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,Staatsanleihen sind keine risikolosen Anlagen und
sollten auch nicht als solche behandelt werden®

Olaf Scholz, Financial Times, 5.11.2019

Staatsanleihen ausfallgefahrdet

Sovereign risk
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Voraussetzung antizyklischer
Fiskalpolitik:

Defizite mussen finanziert werden

Prof. Dr. Fabian Lindner



.Sovereign risk™ in Emerging Markets &
Eurozone:

Wirtschaftskrise:
Staaten von Finanzmarkten abgeschnitten
9
Zinssteigerungen
9
Prozyklische Fiskalpolitik in der Krise,
Volatilere Konjunkturzylen
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,Debt intolerance"
VS.

,0riginal sin®™ & selbsterfullende Krisen
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,Debt intolerance":

Einige Staaten bei geringeren Schuldenquoten
zahlungsunfahig als Industriestaaten

9
Politisches System, Strukturschwache als Problem
9

Vergangene Inflation & Zahlungseinstellungen als
Indikator
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,Original sin™ & selbsterfullende Krisen

Staaten, die eigene Wahrung nicht kontrollieren,
konnen in selbsterflllende Krisen geraten
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Empirisch:

,Debt intolerance"™ & ,Original Sin"

Sovereign risk

Positiver Korrelation zwischen
Schuldenstandquote und Zinsen
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Frage:

Wie verlaufen Konjunkturzyklus und wie
wirken Fiskalmultiplikatoren bei
sovereign risk?
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Einfaches keynesianisches Modell,
Zinsen hangen von Schuldenstandquote ab

1.Frage: Wie wirken externe Schocks auf
Konjunkturzyklus, wenn Zinsen und
Schuldenquote positiv korreliert sind?

2.Frage: Wie unterscheiden sich
Fiskalmultiplikatoren bei solch einer
Korrelation?
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Standard Textbuch-Annahmen

(1) Yi = Cr + It + Gt + Xt — My;

(2) Cy = Cy(Ye); with Y =Y; = Ti; Cya > 0
(3) I =Ty (Ye,72); Ty, T > 0;

(4) It = Lt (itong): 1iy,,, < 0;

(5) M; = My(Yy); My > 0;
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Standard Textbuch-Annahmen

Identitat
(1) @+ I+ G+ Xt@
(2) Cy = C(Y2), with Y2 =Y, — Ty; Cya > 0;
(3) Iy =Ty (Ye.7e); Ty . 157 > 0;
(4) Iy = Ii(i1ong); iy, < 0
(5) M, = My(Y;); My > 0;
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Standard Textbuch-Annahmen

(1) I, + G+ X — M Konsumfunktion
) with Y = Y; = Ty; Cya > 0

(3) I =Ty (Ye, me); Ty, 15 > 0;

(4) It = Ii(itong); Tiy,,, < 0;

(5) M, = My(Y;); My > 0;
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Standard Textbuch-Annahmen

(1) Yi=Cr + It + G + Xy — My

(2) Ct = (th with ].'ffd = }f:g — th O};d = 'D,
(3) Iy = Tt(},t: Tt); TY? 17 D Steuern
(4) It = It(ilc}ng); I’-’:Iang < U,

(5) M, = My(Y;); My > 0;
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Standard Textbuch-Annahmen

(1) Vi =Ci+ I + Gy + Xy — My

) Cp = Cy(Yy'); with Y =Y, = Ty; Cya > 0;
(3) I =Ty (Ye, me); Ty, 15 > 0;

(4) <If = It(itong): 1i,, < U;>

(5) M, = M,(Y;); My > 0 Investitionsfunktion
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Standard Textbuch-Annahmen

(1) Vi=Ci+ I + Gy + Xy — M;y;

(2) Cy = Cy(Ye); with Y =Y; = Ti; Cya > 0
(3) T, =T,Y,.7); Ty. T, > 0

(4) I; = Li(ijong): Ii; < 0

(5) M; = My(Y;); My > 0;) Importfunktion
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Zusatzliche Annahmen

