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Kurzfassung

In der vorliegenden Studie wird der Zusammenhang zwischen Staatsverschul-
dung und Inflation untersucht. Es werden theoretische Ubertragungswege von
der Staatsverschuldung lber die Geldmenge und die langfristigen Zinsen hin zur
Inflation gezeigt. Aufbauend auf diesen theoretischen Uberlegungen werden die
Variablen Staatsverschuldung, Verbraucherpreisindex, Geldmenge M3 und lang-
fristige Zinsen im Rahmen eines Vektor-Fehlerkorrekturmodells untersucht. In der
empirischen Analyse werden die Variablen fiir Deutschland in dem Zeitraum vom
1. Quartal 1991 bis zum 4. Quartal 2010 betrachtet. In ein Vektor-Fehlerkorrektur-
modell flieBen alle Variablen als potentiell endogen in das Modell ein. Die Er-
mittlung der Kointegrationsbeziehungen und die Schatzung des Vektor-Fehler-
korrekturmodells erfolgen mithilfe des Johansen-Verfahrens.

JEL-Klassifizierung: C32, C51, E31, E58, H63
Schlagworte: Staatsverschuldung, Zentralbankpolitik, Inflation, Kointegration,
Vektor-Fehlerkorrekturmodell, Johansen-Verfahren



Abstract

In the following study the relation between the public debt and the inflation will
be analysed. The transmission from the public debt to the inflation through the
money supply and long term interest rate will be shown. Based on these theore-
tical thoughts the variables public debt, consumer price index, money supply m3
and the long term interest rate will be analysed within a vector error correction
model. In the empirical part of this study we will evaluate the timeperiod from
the first quarter in 1991 until the fourth quarter in 2010 for Germany. In a vector
error correction model every variable can be taken as endogenous. The variables
in the model will be tested for cointegrated relationships and estimated with the
Johansen-Approach.

JEL-Classification: C32, C51, E31, E58, H63
Keywords: Public Debt, Central Bank Policy, Inflation, Cointegration, Vector Error
Correction Model, Johansen Approach
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1 Einleitung

Die Nationalstaaten haben gemeinsam mit den Zentralbanken das Finanzsystem
wahrend der Finanz- und Bankenkrise der Jahre 2008/09 gestiitzt und stabili-
siert. AnschlieBend wurde die Wirtschaftskrise durch Konjunkturprogramme ge-
mildert. Dies flhrte zu einer Beschleunigung der Staatsschulden weltweit. Hin-
zu kommen die Belastungen Deutschlands infolge der Rettungsschirme fir die
Euro-Krisenlander. Stand Juli 2012 ist die Bundesrepublik Deutschland Haftungs-
risiken fir die Euro-Krisenstaaten in H6he von 771 Mrd. Euro eingegangen.” Dies
entspricht rund einem Drittel der bereits bestehenden Staatsschuld und mehr als
dem doppelten Umfang des jahrlichen Bundeshaushalts. Hinzu kommen noch die
Zinsen fir die Rettungskredite. Mit 2 Billionen und 42 Milliarden Euro Ende des
ersten Quartals 2012 erreichten die 6ffentlichen Schulden Deutschlands ein Re-
kordhoch.? Davon entfielen allein 1,286 Bio. Euro auf den Bund. Die Schulden des
Staates liegen bei rund 81 % des Bruttoinlandsproduktes. Gleichzeitig lag die In-
flation fiir Deutschland im Verlauf des Jahres 2011 mit Raten zwischen zwei und
drei Prozent liber dem mittelfristigen Inflationsziel der Europdischen Zentralbank
(EZB). Seit Beginn der europdischen Staatsschuldenkrise sind die Inflationssorgen
der Bevélkerung starker geworden.? Dies lasst sich u. a. am Anstieg des Goldprei-
ses erkennen. Das hohe Schuldenniveau nicht nur in den Euro-Krisenstaaten be-
griindet die Beflirchtung von Schuldenrestrukturierungen durch Staatsinsolven-
zen. Eine Alternative dazu ist die Inflationierung der Staatsverschuldung. Wah-
rend Ausgabenkiirzungen und Steuererh6hungen mit heftigem Widerstand von
Interessengruppen und weiten Teilen der Bevélkerung einhergehen, stellt die In-
flation eine verflhrerische Losung des Schuldenproblems dar. Wie Reinhart und
Rogoff (2009) darlegen, versuchten Regierungen weltweit, Staatsschulden in ei-
gener Wahrung durch Inflation zu entwerten. Es stellt sich die Frage, ob hohe In-

Das ifo-Institut bezieht in seine Berechnung die Rettungsschirme, die Target2-Salden und die
EZB-Staatsanleihenkaufe ein.

2Vgl. Statistisches Bundesamt (2012).

3vgl. Siedenbiedel (2012), Artikel vom 25.03.2012.



2 1 Einleitung

flationsraten zuriickkehren? Diese Beflirchtung wird durch die Krise um Griechen-
land noch verstarkt, da die wirtschaftlich stabileren Nationen die von der Krise
bedrohten Lander unterstitzen und dazu weitere Schulden aufnehmen missen.

Verfestigt wird die Inflationsangst durch die Ausweitung der Geldmenge infol-
ge der Niedrigzinspolitik und der unkonventionellen geldpolitischen MaBnahmen
der Zentralbanken weltweit. Im Rahmen des Anleihekaufprogramms hatte die
EZB allein griechische Staatsschuldtitel im Nennwert von 55 Mrd. Euro erwor-
ben. Insgesamt belduft sich das Volumen seit Beginn der europdischen Staats-
schuldenkrise im Mai 2010 auf rund 219 Mrd. Euro. Sofern diese Interventionen
nicht sterilisiert werden, kommt dieses Verhalten dem Drucken von Geld gleich
und forciert die Gefahr eines Inflationsdrucks in der Zukunft.
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Abbildung 1.1: Bilanzsumme des Eurosystems 1999-2012, in Mrd. Euro

Die Bilanzsumme der Notenbanken des Eurosystems weitete sich seit September
2008 von 1,52 Bio. Euro auf 3,02 Bio. Euro Anfang Marz 2012 aus.* Ende 2011
wurde der Hauptrefinanzierungssatz der EZB auf 1 % gesenkt, obwohl die Infla-
tionsrate im Euro-Raum im Dezember mit 2,7 % deutlich Gber 2 % lag. Einzel-
ne Okonomen fordern von der EZB, die Notenpresse zu beschleunigen und im
Fall von Storungen des Anleihemarktes (Liquiditdtskrisen und Ansteckungseffek-
te) Staatspapiere der Krisenldnder zu erwerben.® Die Notenbank soll demnach

4Siehe Internetseite der Européaischen Zentralbank.
5Vgl. De Grauwe (2011).
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fiir die Regierungen als Kreditgeber der letzten Instanz fungieren. Das bedeutet
die Monetarisierung der Staatsschulden. Dariliber hinaus eréffnete der Cheftko-
nom des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) bereits wahrend der Finanzkrise
eine Diskussion Uber die Hohe der Zielinflationsraten der Notenbanken.® Dem-
nach ermoglichen durchschnittlich hdhere Inflationsraten starkere geldpolitische
Impulse. Diese Entwicklungen bestédrken die Angst der Biirger vor der Inflation.

