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Überblick
• Bestimmung des Zinssatzes im Markt für 

Anleihen

• Erklärung der Dynamik von Zinssätzen
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Bes+mmung	  des	  Zinssatzes	  im	  Anleihen-‐
markt

• Grundsätzliche Idee: 

• Sowohl die Nachfrage als auch das Angebot an Anleihen 
hängt von der Höhe der Zinsen ab.

• Im Markt wird sich der Zins einstellen, der sicherstellt, dass 
die Nachfrage nach Anleihen gleich deren Angebot ist.

	 ⇒ Zur Bestimmung des Zinses: Spezifizierung des 
Zusammenhangs zwischen der Nachfrage/dem Angebot an 
Anleihen und dem Zinssatz.

• Beachte: Es besteht ein negativer Zusammenhang zwischen 
dem Zinssatz einer Anleihe und ihrem Preis!
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• Nachfragefunktion: 

• Je höher der Zins (Je niedriger der Preis) einer Anleihe, 
desto höher die Nachfrage nach ihr (ceteris paribus).

• Angebotsfunktion. 

• Je höher der Zins (Je niedriger der Preis) einer Anleihe, 
desto niedriger das Angebot von ihr (ceteris paribus).

• Im Gleichgewicht: 

• Zins (Preis) stellt sich so ein, dass gilt:

Angebot = Nachfrage.

Bestimmung des Zinssatzes im Anleihen-
markt
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Bestimmung des Zinssatzes im Anleihen-
markt

• Was passiert, 
wenn Bd > Bs gilt?
 Þ Überschuß-
nachfrage
 Þ Preis steigt, Zins 
fällt.
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Erklärung	  der	  Dynamik	  von	  Zinssätzen
• Zinsen verändern sich dann, wenn sich entweder die 

Nachfrage- und/oder die Angebotsfunktion 
verschieben. 

• Welche Faktoren führen zu einer Verschiebung der 
Nachfragefunktion? 
• Vermögen

• Erwartete Zinsveränderungen

• Erwartete Veränderungen der Inflationsraten

• Veränderungen der Risikoeinschätzung

• Veränderungen der Liquidität der Anleihe
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Verschiebung der Nachfragefunktion: 
Zusammenfassung
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Verschiebungen	  der	  Angebotsfunk+on
• Faktoren, die zu einer Verschiebung der 

Angebots-funktion führen:
• Erwartete Profitabilität von 

Investitionsmöglichkeiten

• Erwartete Inflation

• Staatsschulden
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Reaktion der Zinsen auf einen Anstieg 
der Inflationserwartungen
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Empirische Evidenz zum Zusammenhang zwischen 
erwarteter Inflation und Zinsen
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Reaktion der Zinsen in einem Wirtschafts-
aufschwung
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Empirische Evidenz zum Zusammenhang zwischen 
Konjunkturzylus und Zinsen
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