,24 Euroim Jahr 2011 fy)

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Nehmen wir nun an:
e Geldanlage Ekostet 95,24 Euroim Jahr 2011 fy)
e Geldanlage Mkostet 90,91 Euroim Jahr 2011 pr)

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Nehmen wir nun an:
e Geldanlage Ekostet 95,24 Euroim Jahr 2011 fy)
e Geldanlage Mkostet 90,91 Euroim Jahr 2011 pr)

Daraus ergeben sich folgendiehrliche) Renditen

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise




Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Nehmen wir nun an:
e Geldanlage Ekostet 95,24 Euroim Jahr 2011 fy)
e Geldanlage Mkostet 90,91 Euroim Jahr 2011 pr)

Daraus ergeben sich folgendiehrliche) Renditen

... fur Geldanlage BBrandenburg)

E(w) . , _ 10000

"1 .05 = 5%
oo 95, 24 $ 0.05=5%

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise




Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Nehmen wir nun an:
e Geldanlage Ekostet 95,24 Euroim Jahr 2011 fy)
e Geldanlage Mkostet 90,91 Euroim Jahr 2011 pr)

Daraus ergeben sich folgendiehrliche) Renditen

... fur Geldanlage BBrandenburg)

E(w) . , _ 10000
P 95, 24

" 1% 0.05=5% (niedriges Risiko)

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise




Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Nehmen wir nun an:
e Geldanlage Ekostet 95,24 Euroim Jahr 2011 fy)
e Geldanlage Mkostet 90,91 Euroim Jahr 2011 pr)

Daraus ergeben sich folgendiehrliche) Renditen

... fur Geldanlage BBrandenburg)

E(w) . , _ 10000
P 95, 24

... und far Geldanlage M(Mecklenburg)
E(vm) ., 1= 100,00

" 1% 0.05=5% (niedriges Risiko)

n = 0
o 90,91 1$ 0.10=10%

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise




Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Nehmen wir nun an:
e Geldanlage Ekostet 95,24 Euroim Jahr 2011 fy)
e Geldanlage Mkostet 90,91 Euroim Jahr 2011 pr)

Daraus ergeben sich folgendiehrliche) Renditen

... fur Geldanlage BBrandenburg)

E(w) . , _ 10000
P 95, 24

... und far Geldanlage M(Mecklenburg)
E(vm) ., 1= 100,00

" 1% 0.05=5% (niedriges Risiko)

" = 0 s
Pm 90,91 1$ 0.10=10% (hohes Risiko)

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise




Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Nehmen wir nun an:
e Geldanlage Ekostet 95,24 Euroim Jahr 2011 fy)
e Geldanlage Mkostet 90,91 Euroim Jahr 2011 pr)

Daraus ergeben sich folgendiehrliche) Renditen

... fur Geldanlage BBrandenburg)

E(w) . , _ 10000
P 95, 24

... und far Geldanlage M(Mecklenburg)
E(vm) ., 1= 100,00

" 1% 0.05=5% (niedriges Risiko)

" = 0 s
Pm 90,91 1$ 0.10=10% (hohes Risiko)

AIIgemein:% "1

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise




Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Ein einfaches Beispiel

Nehmen wir nun an:
e Geldanlage Ekostet 95,24 Euroim Jahr 2011 fy)
e Geldanlage Mkostet 90,91 Euroim Jahr 2011 pr)

Daraus ergeben sich folgendiehrliche) Renditen

... fur Geldanlage BBrandenburg)

E(w) . , _ 10000
P 95, 24

... und far Geldanlage M(Mecklenburg)
E(vm) ., 1= 100,00

" 1% 0.05=5% (niedriges Risiko)

" = 0 s
Pm 90,91 1$ 0.10=10% (hohes Risiko)

AIIgemein:% " 1= Renditen%

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise




Risiko und Zinsen

Beispiel Staatsanleihen

Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Jahr

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Periode 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
versprochener
Zahlungsstrom -100.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 105.00

(z.B. Griechenland)

Christoffer Koch (2011)

e Europdische Schuldenkrise




Risiko und Zinsen

Beispiel Staatsanleihen

Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Jahr

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Periode 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
versprochener
Zahlungsstrom -100.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 105.00