Zuvor muss das Phanomen der staatlichen Verschuldung geklart werden. Staats-
verschuldung entsteht durch die zusatzliche Nachfrage des Staates liber dessen
Budgetrahmen hinaus oder als konjunkturelle Unterstiitzung in einer Krise. Die
Kosten der Deutschen Einheit, die Unterstiitzung der Sozialversicherungssyste-
me, Konjunkturprogramme, Bankenrettungsprogramme und mangelnder politi-
scher Wille zur Konsolidierung sind Hauptgriinde fiir eine wachsende Verschul-
dung des Staates seit den 1970er Jahren in Deutschland.” Diese Entwicklung hat
sich seit Beginn der jlingsten Finanzkrise noch beschleunigt.

Die Ubertragungswege von der Staatsverschuldung hin zur Inflation gehen mithil-
fe des Ankaufs von Staatsschuldtiteln durch die Zentralbank oder durch die Nach-
frage nach Staatsschuldtiteln der Bevolkerung mittels Kreditaufnahme. Wenn die
Schuldtitel durch eine Kreditaufnahme finanziert werden, steigen die Zinsen. H6-
here Zinsen verdrangen jedoch die privaten Investitionen und um dieser Entwick-
lung entgegenzuwirken muss die Zentralbank mit einer Ausweitung der Geldmen-
ge reagieren. Als Folge steigen mittel- bis langfristig die Verbraucherpreise. Ein
dritter Weg erfolgt tiber die privaten Geschéaftsbanken. Diese leihen sich bei der
Notenbank Zentralbankengeld und hinterlegen die staatlichen Schuldtitel als Si-
cherheit. Dadurch steigt ebenfalls die zur Verfligung stehende Geldmenge und
daraufhin das Preisniveau. Bei der Ubertragungsmaéglichkeit spielt der institutio-
nelle Rahmen und die Liquiditdt des Finanzsystems eine wichtige Rolle. Die No-
tenbanken erwerben Staatsschuldtitel, um deren Renditen und somit die Refi-
nanzierungskosten der Staaten zu senken. Die Kapitalmarktzinsen sollen so un-
terhalb der Preissteigerungsrate gehalten werden. Mithilfe zuséatzlicher finanzi-
eller RepressionsmaRnahmen kdnnen die Realzinsen in einem negativen Bereich
verharren und zur Entschuldung der Staaten beitragen.

5Vgl. Blanchard et al. (2010).
"Vgl. Wagschal et al. (2009), S. 204-212.
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Die Ubertragungswege von der Inflation hin zur Staatsverschuldung bestehen
u. a. aus dem Geldschopfungsgewinn und der Inflationssteuer. Eine expansive
Geldpolitik die mittelfristig mit steigenden Inflationsraten einhergeht, wirkt sich
auf die Einnahmen und Ausgaben des Staates aus. Ein weiterer Effekt ist die rea-
le Entwertung des Staatsschuldenbestands. Als Folge der expansiven Geldpolitik
sind vor allem die Immobilien- und Rohstoffpreise sowie zuletzt auch die Akti-
enkurse deutlich angestiegen. Das Geld der Notebanken fliel3t zuerst in die Ver-
mogensmarkte und erreicht erst mit Verzogerung die Outputnachfrage und die
Verbraucherpreise. Folgende Forschungsfragen stellen sich:

* Geht von einer erhohten Staatsverschuldung ein inflationarer Effekt aus?

¢ Und welche Auswirkung hat die Inflation auf die Staatsverschuldung?

Diese Fragen werden im Weiteren im Rahmen einer Kointegrationsanalyse fiir
Deutschland flir den Zeitraum nach der Wiedervereinigung beantwort. Kointegra-
tion bedeutet, dass zwischen den Variablen Verbraucherpreisindex und Staatsver-
schuldung eine stabile langfristige Gleichgewichtsbeziehung existiert. Kurzfristig
sind jedoch Abweichungen vom gemeinsamen Entwicklungspfad moglich. Diese
haben die Tendenz, sich schnell wieder zurlickzubilden. Langfristig ist eine Ten-
denz zur Etablierung der Gleichgewichtsbeziehung zu beobachten. Fiir Deutsch-
land impliziert dies, dass die gegenwartige rapide Erhohung der Staatsverschul-
dung mittel- bis langfristig tendenziell eine starke Erhohung der Verbraucherprei-
se nach sich zieht. Alternativ kann die Verschuldung des Staates sich durch ein ge-
ringeres Wachstum oder gar durch einen Riickgang mittel- bis langfristig wieder
dem gemeinsamen Trend nahern. Die Staatsverschuldung kann aber auch lang-
fristig einem anderen Trend folgen als die Inflation. In diesem Fall liegt keine Ko-
integration vor.

Die Eigenschaft kointegrierter Zeitreihen ermdoglicht es mithilfe von Fehlerkor-
rekturmodellen (ECM) die Abhangigkeitsbeziehungen besser zu modellieren. Ein
Fehlerkorrekturmodell ist eine spezielle Form des linearen 6konometrischen Ein-
gleichungsmodells, das in erster Linie die Zusammenhange zwischen den kurzfris-
tigen Veranderungen der einbezogenen Variablen unter der Voraussetzung der
Kointegration betrachtet. Die Kointegrationsanalyse ist jedoch einerseits nicht
auf das Vorliegen nur einer, zugleich eindeutigen Kointegrationsbeziehung be-
schrankt. Denn in einer Regressionsfunktion mit mehr als einer unabhangigen
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Variablen kdnnen mehr als eine Kointegrationsbeziehung existieren. Der Einzel-
gleichungsansatz ist dann nicht mehr eindeutig.

Andererseits sind auch Modelle denkbar, in denen alle Variablen potenziell kausal
fiir alle anderen Variablen sein dirfen. Der Test auf Kointegration kann namlich
insbesondere bei mehr als zwei I(1)-Variablen auf der Grundlage eines vektor-
autoregressiven (VAR) Modells durchgefiihrt werden. VAR-Modelle erméglichen,
die dynamischen Zusammenhéange zwischen 6konomischen GrofRen zu analysie-
ren, ohne explizit Annahmen Uber die Richtung der Abhangigkeitsbeziehungen zu
treffen. Alle Variablen werden als gemeinsam endogen (“abhangig”) betrachtet,
allerdings mit Verzogerung. Folglich wird die Beziehung zwischen den Variablen
nicht ausschlieflich durch eine statische Regressionsbeziehung dargestellt, in der
y reagierend auf x und weiterer erklarender Grof3en abgebildet ist, sondern findet
Ausdruck in einer Gleichgewichtsbeziehung zwischen mehreren formell gleichbe-
rechtigten Variablen.

Das Vektor-Fehlerkorrekturmodell (VECM) ermdoglicht eine addquate statistische
Beschreibung der linearen Beziehungen integrierter Variablen und fasst die lang-
fristigen Gleichgewichtsbeziehungen sowie die kurzfristige Dynamik in einem Sys-
tem zusammen. Die Bestimmung der Anzahl der linear unabhangigen Kointegra-
tionsbeziehungen und die anschliefende Schatzung der Parameter ist u. a. mit
dem von Johansen (1988) entwickelten Verfahren moglich.