(6) ?:Iﬂ‘ng,f — isha‘ri,t T Pt
(7) pt = pe(de); pa > 0;
(8) d, — Dt—l(l + Qstilong,t + (]- — Qat)iav,,t—l) + Gy =1
* Y;
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Zusatzliche Annahmen

Langfristige Zinsen

hangen von Ausfallrisiko
(6) @: ishort,t +D des Staates ab

(7) pr = pe(dy); pa > 0;

~ Di1(1+ dtigong, + (1 — dt)iavi—1) + Gy — Tt
B Yi

(8) dy
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Zusatzliche Annahmen

(6) Uong t =1 t: Risikoaufschlag hangt
(7) o0 = pu(dy): pa > 0; von Schuldenstandquote ab
t — Ft\Yt /s s
(8) d: = Dt_lrl + Qsﬂ-'fﬂﬂy,t + (1 - qbt)iav,,t—l) + Gy — T
, =
Yi
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Zusatzliche Annahmen

(6) i.fir:r:f:{:;,|',t — isha‘ri,t T Pt
(7) pr = pe(dy):_pa =10
D¢—1(1 + dtitongt + (1 — ¢t)iavi—1) + G — Ty
(8) =
Y:
Schuldenstandquote
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Zusatzliche Annahmen

(GJ i.fir:r:f:{:;,|',t — ishwt,t 1 Pt
(7) pe = pe(ds); pa > 0;

Dt—l(l ti‘ltmg,t + (1 - étm‘F Gy — 1
(SJ dt — ¥ e —

S

Anteil der Schulden,
die refinanziert werden mussen
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Zusatzliche Annahmen

(6) iiﬂng,f — ishwt?t + Pt

(7) pt = pe(de); pa > 0;

(8) d: = Dt_l(]' %t + (1 o qﬁtm‘k Gt — Tt
;=

1 —
Lt

Einfluss der Marktzinsen
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Zusatzliche Annahmen

(GJ iiﬂﬂg,f — ishwt?t 1 Pt
(7) pe = pe(ds); pa > 0;
Dec1(1 €titongs + (1 = $1)iaug_i)+ Ge — T
(SJ dt — —— 1
Lt
Durchschnittszinsen auf
nicht fallige Schulden
=ldnes Prof. Dr. Fabian Lindner ntus
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Externer Exportschock, X
Exportmultiplikator OHNE Risiko (p=0)

normaler Textbuchmultipliktor

1
1+ My — C}/d(l — Ty)

Yx
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Externer Exportschock, X

Exportmultiplikator MIT Risiko (p>0)

1

Y_ e —

X p—
1+ My — Cya(l - Ty@pi@sﬁ;@
a7

Neues Element
wegen Risiko (>0)
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Externer Exportschock, X

Exportmultiplikator MIT Risiko (p>0)

1

Y_ — —

X =
ang

Neues Element
wegen Sovereign risk (>0)
- Hoherer Multiplikator
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X sinkt
- BIP sinkt

| pd(dy +drTy)
tlong 1—pdd

ilang
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X sinkt

= BIP sinkt Steuereinnahmen
Schuldenstandquote / Sinken
steigt S
Schuldenstandquote
' Pd dY dTTY) steigt
Llong 1= pdd

long
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Schuldenstandquote
steigt
9

Risikopréamie steigt %
7 paldy +drTy)

itong 1=path_,
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Risikopramie steigt
9
Zins steigt, Investitionen sinken

/h (dy +drTy)
?fiﬂng = pdd

long
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/\Pd (dy +d7p'Ty )

Liong E?_pddilangj

Zinsmultiplikator
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/\Pd (dy +d7Ty )

T
‘Ziﬂng El_pddllangs

Zinsmultiplikator:
Hoherer Schuldenstand
9
Hohere Zinsen
9
Hoherer Schuldenstand
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_ 7 pa(dy +drTy)
Llong E?_pddilﬂngi

Hbherer
Zinsmultipliktor
9
Schulden & Risiko
steigen mehr
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Exportmultiplikator mit Ausfallrisiko hoher,