(z.B. Griechenland)

Christoffer Koch (2011)

e Europdische Schuldenkrise




Risiko und Zinsen

Beispiel Staatsanleihen

Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

5 6 7 8 9 10
6 5 4 3 2 1

Jahr 2011 2012 2013 2014
Periode 0 1 2 3
Restlaufzeit 10 9 8
versprochener

Zahlungsstrom
(z.B. Griechenland)

-100.00 5.00 5.00 5.00

5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 105.00

Anleihenpreise

Rendite 5% & 100.00 100.00 100.00

100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Christoffer Koch (2011)

e Europdische Schuldenkrise




Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Beispiel Staatsanleihen

Jahr 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Periode 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
versprochener

Zahlungsstrom -100.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 105.00

(z.B. Griechenland)

Anleihenpreise

Rendite 5% & 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Rendite 10% & 69.28 71.20 73.33 75.66 78.22 81.05 84.15 87.57 9132 9545

Christoffer Koch (2011) e Européische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Beispiel Staatsanleihen

Jahr 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Periode 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
versprochener

Zahlungsstrom -100.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 105.00

(z.B. Griechenland)

Anleihenpreise

Rendite 1% & 137.89 134.26 130.61 126.91 123.18 119.41 115.61 111.76 107.88 103.96
Rendite 5% & 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Rendite 10% & 69.28 71.20 73.33 75.66 78.22 81.05 84.15 87.57 9132 9545

Christoffer Koch (2011)

e Europdische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Beispiel Staatsanleihen

Jahr 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Periode 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
versprochener

Zahlungsstrom -100.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 105.00

(z.B. Griechenland)

Anleihenpreise

Rendite 1% & 137.89 134.26 130.61 126.91 123.18 119.41 115.61 111.76 107.88 103.96
Rendite 2% & 126.95 124.49 12198 11942 116.80 114.14 111.42 108.65 105.82 102.94
Rendite 3% & 117.06 11557 114.04 11246 110.83 109.16 107.43 105.66 103.83 101.94
Rendite 4% & 108.11 107.44 106.73 106.00 105.24 104.45 103.63 102.78 101.89 100.96
Rendite 5% & 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Rendite 6% & 92.64 9320 93.79 9442 9508 9579 96.53 97.33 98.17 99.06
Rendite 7% & 8595 86.97 88.06 89.22 9047 91.80 9323 9475 96.38 98.13
Rendite 8% & 79.87 8126 8276 8438 86.13 88.02 90.06 9227 9465 97.22
Rendite 9% & 7433 76.02 7786 79.87 8206 8444 87.04 89.87 9296 96.33
Rendite 10% & 69.28 71.20 73.33 75.66 78.22 81.05 84.15 87.57 9132 9545

Christoffer Koch (2011)

e Europdische Schuldenkrise



Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Beispiel Staatsanleihen

Jahr 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Periode 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
versprochener
Zahlungsstrom 100.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 105.00
(z.B. Griechenland)
Anleihenpreise
Rendite 1% & 137.89 134.26 130.61 126.91 123.18 119.41 115.61 111.76 107.88 103.96
Rendite 2% & 126.95 12449 121.98 119.42 116.80 114.14 11142 108.65 105.82 102.94
Rendite 3% & 117.06 11557 114.04 11246 110.83 109.16 107.43 105.66 103.83 101.94
Rendite 4% & 108.11 107.44 106.73 106.00 105.24 104.45 103.63 102.78 101.89 100.96
Rendite 5% & 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Rendite 6% & 92.64 9320 93.79 9442 9508 9579 96.53 97.33 98.17 99.06
Rendite 7% & 85.95 86.97 8806 89.22 9047 9180 93.23 9475 96.38 98.13
Rendite 8% & 79.87 8126 8276 8438 86.13 88.02 90.06 9227 9465 97.22
Rendite 9% & 7433 76.02 7786 79.87 8206 8444 87.04 89.87 9296 96.33
Rendite 10% & 69.28 71.20 73.33 7566 78.22 81.05 84.15 87.57 91.32 95.45
— Je heher (geringer) der Preis destogeringer (héher) die Rendite.