Stand der empirischen Forschung

Der Zusammenhang zwischen Staatsverschuldung und Inflation ist in der empi-
rischen Forschung der letzten Jahre in zahlreichen Studien und unter verschie-
denen Fragestellungen behandelt worden. Der Schwerpunkt wurde auf die 6ko-
nometrischen Modellierungen der Auswirkungen der Staatsverschuldung auf das
Zinsniveau, den Output und die Inflation gesetzt. Die Autoren gelangen teilweise
zu widerspriichlichen Ergebnissen, ob die Monetarisierung der Staatsschuld zu
realen Effekten und zu Inflation fuhrt.
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Nach Giannitsarou und Scott (2006) und Sill (2005) konnte in den Industriestaa-
ten seit den 1960er Jahren kein signifikanter Zusammenhang zwischen Staatsver-
schuldung und Inflation ermittelt werden. In den Schwellenlandern fanden Sill
(2005) und Catao und Terrones (2005) fiir den Zeitraum 1960—-2000 hingegen ei-
nen deutlichen Einfluss der Staatsdefizite auf die Inflation. In den entwickelten
Landern tragen unabhangige Zentralbanken und eine hohe Reputation bei den
Kapitalmarktakteuren zu einer stabilen Finanzlage bei, sodass staatliche Defizite
nicht in hohen Inflationsraten minden. Taghavi (2000) untersuchte den Zusam-
menhang zwischen Inflation und realer Schuldenquote fir Deutschland, Italien,
Frankreich und GroRbritannien im Zeitraum 1970-1997. Fir keines der Lander
konnte eine Kointegrationsbeziehung nachgewiesen werden. Jedoch war in allen
vier Staaten die offentliche Schuldenquote Granger-kausal zur Inflation mit ei-
ner Zeitverzégerung von 3 und 5 Jahren. Mithilfe von Impuls-Antwort-Funktionen
zeigte Taghavi, dass eine plotzliche Erhohung der realen Schuldenquote signifi-
kante Reaktionen der Inflation nach sich zogen. Richtung und Starke der Antwort
differenzierten teils erheblich.® Bleaney (1996) fiihrte eine Korrelationsanalyse
des 6ffentlichen Schuldenstands mit der Inflation durch. Er ermittelte eine schwa-
che positive durchschnittliche Korrelation von 0,36 zwischen beiden Variablen in
flinfzehn OECD-Landern fiir den Zeitraum 1973-1982. Fiir einen spateren Zeit-
raum 1983-1989 wurde mit -0,19 eine schwach negative durchschnittliche Kor-
relation fur dieselben Lander berechnet.® Paesini et al. (2006) ermitteln fur die
USA, Deutschland und Italien den transitorischen und permanenten Einfluss der
Staatsschulden auf den Anleihemarkt. Die Kointegrationsschatzung fiir den Zeit-
raum 1983-2003 ergab, dass eine Erhéhung der Staatsschuldenquote temporar
in allen drei Landern zu einem Anstieg der Renditen am Anleihemarkt fiihrt. Zu-
dem Ubertragt sich dieser Zinsanstieg von den USA nach Europa. Die Betrach-
tung der permanenten Wirkung des Staatsschuldenschocks in Deutschland signa-
lisierte zinsinduzierte Verdrangungseffekte (crowding-out) der privaten Kapital-
bildung als Folge der Fiskalexpansion nach der Wiedervereinigung. Cecchetti et
al. (2011) haben fiir 18 OECD-Lander im Zeitraum 1980-2010 gezeigt, dass ein ho-
her 6ffentlicher und privater Schuldenstand langfristig das Wirtschaftswachstum
bremst. Die Staatsschuldenquote von 85 % vom BIP bildet eine Grenze, ab der
die negativen Folgen der Verschuldung auf das Wachstum (iberwiegen. Reinhart
und Rogoff (2009) stellten in einer dhnlichen Untersuchung fiir mehr Lander fest,

8Vgl. Taghavi (2000), S. 165-170.
%Vgl. Bleaney (1996), S. 149 1.
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dass bei einer Schuldenquote von lber 90 % das Wirtschaftswachstum in den
entwickelten Landern in der Vergangenheit deutlich tiefer ausfiel als bei gerin-
geren Schuldenquoten. Junius und Toédtmann (2010) analysieren auf Basis einer
Simulationsrechnung die Effekte alternativer Inflationsraten auf die Staatsschul-
denquote der Europaischen Wahrungsunion (EWU). Demnach hat ein dauerhaft
moderater Anstieg der Inflationsrate (von 2 % auf 4 %) nur geringe Auswirkun-
gen auf die Staatsschuldenquote (-10 Prozentpunkte).’”® Mit dem Anziehen der
Risikopramien (Realzinsen) geht dieser Vorteil langfristig wieder verloren. Ferner
identifizierten sie anhand verschiedener Kriterien Griechenland, Portugal, Irland
und Spanien als Lander in der Euro-Zone mit den grofSten Inflationierungsanrei-
zen. Demgegeniiber wiirden hohere Inflationsraten in Deutschland nur eine rela-
tiv schwache fiskalische Entlastung hervorrufen.

Aufbau des Buches

Das Buch ist wie folgt gegliedert: Im zweiten Kapitel wird der Begriff Staatsver-
schuldung definiert und die wesentlichen Ursachen fiir Deutschland werden dar-
gelegt. In Kapitel drei werden die wechselseitigen Transmissionswege von Staats-
verschuldung und Inflation dargestellt. Die Geldmenge und die langfristigen Zin-
sen auf Staatsanleihen werden in die Uberlegungen einbezogen. In Kapitel vier
wird der Abbau der Staatsverschuldung mittels der finanziellen Repression erlau-
tert.

Im flinften Kapitel wird die 6konometrische Methodik beschrieben, mit der im
siebten Kapitel eine empirische Analyse durchgefiihrt wird. Auf die Eigenschaf-
ten Stationaritdt und Integration von Zeitreihen wird eingegangen und die aus
der Integration resultierende Moglichkeit der Kointegration beschrieben. Im An-
schluss daran wird das Vektor-Fehlerkorrekturmodell beschrieben und wie dieses
mithilfe des Johansen-Verfahrens geschatzt und analysiert werden kann.

Die statistische Datenbasis und die notwendigen Transformationsschritte der in
das Modell einbezogenen Variablen werden im sechsten Kapitel erlautert. Dar-
Uber hinaus werden die einzelnen Zeitreihen kurz grafisch analysiert. Das sieb-
ten Kapitel beinhaltet die Modellierung des Zusammenhangs zwischen den Va-
riablen Staatsverschuldung, Verbraucherpreisindex, Geldmenge M3 und langfris-

°ygl. Junius und Tédtmann (2010), S. 21.
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tige Zinsen fir den Zeitraum vom 1. Quartal 1991 bis zum 4. Quartal 2010 fir
Deutschland. Es wird ein Vektor-Fehlerkorrekturmodell geschatzt und analysiert.
Die Impuls-Antwort-Analyse und die multivariate Beveridge-Nelson-Dekompo-
sition folgen.

Das Buch endet mit einer Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse und einer
Darstellung der Wege zur rechtlichen Begrenzung des Wachstums der Staatsver-
schuldung im Euro-Wahrungsgebiet.