- Je hoéher urspringliche Schuldenquote relativ zu BIP

ilﬂﬂg 1—pdd

ilang

Sichere
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Exportmultiplikator mit Ausfallrisiko hoher,

- Je hoher ursprungliche Schuldenquote relativ zu BIP
- Je kurzfristiger Schulden / héher absoluter Schuldenstand

Ot D1
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Exportmultiplikator mit Ausfallrisiko hoher,

- Je hoher ursprungliche Schuldenquote relativ zu BIP
- Je kurzfristiger Schulden / héher absoluter Schuldenstand
- Je starker Steuereinnahmen von BIP abhangen

- paldy +d{Ty )
llong  T—pady,

?"lc:ing
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Implikation:

Konjunkturzyklus volatiler,
wenn Staatanleihen ausfallgefahrdet sind
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Implikation:

Konjunkturzyklus volatiler,
wenn Staatanleihen ausfallgefahrdet sind

1
Yy =
L+ My = Cya(1 =Ty) - Ligng pdl(fgc;szTY)
ong
>
1

Y s
N T My — Cya(1— Ty)
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Empirische Evidenz fir emerging markets:

- Kaminsky et al. (2004) When it rains, it pours: Proyclical capital
flows and macroeconomic policies

- Neumeyer, P. / Perri, F. (2005) Business cycles in emerging
economies: the role of interest rates

Hinweise von der Eurozone: GrdéBere Krisen, wo staatliche Solvenz
infrage stand

Sichere _ _
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Konjunkturzyklus
volatiler,

aber Fiskalpolitik ist
weniger effektiv




OHNE Sovereign Risk:

Export- und Fiskalmultiplikator gleich
grof3

1
1+ My — C}/d(l — Ty)
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Fiskalmultiplikator MIT Risiko

1 Iizongpddg
Y 1_pddiiﬂng
G =
, dy +d7 T
1+ My — Cyq(1-Ty) = I, Lot tirTy)

long
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Fiskalmultiplikator MIT Risiko

1 IT-'EG?’IQ pddG
1—Pddm‘£
ong__

_@ Cya(l =Ty) = Iy, Pdﬁ@

Nenner gleich dem Exportmultiplikator

Yo
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Fiskalmultiplikator MIT Risiko

Mehr G

erhoht BIP
1 Iizongpddg
1—=pad;
YG _ long

1+ My — Cya(l = Ty) — I, LaldrtdrTy)

long l_pddﬂgng
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Fiskalmultiplikator MIT Risiko

Vertrauenseffekt"
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Fiskalmultiplikator MIT Risiko

Ausdruck ist NEGATIV
9
VERMINDERT
den Multiplikator

Yo =
1+ My — Cyq(1 = Ty) — I, 2a tdrly)

long l_pddilﬂng
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Fiskalmultiplikator MIT Risiko

Hoheres G

9
[\ Hohere Schuldenquote

1 —i— Iizongpddg ->
1—pad; Hoheres Risiko
}1; L long
o , dy +drT
1+ My — Cyq(1-Ty) = I, Lot tirTy)

long
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Fiskalmultiplikator MIT Risiko

Hohere Zinsen

N EN

! Iizongpddﬂ' Geringere Investitionen
Y 1_pddiiﬂng
G p—
, dy +drT
1+ My — Cyq(1-Ty) = I, Lot tirTy)

long
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Fiskalmultiplikator MIT Risiko

I; pada

lo . T
1+ —padu, Zinsmultiplikator
YG —_

1+ My — Cyq(1 = Ty) — I, Ladrtdrly)

long l_pddﬂnng
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Fiskalmultiplikator MIT Risiko

Yo = —
1+ My — Cyq(1 = Ty) — I, 2a tdrly)

long 1_pddilﬂng

Mit Risiko ist Fiskalmultiplikator GERINGER
als Exportmultiplikator
9
Weniger Spielraum zur Konjunkturstabilisierung

Sichere
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Fiskalmultiplikator MIT Risiko

