N
Institut fur \2\
Wirtschaftsforschung Halle ™\

Risikoaufschlage flr Staatsschulden.
Ergebnis von Unsicherheit oder von
(akkumulierten) Defiziten?

Jahrestagung der Keynes-Gesellschaft in
Linz, Februar 2012

Dr. Toralf Pusch, Institut fur
Wirtschaftsforschung Halle (IWH)



N
Institut flr \2\

Staatliche Risikopramien Wirtschaftsforschung Halle "\
Gliederung
1. Einfihrung: Risikoaufschlage auf Staatsverschuldung
In Europa

2. Theorie der Risikoaufschlage

a) orthodoxe vs. keynesianische Sichtweisen

b) institutioneller Rahmen — Regulierung des Finanzsektors
(Einfluss der Ratingagenturen)

Empirische Strategien zur Untersuchung der Risikoaufschlage
Die Rolle der Unsicherheit in der Eurokrise

Offene Forschungsfragen

Fazit

SIS

Toralf Pusch, Keynes-Gesellschaft, Feb. 2012



N
Institut fur \Z\
Wirtschaftsforschung Halle ™\

1. Einfihrung: Risikoaufschlage (sovereign risk
premia) auf Staatsverschuldung in Europa
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Einige Beispiele

Sudliche vs. nordliche Euro- 2 EU-Mitgliedslander ohne Euro mit
Mitgliedslander unterschiedlicher Krisenperformance
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2. Orthodoxe und keynesianische Sichtweisen
der Problematik

Sichtweise der allgemeinen Gleichgewichtstheorie:
Risikopramien sind eine Malf3zahl fir erhGhte
Ausfallwahrscheinlichkeiten staatlicher Schulden
(implizite Annahmen: kalkulierbare Wahrscheinlichkeiten,
rationale Portfolio-Optimierung)

In empirischen Studien: Fokus auf ,,fundamentale Faktoren*
 Schuldenstand

* Defizit
* Transaktionskosten (Liquiditat des Marktes)

Toralf Pusch, Keynes-Gesellschaft, Feb. 2012
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Keynesianische Sichtweise: Risikopramie auf Staatsschulden
liel3en sich Anlehnung an die Theorie des Zinses (Allgemeine
Theorie...) entwickeln. Dies schlie3t einen Beitrag subjektiv
erwarteter Ausfallwahrscheinlichkeiten nicht aus.

Zusatzlich sollten aber betrachtet werden:

« Fundamentale Unsicherheit tUber die Stabilitat der wirtschaftlichen
Entwicklung im Allgemeinen (BIP und damit die Steuerbasis) und der
Vermogensmarkte im Speziellen (Banken, Euro-USD etc.)

* Nachfrage nach liquiden Benchmark-Bonds in Zeiten erhéhter

Unsicherheit
« Mdglichkeit von Herdenverhalten (sozusagen Bulls und Bears auf den

Markten), bei Staatsschuldenpapieren kann es fluchtartige Bewegungen geben
— das ist die viel diskutierte Flight to Safety.

Toralf Pusch, Keynes-Gesellschaft, Feb. 2012



N
Institut fur \2\

2. Theorie Wirtschaftsforschung Halle ™\

Zins bel Keynes

Warum wird Geld gehalten bzw. aufgegeben? (Kap. 13/15 AT)

Einkommensmotiv
Geschaftsmotiv

\Vorsichtsmotiv

Zins Liquiditatspramie

Spekulationsmotiv

Ungewissheit Uber
Klassische Ansichten (Kap. 14) zukinftige Zinsen
(Verluste / Gewinne)
Toralf Pusch, Keynes-Gesellschaft, Feb. 2012
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Exkurs: Das Brunnermeier-Pedersen-Modell (2009)
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Toralf Pusch, Keynes-Gesellschaft, Feb. 2012
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Exkurs: Rolle des institutionellen Rahmens (Finanzmarkt-Reg.)
Quelle: Afonso et al. (2007), Kafer und Michaelis (2012)
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Toralf Pusch, Keynes-Gesellschaft, Feb. 2012
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3. Empirische Strategien zur Untersuchung der
Risikoaufschlage

Vielzahl an 6konometrischen Methoden:

- langerfristige Zusammenhange oder kurzfristige Schwankungen
- parametrische, nichtparametrische, semiparametrische...
- Techniken zur Untersuchung von Kausalitaten

Okonometrische Techniken sind aber nicht ohne Probleme:
- Henne oder Ei-Problem (Endogeniat)
- ruhige /unruhige Perioden, Strukturbrtche etc.
Gibt es feste Zusammenhéange?
- Nichtlinearititen, ausgelassene Variablen etc. etc....