Kapitel 2
Staatsverschuldung und ihre Ursachen

Im Gegensatz zu Steuern, Gebilihren und Beitragen stellt die Staatsverschuldung
(6ffentliche Kreditaufnahme) eine auRerordentliche oder vorlaufige Einnahme
dar.™ Vorlaufig, da zu einem spéateren Zeitpunkt Zins- und Tilgungsleistungen zu
erbringen sind. Staatsschulden miissen aufgenommen werden, wenn die laufen-
den Ausgaben des Staates die laufenden Einnahmen Ubersteigen. Der 6ffentliche
Kreditnachfrager muss sich wie der private Kreditnachfrager den marktwirtschaft-
lichen Kreditbedingungen anpassen, um eine freiwillige Leistung (Kredit) von in-
landischen und auslandischen Kreditgebern zu erhalten.

Die Staatsverschuldung kann nach Kreditnehmern, Schuldenarten und Glaubi-
gern unterschieden werden.” Der wichtigste Kredithehmer mit tiber 60 % ist der
Bund (Stand 2009). Auf die Lander entfallen rund 30 % der Schuld. Der Rest wird
den Gemeinden zugerechnet. Die wichtigste Position der Schuldenarten stellen
die Anleihen (36 %) mit einer Laufzeit von 10 bis 30 Jahren dar. Dem folgen Bun-
desobligationen (22 %) mit einer Laufzeit von 3 bis 10 Jahren sowie Bankkredi-
te (18 %). Inlandische und auslandische institutionelle Investoren (u. a. Banken
und Versicherungen) dominieren als Glaubiger, wobei mehr als 50 % der Kredite
im Ausland aufgenommen wurden. Fiir die Wirkung der Staatsverschuldung sind
die Hohe des Schuldenstands und die jahrliche Nettokreditaufnahme von Bedeu-
tung. Die Nettoneuverschuldung lasst sich vereinfachend wie folgt darstellen:

(2.1) D, =Gy — T,

"vgl. Petersen (1988), S. 87.
2vgl. Brimmerhoff (2011), S. 627 ff.
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wobei D; die Nettoneuverschuldung im Zeitraum t darstellt, G; die Ausgaben des
Staates und T; die Einnahmen im selben Zeitraum t. Wenn G; > T; ist, dann muss
der Staat Schulden aufnehmen. Der gesamte Schuldenstand D; wird durch auf-
summieren von D, errechnet, D; = Y, D, . Das oben beschriebene, einfache
Konzept zeigt nur die expliziten Schulden. Das heifst nur die Schulden, die aufge-
nommen werden mussen, um die laufenden Ausgaben zu finanzieren.™

Eine weitere Schuldenart sind die impliziten Staatsschulden. Diese entstehen im
Wesentlichen durch das umlagefinanzierte Sozialsystem und die staatlichen Pen-
sionsverpflichtungen. Das bedeutet die heute arbeitenden Blrger missen fiir das
Sozialsystem aufkommen und wenn das nicht reicht, muss der Staat einspringen.
Das wird gerade in einer alternden Bevélkerung, wie in Deutschland, problema-
tisch, weil immer weniger Erwerbstatige flir immer mehr Sozialleistungsempfan-
ger und Pensionare aufkommen miissen. Der Staat gibt das Leistungsversprechen
und weil}, wenn es so weiter geht, muss er jedes Jahr neue Schulden aufnehmen,
um die zukiinftigen Ausgaben (u. a. Renten und Pensionen) zu finanzieren. Die-
se zukiinftigen Schulden werden als implizite Schulden bezeichnet. Diese sollen
hier nur kurz erwdahnt werden und flieRen nicht in die empirische Analyse mit ein.
Jedoch ist die geschatzte Hohe dieser erstaunlich. Fiir Deutschland liegen sie bei
ca. 200 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) bis zum Jahr 2030 und fir die USA so-
gar bei rund 500 % des BIP. Diese Zahlen sind jedoch mit Vorsicht zu betrachten,
weil sie geschatzt werden und starken Schwankungen ausgesetzt sind, je nach-
dem welche Parameter in die Schitzung einflieBen.™

Um die Aufnahme von neuen Schulden zu minimieren, missen entsprechend
der Theorie der Optimal Taxation die Steuern und Abgaben so gesetzt werden,
dass die laufenden Ausgaben durch die Einnahmen gedeckt sind. Die Steuern sol-
len nur angehoben werden, wenn es zu einer dauerhaften Ausgabenerhéhung
kommt; bei kurzfristigen Schocks sollen die zuséatzlichen Ausgaben liber Kredi-
te finanziert werden. Das heildt, wahrend einer Wirtschaftskrise muss der Staat
die erhéhten Ausgaben, zum Beispiel fiir Wachstumsprogramme, tber Kredite fi-
nanzieren. Erst wenn die durch den Schock entstandenen zusatzlichen Ausgaben
dauerhaft sind, sollen die Steuern erhéht werden. So werden zum Beispiel die
hochsten Schulden wahrend eines Krieges oder einer Wirtschaftskrise geschaf-
fen. Die Steuererhdhung sollte, laut Ramsey-Regel, mit einem moglichst minima-

Bvgl. Blankart (2004), S. 363 f.
14Vgl. Brauninger et al. (2009), S. 51.
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len Nutzenverlust bei den Steuerzahlern erfolgen. Die optimale Steuererhéhung
ist jedoch in der Praxis schwer umzusetzen.” Gerade weil Steuererh6hungen auch
politische Auswirkungen haben, ist die Aufnahme neuer Schulden der einfachere
Weg.'®

Die Ursachen der Staatsverschuldung in Deutschland liegen vor allem in der Fi-
nanzierung von Deckungsliicken des Sozialversicherungssystems. Dieses fiihrt ge-
rade bei einer alternden Gesellschaft, wie der Deutschen, immer weiter zur Schul-
denaufnahme. So ist der Zuschuss zur Rentenversicherung nach den Zinszahlun-
gen der groRte Posten des Bundeshaushalts. Eine weitere Ursache ist der feh-
lende politische Wille zur Haushaltskonsolidierung. Zum Teil liegt dies in den in-
nerstaatlichen Finanzbeziehungen begriindet. So haben die Nehmer-Lander im
Landerfinanzausgleich wenig Anreiz, die Einnahmesituation zu verbessern.

Eine weitere Ursache stellen die Kosten der Deutschen Einheit dar. Seit 1990 wur-
den Nettotransfers in Hohe von 1600 Mrd. Euro an die neuen Bundeslander ge-
tatigt.” In diesen Kosten sind zu einem groRen Teil Sozialtransfers enthalten. Ne-
ben Steuererhohungen trug maligeblich die Neuverschuldung zur Finanzierung
dieser innerstaatlichen Zahlungen bei. Seit der Wiedervereinigung beschleunigte
sich das Wachstum der deutschen Staatsschulden.

Die Rettung einzelner Institute wahrend der globalen Finanz- und Bankenkrise
der Jahre 2008/2009 und die Einrichtung von Abwicklungsanstalten erhdhten die
staatliche Verschuldung dramatisch. In Deutschland wurde die Hypo Real Estate
(HRE) verstaatlicht sowie mehrere private GroR- und Landesbanken' wurden ge-
rettet.” Allein die Commerzbank erhielt zwei stille Einlagen des Bundes in Hohe
von insgesamt 16,4 Mrd. Euro. Zudem ging der Bund eine Beteiligung von 25 %
ein. Die Stlitzung des Bankensektors mittels des Sonderfonds fiir Finanzmarkt-
stabilisierung (SoFFin) erfolgte durch StabilisierungsmaRnahmen in Form von ge-
wahrten Garantien und KapitalmaRnahmen. Beim Bund erhohten sich die Schul-
denam 31.12.2010 gegentiber dem 31.12.2009 um 230 Mrd. Euro auf rund 1284
Mrd. Euro. Hierin sind unter anderem die Schulden der FMS Wertmanagement

Svgl. Alesina und Tabellini (1992), S. 338 f.

