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Europäische Dimension

Schluß

Volkswirtschaftsliche Gesamtrechnung
Staatsfinanzen
Entwicklung der Verschuldung
Zinsbelastung
Struktur der Staatsausgaben

Volkswirtschaftslehre in 5 Minuten

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

Yt����
Bruttosozialprodukt

= Ct����
Konsum

+ It����
Investitionen

+ Gt����
Staatsausgaben

(+ NXt����
Exportbilanz

)

Warum sind dieStaatsausgabenGt f¬ur unsere Erkl¬arung wichtig?

Wie Þnanzieren sich die StaatsausgabenGt ?

Gt����
Staatsausgaben

= Tt����
Steuereinnahmen

+
Ó
NeuverschuldungÒ

" Bt����
Anleihenemission

+ Ó
GelddruckenÒ

" Mt� �� �
Geldmengenausweitung

Ausgeglichener Staatshaushalt

Gt����
Staatsausgaben

" Tt����
Steuereinahmen

= 0 #

keine Neuverschuldung oder
Ó
GelddruckenÒ� �� �

" Bt + " Mt = 0

Christoffer Koch (2011) Die Europäische Schuldenkrise
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Einleitung
Volkswirtschaftslehre

Risiko und Zinsen
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Einleitung
Volkswirtschaftslehre

Risiko und Zinsen
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�
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Ein einfaches Beispiel

Nehmen wir an im Jahr 2012 gibt esgutesoder schlechtes Wetter
mit einer Wahrscheinlichkeit von jeweils12.

Geldanlage B(Bauernhof inBrandenburg)

R¬uckzahlung in 2012 =

�
110 Euro mit Wahrscheinlichkeit12

90 Euro mit Wahrscheinlichkeit12

alternativ gibt esGeldanlage M(Bauernhof inMecklenburg)

R¬uckzahlung in 2012 =

�
120 Euro mit Wahrscheinlichkeit12

80 Euro mit Wahrscheinlichkeit12

Christoffer Koch (2011) Die Europäische Schuldenkrise
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Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkeit (p) R¬uckzahlung (v ) p áv ErwartungswertE (v )

Geldanlage B gut 1
2 110 1

2 á110 55

Geldanlage B schlecht 1
2 90 1

2 á90 45
�

E (v ) = E (vb) = 100

Geldanlage M gut 1
2 120 1

2 á120 60

Geldanlage M schlecht 1
2 80 1

2 á80 40
�

E (v ) = E (vm) = 100

Erwartungswertder Ertr¬age f¬ur 2012 istgleich: E (vb) = E (vm)
# Das Risikounterscheidet beiden Bauernh¬ofe..
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Einleitung
Volkswirtschaftslehre

Risiko und Zinsen
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Europäische Dimension

Schluß

Risiko hat (s)einen Preis
Ein einfaches Beispiel
Beispiel Staatsanleihen
Risiko - optionale Erläuterungen
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Ein einfaches Beispiel

Geldanlage Wetter Wahrscheinlichkeit (p) R¬uckzahlung (v ) p áv ErwartungswertE (v )

Geldanlage B gut 1
2 110 1

2 á110 55

Geldanlage B schlecht 1
2 90 1

2 á90 45
�

E (v ) = E (vb) = 100

Geldanlage M gut 1
2 120 1

2 á120 60

Geldanlage M schlecht 1
2 80 1

2 á80 40
�

E (v ) = E (vm) = 100

Erwartungswertder Ertr¬age f¬ur 2012 istgleich: E (vb) = E (vm)
# Das Risikounterscheidet beiden Bauernh¬ofe..

Christoffer Koch (2011) Die Europäische Schuldenkrise
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Sollten die Bauernh¬ofe heute(2011) den gleichen Preis haben?

Wenn nein, welcher sollteteuerersein?

Ein kleine Umfrage: Was w¬urdet Ihr bevorzugen?

(i) 50.000 Euro in baroder

(ii) eineWette :

�
100.000 Euro in bar mit Wahrscheinlichkeit12

nichts mit Wahrscheinlichkeit12

# Wir sind bereit zuzahlen, um Risiken zu vermeidenoder
auszugleichen. (Warum gibt es Versicherungen?)
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Ein einfaches Beispiel

Sollten die Bauernh¬ofe heute(2011) den gleichen Preis haben?

Wenn nein, welcher sollteteuerersein?

Ein kleine Umfrage: Was w¬urdet Ihr bevorzugen?