Yo =
1+ My — Cyq(1 = Ty) — I, 2a tdrly)

long l_pddﬂnng

Wenn Vertrauenseffekt > 1,
konnte Austeritat BIP erhdhen
9

Expansive Austeritat

Sichere
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Mdglicher asymmetrischer Effekt:

Ausgabensenkungen starken Vertrauen nicht, weil sie wenig
ausrichten / nicht nachhaltig sind

9
Fiskalmultipliator hoher bei Ausgabensenkung

Ausgabensteigerungen schwacht Vertrauen, weil es Schulden
erhoht

9
Fiskalmultiplikator geringer / negativ bei Ausgabensteigerungen

Sichere
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Und wenn Defizitfinanzierung nicht moglich?

Staatsausgaben endogen:
G =T(Y)

Keine diskretionare Fiskalpolitik moglich
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Negativer Exportschock:
9
Staatsausgaben sinken endogen,
Ausgaben prozyklisch

1
= v — _ _ _ pd(dy)
1+ My Cyd(l Ty) Ty — 1

long I—Pddilang
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Negativer Exportschock:
9
Staatsausgaben sinken endogen,
Ausgaben prozyklisch

1
1+ My — Cyq(1 —Ty) @_ Lot pd(dy)

—pdd; long

Yx

G sinkt endogen,
weil T sinkt
9

Erhoht Exportmultiplikator

Sichere
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Negativer Exportschock:
9
Staatsausgaben sinken endogen,
Ausgaben prozyklisch

Yx = L

1+ My — Cya(1-1y) =Ty @
ong

Sovereign risk
besteht weiterhin
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Automatische Prozyklik
verbessert Situation kaum

Yx = !

14+ My — Cyg(1 = Ty) — Ty @
omng

Sovereign risk
besteht weiterhin
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Politikvorschlage

,Debt intolerance"

- Sovereign risk muss akzeptiert werden: starkere
Konjunkturschwankungen / Austeritat in Krisen

- Austeritat & strukturelle Reformen (Glaubwirdigkeit)

»,0riginal Sin"

- Sovereign risk verschwindet, wenn in eigener Wahrung verschuldet &
Zentralbank interveniert (z.B. QE)

- Kein Sovereign Risk: geringere Konjunkturschwankungen &
antizyklische Fiskalpolitik

Sichere

Staatsanleihen Prof. Dr. Fabian Lindner b




ntu

University of Applied Sciences

www.htw-berlin.de



	Sichere Staatsanleihen als Voraussetzung keynesianischer Fiskalpolitik
	Foliennummer 2
	Foliennummer 3
	Foliennummer 4
	Foliennummer 5
	Foliennummer 6
	Foliennummer 7
	Foliennummer 8
	Foliennummer 9
	Foliennummer 10
	Foliennummer 11
	Foliennummer 12
	Foliennummer 13
	Foliennummer 14
	Foliennummer 15
	Foliennummer 16
	Foliennummer 17
	Foliennummer 18
	Foliennummer 19
	Foliennummer 20
	Foliennummer 21
	Foliennummer 22
	Foliennummer 23
	Foliennummer 24
	Foliennummer 25
	Foliennummer 26
	Foliennummer 27
	Foliennummer 28
	Foliennummer 29
	Foliennummer 30
	Foliennummer 31
	Foliennummer 32
	Foliennummer 33
	Foliennummer 34
	Foliennummer 35
	Foliennummer 36
	Foliennummer 37
	Foliennummer 38
	Foliennummer 39
	Foliennummer 40
	Foliennummer 41
	Foliennummer 42
	Foliennummer 43
	Foliennummer 44
	Foliennummer 45
	Foliennummer 46
	Foliennummer 47
	Foliennummer 48
	Foliennummer 49
	Foliennummer 50
	Foliennummer 51
	Foliennummer 52
	Foliennummer 53
	Foliennummer 54
	Foliennummer 55
	Foliennummer 56
	Foliennummer 57
	Foliennummer 58
	Foliennummer 59
	Foliennummer 60