6Vgl. Neumann (1981), S. 89.

7Vgl. Ragnitz et al. (2009).

'8Bayerische Landesbank, HSH Nordbank, Landesbank Baden-Wirttemberg, Westdeutsche Lan-
desbank.

®Vgl. Nastansky und Strohe (2010a).
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(189,6 Mrd. Euro), des Sondervermdogens Finanzmarktstabilisierungsfonds (28,6
Mrd. Euro) sowie des Investitions- und Tilgungsfonds (14,0 Mrd. Euro) enthal-
ten.?° Die lbernommenen Wertpapiere der Abwicklungsanstalten (”Bad Banks”)
werden den Staatsschulden zugerechnet. Infolgedessen stieg die Staatsschulden-
quote um beinahe 10 Prozentpunkte an. Laufende Verluste werden durch den
SoFFin ausgeglichen und erhéhen die jahrliche Neuverschuldung. Da die Abwick-
lungsanstalten sukzessive ihre toxischen Wertpapierpositionen abbauen, verrin-
gert sich die Staatsverschuldung in den nachsten Jahren deutlich — unter der An-
nahme einer Nettoneuverschuldung von Null. Allein im Jahr 2011 wurden die
den Abwicklungsanstalten zurechenbaren Schulden um 1,3 Prozentpunkte auf
8,3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts reduziert.?' Ein Ende 2011 aufgedeckter
Bilanzierungsfehler bei der FMS Wertmanagement fiihrte zu einer Uberzeichnung
der Staatsverschuldung um rund 55 Mrd. Euro.

Entsprechend der keynesschen Theorie sollten in wirtschaftlichen Hochphasen
die Schulden abgebaut werden, die in einer Rezession zur Stabilisierung der Kon-
junktur aufgenommen wurden. Wahrend dieser Konjunkturphase tritt der Staat
starker als Nachfrager auf, damit die Wirtschaft nicht weiter einbricht. In diesem
Sinne verabschiedete die Bundesregierung Ende 2008 und Anfang 2009 die Kon-
junkturpakete | und Il. Die Folgen der Finanzkrise flir die Realwirtschaft sollten
gemildert werden. Insgesamt umfassten die konjunkturstimulierenden MaRnah-
men 97 Mrd. Euro.?? Den Mehrausgaben in der Rezession sollen Mehreinnah-
men wahrend der Boomphase gegeniiberstehen. Es fehlt aber haufig das poli-
tische Durchsetzungsvermogen, um entstandene Schulden im Aufschwung wie-
der abzubauen. Ausgabensenkungen oder Steuererhéhungen sind dann notwen-
dig. Die hohe Staatsverschuldung nicht nur Deutschlands demonstriert hingegen,
dass selbst in konjunkturellen Hochphasen weitere Staatsdefizite entstanden.®
Am Ende jedes Konjunkturzyklus wuchs der staatliche Schuldenstand.

20yg|, Statistisches Bundesamt (2011).

2ygl. Schafers (2012), Artikel vom 15.01.2012.

22ygl. Bundesministerium fir Finanzen (2010), Artikel vom 21.09.2009.
2Vgl. Wagschal et al. (2009), S. 204-212.
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Im Jahr 2010 betrugen die Zinsausgaben der Bundesrepublik Deutschland, bezo-
gen auf alle staatlichen Ebenen, 63,2 Mrd. Euro — trotz eines anhaltend niedrigen
Zinsniveaus.?* Der Schuldenzuwachs des Staates lag von Anfang 2008 bis Ende
2010 bei 190,6 Mrd. Euro, was einer Steigerung von 12,4 % entspricht. Damit der
Handlungsspielraum des Staates langfristig nicht erodiert, muss dieser rechtzei-
tig Schulden abbauen. Entweder durch Ausgabensenkung oder durch héhere Ein-
nahmen (z. B. Steuererh6hung). Beides ist nur schwierig durchzusetzen und der
Bevolkerung zu vermitteln.?> Aus diesem Grund stellt das Mittel der Entschuldung
durch Inflation eine moglicherweise einfachere Losung dar.

24Vgl. Bund der Steuerzahler (2011), Artikel vom 23.11.2011.
2Vgl. Bund der Steuerzahler (2011), Artikel vom 23.11.2011.






Kapitel 3

Transmission Staatsverschuldung und
Inflation

Die Staatsverschuldung und die Preisentwicklung auf dem Gitermarkt (Inflation)
stehen Uber unterschiedliche Transmissionswege in einer wechselseitigen Bezie-
hung zueinander. Die Ubertragungswege von der Staatsverschuldung hin zur In-
flation gehen Uber die Geldpolitik der Zentralbanken und die Outputnachfrage
des Staates

¢ direkt durch Ankauf von Staatsschuldtiteln durch die Zentralbank oder

¢ indirekt durch die Nachfrage nach Staatsschuldtiteln durch die privaten
Haushalte bei gleichzeitiger expansiver Geldpolitik, um die Zinserhéhung
zu sterilisieren.

¢ indirekt durch Kredite bzw. der Nachfrage nach Staatsschuldtiteln durch die
Geschaftsbanken.

¢ (ber die Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte.

¢ Eine Erhohung der Staatsausgaben durch Verschuldung stimuliert die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage.

Diese fuinf Faktoren miinden mittel- bis langfristig in steigenden Verbraucherprei-
sen.
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Die Ubertragungswege von der Inflation hin zur Staatsverschuldung bestehen aus

e dem Notenbankgewinn, der von einer hoheren Inflation infolge einer ex-
pansiven Geldpolitik profitiert.

¢ Die expansive Geldpolitik stimuliert kurzfristig das Wirtschaftswachstum.
Die Staatseinnahmen steigen und die Ausgaben sinken.

e Ein progressives Steuersystem fiihrt bei hoherer Inflation bereits ohne Re-
alwachstum zu héheren Steuereinnahmen.

e Entwertung des nominalen Staatsschuldbestands durch Inflation.

Diese vier Faktoren reduzieren kurz- bis mittelfristig die Staatsverschuldung.