Toralf Pusch, Keynes-Gesellschaft, Feb. 2012
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Ubliches Vorgehen in vielen Studien:

Kombination von volatilen und weniger volatilen Maldzahlen
In Panelstudien (deutsche/US-Bundesstaaten, EU etc.):
- Schuldenstande (wenig volatil, z.B. von Hagen et al.)
- Defizite (etwas volatiler, vor allem bel Quartalsdaten)
- Transaktionskosten
- Proxies fur Unsicherheit an den Finanzmarkten:
- US BBB corporate bond index
- VIX (US stock volatility index) etc.
- Diese werden aber nicht theoretisch eingebettet.
- evtl. Interaktionsterme fur Unsicherheit und andere Faktoren

Toralf Pusch, Keynes-Gesellschaft, Feb. 2012
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4. Die Rolle der Unsicherheit in der Eurokrise

Angenommene Wirkungszusammenhange:

Malizahlen fir Unsicherheit im
Finanzsektor:

- US-TED spread (US Libor
— US treasury bill rate)

- EU OIS spread
(Europaisches Aquivalent
zum US TED)

Risikoaufschlage

Staat SRP <

Primardefizit
und
Schuldenstanc

Ausland

Privatsektor

Auslands- Levgragcf der
verschuldung nationalen
Banken

Toralf Pusch, Keynes-Gesellschaft, Feb. 2012 \/



N
Institut fur \2\

4. Die Rolle der Unsicherheit in der Eurokrise  \yirtschaftsforschung Halle N

\Vorgehen:

1. Basis-Schatzung ohne Unsicherheit (nur ,,fundamentals )
2. Schatzung mit USTED ‘
bzw. EUOIS 4
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Toralf Pusch, Keynes-Gesellschaft, Feb. 2012
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1. Basis-Schétzung ohne Unsicherheit (nur ,, fundamentals “)

(EGLS Panel mit cross section weights, 12 EWU-Staaten)

Parameter

Konstante

Inland

BIP (Wachstum, Quartal)
Staat

Primariberschuss (Quartal-2)

Banken
Leverage (Anderung, Quartal-1)
Ausland

Euro-Kurs (Anderung in Q-1 ggii. Q-5)
Unsicherheit

Schuldenstand (Anderung, Q-6 ggii. Q-9)

Auslandsverschuldung (Anderung in Q-1 ggii. Q-5)

0.11***

-0.09%***

-1.22*
2.48%**

-0.06

0.07
0.82%***

Adj. R2
L-R-Stat. Prob.
n

# Lander
Schatzzeitraum

0.38
0.01
174
12
2008-2011

Toralf Pusch, Keynes-Gesellschaft, Feb. 2012
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2. Schatzung mit USTED bzw. EUOIS

Parameter
Konstante 0.29
Inland
BIP (Wachstum, Quartal) -0.03
Staat
Primariberschuss (Quartal-2) -0.53
Schuldenstand (Anderung Q-6 ggii. Q-9) 1.30%*
Banken
Leverage (Anderung, Quartal-1) -0.06**
Ausland
Auslandsverschuldung (Anderung in Q-1 ggii. Q-5) 0.18**
Euro-Kurs (Anderung in Q-1 ggii. Q-5) 0.67***
Unsicherheit
USTED -0.52%***
USTED? 0.26***
D(USTED) 0.78%**
D(USTED?) -0.34%**
D(EUOQIS) 0.27**
AR(1) 0.50%**
AR(2) -0.21*
Adj. R2 0.56
L-R-Stat. Prob. 0
n 172
# Lander 12
Schatzzeitraum 2008:1-2011:4
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Gegenuberstellung
ohne Unsicherheit mit Unsicherheit

Konstante 0.11%** 0.29
Inland
BIP (Wachstum, Quartal) -0.09*** -0.03
Staat
Primariberschuss (Quartal-2) -1.22* -0.53
Schuldenstand (Anderung, Q-6 ggii. Q-9) 2.48%** 1.30**
Banken
Leverage (Anderung, Quartal-1) -0.06 -0.06**
Ausland
Auslandsverschuldung (Anderung in Q-1 ggii. Q-5) 0.07 0.18**
Euro-Kurs (Anderung in Q-1 ggii. Q-5) 0.82%** 0.67***
Unsicherheit -
USTED - -0.52%**
USTED? - 0.26***
D(USTED) - 0.78%**
D(USTED?) - -0.34%**
D(EUOIS) - 0.27**
AR(1) - 0.50%**
AR(2) - -0.21*
Adj. R2 0.38 0.56
L-R-Stat. Prob. 0.01 0
n 174 172
# Lander 12 12

Schatzzeitraum

2008:1-2011:4

2008:1-2011:4
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5. Offene Forschungsfragen

Allgemein: ein besseres Verstandnis der Transmission von
Unsicherheiten vom Privatsektor bzw. Auliensektor zum
Staatssektor

- Berticksichtigung der kontraktiven Effekte von Austeritatspolitik
- Internationale Dimension der Kapitalflisse, Interaktion mit dem
Wechselkurs

- Berlcksichtigung aulRenwirtschaftlicher Ungleichgewichte

Toralf Pusch, Keynes-Gesellschaft, Feb. 2012
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Fazit

- Rolle der Unsicherheit in bisherigen Untersuchungen der Risikopramie
unter ,,fundamentale Faktoren untergeordnet und nicht theoretisch
begriindet (,,risk appetetite*)

- empirisch zeigt sich, dass Unsicherheit im Finanzsektor eine
entscheidende Treibkraft der Eurokrise ist

- Faktoren wie Staatsdefizite, Schuldenstande und Auslandsverschuldung
sind ebenfalls bedeutsam; mogliche Endogenitaten und Beziehungen zur

Unsicherheit erfordern weitere Untersuchungen

Toralf Pusch, Keynes-Gesellschaft, Feb. 2012