(i) 50.000 Euro in baroder

(ii) eineWette :

�
100.000 Euro in bar mit Wahrscheinlichkeit12

nichts mit Wahrscheinlichkeit12

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

Christoffer Koch (2011) Die Europäische Schuldenkrise
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Europäische Dimension

Schluß

Risiko hat (s)einen Preis
Ein einfaches Beispiel
Beispiel Staatsanleihen
Risiko - optionale Erläuterungen
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Ein einfaches Beispiel

Nehmen wir nun an:
Geldanlage Bkostet 95,24 Euroim Jahr 2011 (pb)

Geldanlage Mkostet 90,91 Euroim Jahr 2011 (pm)

Daraus ergeben sich folgende(j¬ahrliche) Renditen

... f¬ur Geldanlage B(Brandenburg)

E (vb)
pb

" 1 =
100, 00
95, 24

" 1 $ 0.05 = 5% (niedriges Risiko)

... und f¬ur Geldanlage M(Mecklenburg)

E (vm)
pm

" 1 =
100, 00
90, 91

" 1 $ 0.10 = 10% (hohes Risiko)

Allgemein: E(v)
p" " 1 = Renditen %
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Ein einfaches Beispiel

Nehmen wir nun an:
Geldanlage Bkostet 95,24 Euroim Jahr 2011 (pb)
Geldanlage Mkostet 90,91 Euroim Jahr 2011 (pm)

Daraus ergeben sich folgende(j¬ahrliche) Renditen

... f¬ur Geldanlage B(Brandenburg)

E (vb)
pb

" 1 =
100, 00
95, 24

" 1 $ 0.05 = 5% (niedriges Risiko)

... und f¬ur Geldanlage M(Mecklenburg)

E (vm)
pm

" 1 =
100, 00
90, 91

" 1 $ 0.10 = 10% (hohes Risiko)

Allgemein: E(v)
p" " 1 = Renditen %

Christoffer Koch (2011) Die Europäische Schuldenkrise
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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% &" 126.95 124.49 121.98 119.42 116.80 114.14 111.42 108.65 105.82 102.94

Rendite 3% &" 117.06 115.57 114.04 112.46 110.83 109.16 107.43 105.66 103.83 101.94

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 93.20 93.79 94.42 95.08 95.79 96.53 97.33 98.17 99.06

Rendite 7% &" 85.95 86.97 88.06 89.22 90.47 91.80 93.23 94.75 96.38 98.13

Rendite 8% &" 79.87 81.26 82.76 84.38 86.13 88.02 90.06 92.27 94.65 97.22

Rendite 9% &" 74.33 76.02 77.86 79.87 82.06 84.44 87.04 89.87 92.96 96.33

Rendite 10% &" 69.28 71.20 73.33 75.66 78.22 81.05 84.15 87.57 91.32 95.45
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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% &" 126.95 124.49 121.98 119.42 116.80 114.14 111.42 108.65 105.82 102.94

Rendite 3% &" 117.06 115.57 114.04 112.46 110.83 109.16 107.43 105.66 103.83 101.94

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 93.20 93.79 94.42 95.08 95.79 96.53 97.33 98.17 99.06

Rendite 7% &" 85.95 86.97 88.06 89.22 90.47 91.80 93.23 94.75 96.38 98.13

Rendite 8% &" 79.87 81.26 82.76 84.38 86.13 88.02 90.06 92.27 94.65 97.22

Rendite 9% &" 74.33 76.02 77.86 79.87 82.06 84.44 87.04 89.87 92.96 96.33

Rendite 10% &" 69.28 71.20 73.33 75.66 78.22 81.05 84.15 87.57 91.32 95.45

→ Je h¬oher (geringer) der Preis destogeringer(höher) die Rendite.
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Risiko - optionale Erläuterungen

horizontale Achse# Risiko
(ÒVerteilungÓ der Mittelwerte)

vertikale Achse# erwartete Rendite
(wahrscheinlicher Mittelwert)

je h¬oher die erwartete Renditeµ, desto h¬oher das Risiko!

Mittelwert:

µ =
�

#i

pi áxi

Varianz:

! 2 =
�

#i

pi á(xi " µ)2

Standardabweichung: ! =
'

! 2
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Mittelwert und Varianz - Beispiel 1

Beispiel 1 - Mittelwert

x =






100 mit Wahrscheinlichkeit12

50 mit Wahrscheinlichkeit14

150 mit Wahrscheinlichkeit14

µ1 =
�

#i

pi áxi =
1
2

á100 +
1
4

á50 +
1
4

á150 = 100

Beispiel 1 - Varianz

! 2
1 =

�

#i

pi á(xi " µ1)2 =
1
2

á0 +
1
4

á(" 50)2 +
1
4

á(50)2 = 1250
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Mittelwert und Varianz - Beispiel 2