3.1 Ubertragungswege von der Staatsverschuldung
auf die Inflation

3.1.1 Transmission iiber die Outputnachfrage

Nach Sichtweise der klassisch-neoklassischen Theorie flihren Staatsausgaben
Uber Kreditfinanzierung nicht zu einem héheren Output.?® Es kommt lediglich zu
einer Verlagerung der Nachfrage vom privaten Sektor hin zum Staat. Die Defizit-
finanzierung ist mit kompensierenden Verhaltensweisen der Wirtschaftssubjek-
te verbunden. Bei Vollbeschéftigung werden vor allem die Bautatigkeit und In-
vestitionen der Unternehmen infolge eines héheren Zinsniveaus verdrangt (zins-
induziertes crowding-out). Die zusatzliche staatliche Nachfrage am Kreditmarkt
fihrt bei gegebenem privaten Sparaufkommen zu einer Uberschussnachfrage
nach Kredit und bt Druck auf den Preis des Kapitals (Zins) aus. Unternehmen
kénnen weniger Kredite fir Investitionen aufnehmen bzw. missen einen héhe-
ren Zins bezahlen, da die private Kreditnachfrage durch die staatliche teilweise
verdrangt wird. Wenig rentable Investitionen kdnnen so unterbleiben. Langfris-
tig wird der private Kapitalstock durch 6ffentliche Schulden ersetzt. Hinzu treten

26Vgl. Brimmerhoff (2011), S. 635 ff.
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verzerrende Effekte und Effizienzverluste als Folge der Erhebung von zusatzlichen
Steuern zur Finanzierung der zukiinftigen Zins- und Tilgungsleistungen.

Entsprechend dem Aquivalenztheorem von Ricardo fithren kreditfinanzierte
Staatsausgaben ebenso nicht zu realen Effekten und damit zu einer héheren Infla-
tion.?” Agieren die Wirtschaftssubjekte vorausschauend, ist die heutige staatliche
Kreditaufnahme mit hoheren Steuern in der Zukunft gleichzusetzen. Damit ist die
Staatsverschuldung dquivalent zu kiinftigen Steuern. Die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis bleibt unverandert, da die Zunahme der privaten Ersparnis die Ver-
ringerung der staatlichen Ersparnis ausgleicht. Kreditrestriktionen, die Existenz
klinftiger Steuerzahler und die Kurzsichtigkeit der Wirtschaftssubjekte schranken
die ricardianische Auffassung der Staatsverschuldung ein.?®

Demgegeniiber unterstellt die keynesianische Theorie, dass von der Staatsver-
schuldung ein expansiver Effekt auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ausgeht.
Kurzfristig wird die konjunkturelle Entwicklung wesentlich durch die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage determiniert. In rezessiven Phasen tragt die kreditfinanzier-
te expansive Fiskalpolitik zur Auslastung des Produktionspotenzials bei. Die Wirt-
schaftssubjekte konnen die hoheren Einkommen fiir zusatzliche Konsumausga-
ben verwenden. Demnach sollten in Rezessionsphasen Budgetdefizite bewusst
hingenommen werden. Uber den Konjunkturzyklus hinweg stehen den Defizi-
ten im Idealfall Uberschiisse in konjunkturellen Hochphasen gegeniiber. Aus sta-
bilisierungspolitischen Griinden sollen die zyklischen Schwankungen der Wirt-
schaftsentwicklung geglattet werden. Mittel- bis langfristig ziehen jedoch die Ver-
braucherpreise an.

Im folgenden gesamtwirtschaftlichen Angebots-Nachfrage-Modell werden die
kurzfristigen Auswirkungen einer schuldenfinanzierten expansiven Fiskalpolitik
untersucht.?® Es wird angenommen, dass sich der Staat bei den privaten Wirt-
schaftssubjekten und bei den Geschaftsbanken verschuldet. Die dadurch impli-
zierten kurzfristigen Wirkungen auf die Angebots- und Nachfragebeziehungen am
Gutermarkt werden in einem p-y Diagramm analysiert. Wobei p die Verbraucher-
preise und y die Produktionsmenge darstellt.

27Vgl. Bruimmerhoff (2011), S. 635 f.
28\/g|. Mankiw (2011), S. 480 ff.
29ygl. Neumann (1981), S. 91 f.
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AS?

AD?

Y

Abbildung 3.1: Angebot und Nachfrage auf dem Glitermarkt bei expansiver
Fiskalpolitik
Quelle: In Anlehnung an Neumann (1981), S. 91.

Die Angebotskurve ASC in Abbildung 3.1 gilt fiir ein gegebenes Lohnniveau und ei-
nen gegebenen Realkapitalbestand. Mit steigendem Preisniveau wird mehr Out-
put angeboten. Die Nachfragekurve AD° fasst die private und staatliche Output-
nachfrage zusammen. Die Kurve gilt fiir ein gegebenes Niveau der Qutputnach-
frage des Staates, des Vermogens der privaten Wirtschaftssubjekte, des Realzins-
niveaus am Kapitalmarkt und Realverzinsung des Realkapitals. Mit steigendem
Preisniveau geht die Nachfrage zurlick, da der Realwert des Vermogens sinkt und
die Konsumnachfrage der privaten Wirtschaftssubjekte fallt.

Erhoht der Staat dauerhaft seine Outputnachfrage (noch ohne Schuldenfinanzie-
rung beim privaten Sektor), verschiebt sich die gesamtwirtschaftliche Nachfrage-
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kurve nach rechts zu AD®. Das Preisniveau steigt infolge der Uberschussnachfra-
ge von p, auf p;. Solange sich nicht das Lohnniveau ebenfalls erhdht, bewirkt
die Reallohnsenkung eine Ausweitung der Produktion. Der Output erhdéht sich
von y, auf y,. Dies wird als Fiskaleffekt bezeichnet.?° Das Resultat der expansiven
Fiskalpolitik sind hohere Verbraucherpreise und eine Ausweitung des Outputs in
der kurzen Frist. In diesem Fall trat eine nachfrageinduzierte Inflation ein, d. h.
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage stieg schneller als das Produktionspotenzial
der Volkswirtschaft.3! Wird die Staatsausgabenerhéhung noch von einer expansi-
ven Geldpolitik begleitet, kann der Preisauftrieb noch starker ausfallen. Wie ver-
andert sich die Wirkung der Staatsausgabenerhéhung bei Schuldenfinanzierung
beim privaten Sektor? Hierbei sind drei Effekte zu unterscheiden, die zu einer
weiteren Verlagerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfragekurve fiihren:3?

1. Die Ubernahme von Staatsschuldtiteln erhéht das Finanzvermégen des pri-
vaten Sektors (inkl. Geschaftsbanken) und flihrt Uber expansive Vermo-
genseffekte3® zu einer Zunahme der privaten Outputnachfrage. Ansonsten
kommt es nur zu Umschichtungen in den Portfolios der Wirtschaftssubjek-
te. Die Nachfragekurve verschiebt sich nach rechts. Der Vermdgenszuwachs
tritt jedoch nur bei Vermogensillusion der Wirtschaftssubjekte ein. Die pri-
vaten Haushalte und Unternehmen schatzen dann den Gegenwartswert
der Zinsertrage hoher als die zukiinftigen Steuerzahlungen ein, die durch
die erhohte Zinslast des Staates entstehen.

2. Durch ein zusatzliches Angebot von Staatsschuldtiteln am Kapitalmarkt sin-
ken die Kurse der Staatsschuldtitel und damit sinkt auch der Marktwert der
vom privaten Sektor gehaltenen Titel. In der Folge nehmen das Vermdgen
und somit auch die Qutputnachfrage Uber die private Konsumnachfrage ab
(kontraktiver Vermogenseffekt), was zu niedrigeren Preisen fiihren wiirde.
Eine weitere Folge des gestiegenen Schuldtitelangebots ist ein Anstieg der
Kapitalmarktzinsen, wodurch Kredite teurer werden. Dies fihrt wiederum
zu einem Riickgang der Outputnachfrage lber kreditfinanzierte private In-

30ygl. Neumann (1981), S. 92.