Christoffer Koch (2011)

e Europdische Schuldenkrise




Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Beispiel Staatsanleihen

Jahr 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Periode 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
versprochener

Zahlungsstrom -100.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 105.00

(z.B. Griechenland)

Anleihenpreise

Rendite 1% & 137.89 134.26 130.61 126.91 123.18 119.41 115.61 111.76 107.88 103.96
Rendite 2% & 126.95 124.49 12198 11942 116.80 114.14 111.42 108.65 105.82 102.94
Rendite 3% & 117.06 11557 114.04 11246 110.83 109.16 107.43 105.66 103.83 101.94
Rendite 4% & 108.11 107.44 106.73 106.00 105.24 104.45 103.63 102.78 101.89 100.96
Rendite 5% & 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Rendite 6% & 92.64 9320 93.79 9442 9508 9579 96.53 97.33 98.17 99.06
Rendite 7% & 8595 86.97 88.06 89.22 9047 91.80 9323 9475 96.38 98.13
Rendite 8% & 79.87 8126 8276 8438 86.13 88.02 90.06 9227 9465 97.22
Rendite 9% & 7433 76.02 7786 79.87 8206 8444 87.04 89.87 9296 96.33
Rendite 10% & 69.28 71.20 73.33 75.66 78.22 81.05 84.15 87.57 9132 9545

— Je heher (geringer) der Preis destogeringer (héher) die Rendite.
— Je langer (kiirzer) die Laufzeit, destogreSer (kleiner) der Elekt.
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Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Risiko - optionale Erlauterungen

Kapitalmarktlinie (Capital Market Line)
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Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Risiko - optionale Erlauterungen

e horizontale Achse# Risiko
(OVerteilungO der Mittelwerte)

e vertikale Achse# erwartete Rendite
(wahrscheinlicher Mittelwert)

e je heher die erwartete Renditp, desto leher das Risikd

Mittelwert: Varianz:
b= > piax 12 = N pa" p?
#i #i
Standardabweichung: ! = 12
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Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Mittelwert und Varianz - Beispiel 1

Beispiel 1 - Mittelwert
100 mit Wahrscheinlichkeit}
x = 50  mit Wahrscheinlichkeit}

150 mit Wahrscheinlichkeit}

Z pi &x = a100 += a50 + = a150 100

Beispiel 1 - Varianz

D pat p)?= é 0+ = a(" 50)? + = a(50)2 = 1250
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Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Mittelwert und Varianz - Beispiel 2

Beispiel 2 - Mittelwert
100 mit Wahrscheinlichkeit}
x = 75 mit Wahrscheinlichkeit}

125 mit Wahrscheinlichkeit}

Z pi &x = a100 += a75 + = a125 100

Beispiel 2 - Varianz

D pa" p)?= é 0+ = a(" 25)% + = a(25)2 =3125
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Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Risiko - optionale Erlauterungen
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Risiko hat (s)einen Preis
Ein einfaches Beispiel
el Staatsanleihen
ko - optionale Erlauterungen

Risiko und Zinsen

Risiko - optionale Erlauterungen
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Risiko hat (s)einen Preis

Ein einfaches Beispiel

Beispiel Staatsanleihen

Risiko - optionale Erlduterungen

Risiko und Zinsen

Risiko - optionale Erlauterungen

Kapitalmarktlinie (Capital Market Line)
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Konvergenz!
Konvergenz?

Européische Dimension Nachhaltige Finanzpolitik?

@ Euromische Dimension
e Konvergenz!
e Konvergenz?
e Nachhaltige Finanzpolitik?
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Konvergenz!
Konvergenz?
Européische Dimension Nachhaltige Finanzpolitik?

Konvergenz - 2-Jahres-Renditen (1993 - 2008)

Yiald

z

1863 1004 19398

1656 1937 1988 1599 2000 2000 2002 2003 2004 005 20068 2007 2008
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Konvergenz!
Konvergenz?
Européische Dimension Nachhaltige Finanzpolitik?

Konvergenz - 5-Jahres-Renditen (1993 - 2008)

2
1883 78ed 1895 1ESE 1997 1008 VSS9 OO0 0O 2002 2003 ZOO4 2005 2006 D07 2008
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Z

Européische Dimension

Konvergenz - 10-Jahres-Renditen (1993 - 2008)

Konvergenz!
Konvergenz?
Nachhaltige Finanzpolitik?