Beispiel 2 - Mittelwert

x =






100 mit Wahrscheinlichkeit12

75 mit Wahrscheinlichkeit14

125 mit Wahrscheinlichkeit14

µ2 =
�

#i

pi áxi =
1
2

á100 +
1
4

á75 +
1
4

á125 = 100

Beispiel 2 - Varianz

! 2
2 =

�

#i

pi á(xi " µ2)2 =
1
2

á0 +
1
4

á(" 25)2 +
1
4

á(25)2 = 312.5
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man aus der Tabelle 3.4 und dem Abbildung 3.9 entnehmen kann, stellt sich 
bei perfekter Korrelation kein Diversifikationseffekt durch Mischung der ris-
kanten Wertpapiere ein. Je größer der Anteil des Wertpapiers 1 im Portfolio 
wird, desto größer die zu erwartende Rendite, desto größer jedoch auch das 
Risiko. 

!""#$%&'()*+,-)./'%#0/1.#2#341542#0#4'/')6#237'0/6)8/60979#/6/)#:);18/60979#/61<7$$)
"/#)&'0/62=>#/%$#=>/')?466/$70#4'234/@@#A#/'0/')

 
Quelle: eigene Darstellung 

Im zweiten Fall, bei perfekt negativer Korrelation, erhält man sogar durch ei-
ne Mischung aus zwei riskanten Wertpapieren eine risikolose Position, die eine 
höhere Rendite verspricht, als das riskante Wertpapier 2. Dieses Minimum-
Varianz-Portfolio besteht zu 38,89 % aus Wertpapier 1 und zu 61,11 % aus 
Papier 2. Die sichere Rendite beträgt 4,94 %, wie man der Tabelle 3.4 entneh-
men kann. 

Als Fazit können wir festhalten, dass eine Risikoreduktion durch Diversifika-
tion nur dann funktioniert, wenn die Renditen der Wertpapiere unkorreliert 
oder negativ miteinander korreliert sind. Wie aus der Abbildung 3.10 gut zu 
erkennen ist, hätte in der Vergangenheit aufgrund der sehr hohen positiven 
Korrelation zwischen dem DAX 30 und dem DJ EURO STOXX 50 (Korre-
lationskoeffizient von 0,95 bzw. 0,96) weder innerhalb eines Zeitraumes von 6 
Monaten noch auf  3! Jahresfrist ein Diversifikationseffekt mit diesen beiden 
Indices erzielt werden können. Auch bei den anderen Aktienindices liegt eine 
positive Korrelation, wenn auch teilweise in abgeschwächter Form, unterei-
nander vor. Dies ist damit zu erklären, dass alle Aktienindices kollektiv dem 
allgemeinen Aktienmarktpreisrisiko ausgesetzt sind, die z.B. auf  konjunkturel-
le Entwicklungen der Weltwirtschaft zurückzuführen sind. In diesem Zu-
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Abbildung 3.12: Die Kapitalmarktlinie in der Theorie 
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Zusammenfassung

Zinsen (Renditen) spiegeln Ausfallrisiko

Renditen und Anleihenpreise gegenl¬auÞg

Verkauf von Anleihen senkt Anleihenpreise und erh¬oht Rendite

Displinierung der Finanzpolitik durch Euroeinf¬uhrung zweifelhaft
→ Vertrag von Maastricht (1992) ist faktisch tot

Finanzm¬arkte als globales Korrektiv zur (verfehlten) Wirtschaftspolitik
→ “Wirtschaftet Ihr nachhaltig, dann kaufen wir Eure Anleihen!”

Staatsausgaben senken, Staatseinnahmen erh¬ohen, nachhaltige
Finanzpolitik → Gt!"#$

Staatsausgaben

− Tt!"#$
Steuereinahmen

= 0

Gefahr einer Transferunion und/oder Inßation
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Weiterführende Literatur

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

Sachverst¬andigenrat (ÒWirtschaftsweisenÓ)
# www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de

Deutsche Bundesbank
# www.bundesbank.de

Bund der Steuerzahler
# www.steuerzahler.de

Stiftung Marktwirtschaft
# www.stiftungmarkt-wirtschaft.de

O!ener Haushalt
# www.bund.o!enerhaushalt.de

Christoffer Koch (2011) Die Europäische Schuldenkrise
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Geldmengenausweitung

" Mt! "# $
Geldmengenausweitung

= Mt!"#$
Geldmenge dieses Jahr

− Mt ! 1! "# $
Geldmenge letztes Jahr

ÒFr¬uher oder sp¬ater kehrt jede
Papierw¬ahrung zu seinem inneren Wert
zur¬uck, n¬amlich null.Ó
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