3lygl. Samuelson und Nordhaus (2010), S. 906.
32ygl. Neumann (1981), S. 89-93.

33ygl|. Nastansky (2008b), S. 65-70.
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vestitionen und Konsum (kontraktiver relativer Preiseffekt34). Die Nachfra-
gekurve verschiebt sich nach links.

. Das Uberschussangebot an Staatsschuldtiteln wirkt sich auch auf den Re-

alkapitalmarkt aus. Die Nettowirkung hdangt davon ab, ob die Schuldtitel
des Staates und das Realkapital in der kurzen Frist als Substitute angese-
hen werden. Werden sie als solche betrachtet, induziert die Zinssteigerung
am Kapitalmarkt eine Portfolioumschichtung hin zugunsten der staatlichen
Schuldtitel. Dadurch sinkt zum einen der Wert des vom privaten Sektor ge-
haltenen Realkapitals und damit deren Gesamtvermaogen (kontraktiver Ver-
mogenseffekt) und zum anderen steigt die vom Realkapital zu erwirtschaf-
tende Realverzinsung und wenig rentable Investitionen unterbleiben (kon-
traktiver relativer Preiseffekt). Als Folge gehen die Outputnachfrage und die
Verbraucherpreise zuriick. Die Nachfragekurve verschiebt sich nach links.

Stellen beide GrofRen kurzfristig keine Substitute dar, bewirkt das héhere
Schuldtitelangebot eine Anpassung der Kassenhaltung des privaten Sek-
tors. Die Nachfrage nach vorhandenem Realkapital steigt. Es folgen ein An-
stieg des Marktwerts des Realkapitals (expansiver Vermogenseffekt) und
ein Rickgang der zu erwirtschaftenden Realverzinsung (expansiver relati-
ver Preiseffekt). Das trdgt zu einer erhohten Outputnachfrage und im Wei-
teren zu steigenden Preisen bei. Die Nachfragekurve verschiebt sich in die-
sem Fall nach rechts.

Die Nettowirkung einer erhdohten Nachfrage des Staates durch Verschuldung
beim privaten Sektor fiir die kurze Frist ist unsicher und wird vom Verhaltnis von
Vermogens- zu relativer Preiseffekt bestimmt. Ist die Nettowirkung expansiv, wird
die gesamtwirtschaftliche Nachfragekurve AD! weiter nach recht zu AD? verscho-
ben. Der expansive Fiskaleffekt wird kurzfristig durch einen expansiven Finanzie-
rungseffekt verstarkt. Output und Preisniveau steigen auf y, und p,.

In welche Richtung die erhdhte Staatsverschuldung die Outputnachfrage des pri-
vaten Sektors mittel- und langfristig beeinflusst, hangt u. a. vom Verhalten der
Lohnbezieher ab. Mit dem hoheren Preis ist ein Absinken der Reallohne verbun-
den. In Tarifverhandlungen werden die Arbeitnehmer die Reallohnsenkung kor-

34ygl. Nastansky (2008b), S. 135-138.
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AS?

Abbildung 3.2: Angebot und Nachfrage auf dem Giitermarkt bei schuldenfinan-
Zierter expansiver Fiskalpolitik
Quelle: In Anlehnung an Neumann (1981), S. 95.

rigieren und hohere Nominalldhne fordern. Die Korrektur der Reallohnsenkung
fUhrt zu einer Linksverschiebung der Angebotskurve. Das Preisniveau steigt wei-
ter und der Output sinkt. Der Nettoeffekt der schuldenfinanzierten expansiven
Fiskalpolitik auf Output und Preisniveau ist auf mittlere bis lange Frist unsicher.
Auf mittlere Sicht kommt es zum crowding-out. Die Staatsnachfrage verdrangt
partiell die private Glternachfrage. Langfristig wird das Substitutionsverhaltnis
von Staatsverschuldung und Realkapital enger.3> Die zusétzliche Staatsverschul-
dung erhoht die Realzinsen und wirkt kontraktiv auf die Realkapitalbildung ein.
Produktion und Beschaftigung nehmen ab.

35Vgl. Neumann (1981), S. 97.
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3.1.2 Transmission iiber die Geldpolitik

Bei der Analyse der Transmission der Staatsverschuldung auf die Inflation muss
die Wirkung auf die Geldmenge und die Rolle der Notenbank untersucht wer-
den. Die Finanzierung von Staatsausgaben durch Kreditaufnahme (Staatsver-
schuldung) bei der Zentralbank fiihrt zu einer Ausweitung der Geldmenge. In die-
sem Fall wird die Kreditierung auch als Schépfungskredit bezeichnet.3® Die Zen-
tralbank bezahlt den Staat mit dem von ihr geschaffenen Geld. Der Staat gibt das
Zentralbankengeld im Austausch fiir Giter und Dienstleistungen an den priva-
ten Sektor weiter. Das Finanzvermogen des privaten Sektors und der Spielraum
der Geschaftsbanken fiir eine Ausdehnung des Kreditangebots nehmen zu. Das
Zinsniveau am Kapitalmarkt sinkt tendenziell und der Preis fir vorhandenes Re-
alkapital steigt.

Der Vermogens- und relativer Preiseffekt einer bei der Notenbank schuldenfinan-
zierten Fiskalpolitik wirken expansiv auf den Output.?” Beide Effekte treten ad-
ditiv zum expansiven Fiskaleffekt der zusatzlichen Staatsnachfrage. Die gesamt-
wirtschaftliche Nachfragekurve verschiebt sich nach rechts zu AD?.38 Das Preis-
niveau steigt im Vergleich zur Schuldenfinanzierung beim privaten Sektor starker
an und dementsprechend fallen die Realléhne starker. Kurzfristig nehmen Output
und Beschaftigung zu. Bei prinzipiell fehlender Geldillusion werden die Reallohn-
senkungen durch Lohnforderungen kompensiert. Die Angebotskurve verschiebt
sich nach links zu AS3. Das Preisniveau wird weiter erhdht und der Output geht
wieder zuriick. Bei Schuldenfinanzierung treten, wie in Abbildung 3.3 sichtbar,
mittel- bis langfristig zumindest partielle Verdrangungseffekte auf. Ein vollstandi-
ges crowding-out wiirde die anfangliche Steigerung des Outputs komplett riick-
gdngig machen.

Im Gegensatz dazu fiihrt die Kreditfinanzierung bei den privaten Haushalten und
Unternehmen ohne Geschéftsbanken (Ubertragungskredit) nicht zur Ausweitung
der Geldmenge. Dennoch kann Uber die im vorherigen Abschnitt beschriebenen
Effekte hinausgehend von einem Ubertragungskredit Wirkung auf die Gesamt-
nachfrage und die Inflation ausgehen, wenn stillgelegte Gelder (z. B. Barhortung)

36ygl. Petersen (1988), S. 98.
37Vgl. Neumann (1981), S. 98.
38Siehe Abbildung 3.3.
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AS3 AS?