1863 ead 1985 1656 1997 1888 1ESS Z0O0 2000 002 3003 2004 005 200 2000 2008
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Konvergenz!
Konvergenz?
Européische Dimension Nachhaltige Finanzpolitik?

Wie solide war die Konvergenz?

10-Jahres-Renditen (2008 - ... )

European Bond Spreads
Basis points, 10-year bond spread to German bonds

EU/IMF/ECB policy——
response
am0
s00
o
200
Bac.08 war.09 um 09 Sep-09 Dac09 a1 10
Saurce: Bloomberg —italy ——Spain ——ireland ——UK ——Grieca —Portugal
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Konvergenz!
Konvergenz?
Européische Dimension Nachhaltige Finanzpolitik?

Nachhaltige Finanzpolitik?

Defizit in der Euro-Zone wa{
L 2010 2011 %
Schétzung Prognose Szenario* =

Griechenland [.122 | -12.8
Irland 125 | 14.7
Spanien 112 | BN 93
Frankreich -8,3 I -8,2 I 77
Portugal -8,0 N -8,0 I -87

EU27 -6,9 I -7.5 I -69
Euro-Zone -6,4 IR -6,9 N -65
Slowenien -6,3 I -7,0 I -69
Slowakei -6,3 I -6,0 . -5,5
Belgien -5,9 I -58 I -58
ltalien -53 A -5,3 I -5,1
Niederlande -47 -6,1 N 56
Malta -4,5 I -43
Osterreich -43 N -5,5 I -5,3
Zypern -3,5 -5,7 I -5,9
Deutschland 34 -5,0 I 46
Finnland 23 -5 -43
Luxemburg 221 -42 a2

AP Quelle: EU-Kommission “gleichbleibende Politik
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Zusammenfassung

Literatur
Diskussion
SchiuB

© schiug
e Zusammenfassung
o Literatur
o Diskussion
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Zusammenfassung
Literatur
Diskussion

SchiuB

Zusammenfassung

Zinsen (Renditen) spiegeln Ausfallrisiko
Renditen und Anleihenpreise gegenlbg
Verkauf von Anleihen senkt Anleihenpreise und et Rendite

Displinierung der Finanzpolitik durch Euroeigfhrung zweifelhaft
— Vertrag von Maastricht (1992) ist faktisch tot

Finanzmarkte als globales Korrektiv zur (verfehlten) Wirtschaftspolitik
— “Wirtschaftet lhr nachhaltig, dann kaufen wir Eure Anleihen!”

Staatsausgaben senken, Staatseinnahmen ehlen, nachhaltige
Finanzpolitik — v% - =0

Staatsausgaben  Steuereinahmen

Gefahr einer Transferunion und/oder InRation
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Zusammenfassung
Literatur
Diskussion

SchiuB

Weiterfiihrende Literatur

e Paul A. Samuelson und William D. Nordhaus (2007)
Volkswirtschaftslehre, 3. Aul3age

e Sachversandigenrat (OWirtschaftsweisenQ)
# www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de

e Deutsche Bundesbank
# www.bundesbank.de

e Bund der Steuerzahler
# www.steuerzahler.de

e Stiftung Marktwirtschaft
# www.stiftungmarkt-wirtschaft.de

e Olener Haushalt
# www.bund.o!enerhaushalt.de

Christoffer Koch (2011) Die Europiische Schuldenkrise
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Zusammenfassung
Literatur
Diskussion

SchiuB

Diskussion

Geldmengenausweitung

s ) L

Geldmengenausweitung Geldmenge dieses Jahr Geldmenge letztes Jahr

OFeher oder spiter kehrt jede
Papierwahrung zu seinem inneren Wert
zurack, namlich null.O
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Zusammenfassung
Literatur
Diskussion

SchiuB

Diskussion

400 T T T T T T H T H H 2400
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Zusammenfassung
Literatur
Diskussion

SchiuB

Diskussion

Vielen Dank &r Eure Aufmerksamkeit!
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