Abbildung 3.3: Angebot und Nachfrage auf dem Giitermarkt bei der Zentralbank
schuldenfinanzierter expansiver Fiskalpolitik
Quelle: In Anlehnung an Neumann (1981), S. 96.

zur Kreditgewahrung herangezogen werden. Die Aktivierung von Geldmitteln be-
einflusst die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes und entsprechend der Quanti-
tatstheorie des Geldes mittel- bis langfristig die Verbraucherpreisentwicklung.
Umschichtungen innerhalb vorhandener Vermogenstitel beeintrachtigen eben-
falls den Konsum der privaten Haushalte nicht. Neutralitdt der schuldenfinanzier-
ten Staatsausgaben ist dann gegeben, wenn eine zusatzliche Ersparnis induziert
wurde. Die staatliche Verschuldung beim privaten Sektor kann hingegen die In-
vestitionsnachfrage der Unternehmen (zinsinduziertes crowding-out) Giber hohe-
re Zinsen beeintrachtigen.
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Die direkte Finanzierung des Staatsdefizits durch die Zentralbank kann Gber zwei
Wege erfolgen: Vergabe von Krediten und Kauf von staatlichen Wertpapieren auf
dem Primarmarkt. In diesen Fallen schafft die Notenbank Geld, d. h. sie erhoht
die zirkulierende Geldmenge. Wachst die Geldmenge schneller als die gesamt-
wirtschaftliche Produktion erzeugt dies Druck auf die Verbraucherpreise und ein
inflationdrer Prozess setzt ein. Der direkte Zusammenhang zwischen Staatsver-
schuldung und Geldpolitik ergibt sich, wenn der Staat Gber die Macht verfiigt, sich
bei der Notenbank unbegrenzt zu verschulden. Die expansive Fiskalpolitik Gber-
tragt sich dann voll auf die umlaufende Geldmenge. Aus diesem Grund werden
vielen Zentralbanken Beschriankungen bei der direkten Finanzierung von Staats-
defiziten auferlegt.

Neben der direkten Finanzierung besteht die Moglichkeit der indirekten Finanzie-
rung von Staatsschulden durch die Zentralbank. Erstens kann die Zentralbank am
Sekundarmarkt von den Geschaftsbanken staatliche Schuldtitel erwerben. Zwei-
tens kann sich der Staat, wie oben beschrieben, bei den privaten Wirtschaftssub-
jekten verschulden. Diese erwerben Staatsschuldtitel. Das zusatzliche Angebot
an Schuldtiteln bzw. Kreditnachfrage des Staates fiihrt auf dem Kapitalmarkt zu
steigenden Zinsen. Hohere Zinsen konnen die privaten Investitionen verdrangen.
Will die Zentralbank dieser Entwicklung entgegensteuern, muss sie die Geldmen-
ge ausweiten, um die Zinsen auf einem geringeren Niveau zu halten. Als Folge
nimmt mittel- bis langfristig die Inflation zu. Die Wirkung entspricht im Prinzip
der der direkten Staatsfinanzierung. Der Vorteil hierbei ist jedoch, dass die Zen-
tralbank schneller in der Lage ist, umzusteuern und ein Stiick weit mehr Unab-
hangigkeit behilt.3® Zudem tragt die Notenbank nicht das Ausfallrisiko. Dies ver-
bleibt im privaten Sektor. Allerdings ist die Zentralbank nur voriibergehend in der
Lage, das nominale und das reale Zinsniveau zu beeinflussen. In dem Male wie
die Inflationsraten anziehen, werden — ohne staatliche Repressionsmafinahmen
— die Nominalzinsforderungen der Kapitalmarktteilnehmer anziehen. Ein dritter,
indirekter Weg sind Kredite der Geschaftsbanken an den Staat bzw. deren Nach-
frage nach Staatsschuldtiteln. Diese leihen sich bei der Notenbank Zentralbanken-
geld und hinterlegen die erworbenen staatlichen Schuldtitel als Sicherheit. Durch
die zusatzliche Nachfrage der Geschaftsbanken nach staatlichen Schuldtiteln sinkt
deren Verzinsung. Durch diese Operation steigt ebenfalls die zur Verfligung ste-
hende Geldmenge und daraufhin mittel- bis langfristig die Verbraucherpreise.

3%ygl. Brauninger et al. (2009), S. 50.
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Bei der Ubertragungsmoglichkeit spielen die Liquiditat des Bankensektors und der
institutionelle Rahmen eine wichtige Rolle. Der Liquiditatsstatus des Bankensek-
tors beeinflusst den crowding-out auch bei Schépfungskrediten. Ist die Liquidi-
tatslage der Geschaftsbanken kritisch, kann die zusétzliche staatliche Nachfrage
am Kreditmarkt Verdrangungseffekte bei privaten Kreditnachfragern hervorru-
fen. Im Euro-Raum ist der direkte Ubertragungsweg prinzipiell verboten und nur
die indirekten Wege stehen der Zentralbank zur Verfligung. Die Gefahr, dass von
der Staatsverschuldung eine Inflation ausgeht, ist umso geringer, je unabhangi-
ger der Status der Zentralbank ist. Allerdings tendieren Regierungen bei hoher
Staatsverschuldung vielfach zu einer subtilen Form der Beeinflussung der Offent-
lichkeit und damit auch der Notenbank. Mit der Begriindung der Unterstiitzung
der Konjunktur oder Reduktion der Arbeitslosigkeit fordern sie eine expansive
Geldpolitik bei Inkaufnahme von “etwas mehr” Inflation und tGben Druck auf die
Zentralbanken aus.*°

Die Wechselbeziehungen zwischen Staatsverschuldung und Inflation ergeben
sich nicht nur Uber die Geldmenge und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.
Auch die Wirkung der Staatsdefizite auf die Inflationserwartungen der Wirt-
schaftssubjekte kann Einfluss auf die spatere tatsachliche Preisentwicklung neh-
men. Flihrt eine hohe Neuverschuldung oder ein hoher Schuldenstand zu langfris-
tig steigenden Inflationserwartungen, kann dies Druck auf die Nominallohnforde-
rungen der Wirtschaftssubjekte erzeugen und inflationare Entwicklung begriin-
den. Fiir die Zentralbanken ergibt sich Uber diesen Kanal eine Verbindung zwi-
schen Fiskalpolitik und Geldpolitik. Die Notenbanken sind bestrebt die langfristi-
gen Inflationserwartungen zu beeinflussen. Eine auf Preisniveaustabilitdt ausge-
richtete Geldpolitik hangt von der Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte ab.
Bei hohem Schuldenstand und hohen Nominalzinsen wird die Verankerung des
Inflationsziels in den Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte erschwert.!

40yg|, Donges und Freytag (2009), S. 306.
“WVgl. Brimmerhoff (2011), S. 650.
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3.2 Ubertragungswege von der Inflation zur
Staatsverschuldung

Eine expansive Geldpolitik die mittelfristig mit steigenden Inflationsraten ein-
hergeht, wirkt sich auf die Einnahmen und Ausgaben des Staates und somit
auf die Staatsverschuldung aus. Ein weiterer Effekt ist die reale Entwertung
des Staatsschuldenbestands. Die Ubertragungswege werden im Folgenden niher
skizziert.*?

Durch eine expansive Geldpolitik und hohe Inflationsraten kann der Notenbank-
gewinn gesteigert werden. Dieser entsteht im Wesentlichen durch einen Zins-
Uberschuss der Aktiva Uber die Passiva in der Zentralbankbilanz und durch die
Ertrage aus der Geldschépfung (Seignorage). Die Geldschopfung stellt eine glns-
tige Finanzierungsquelle fur die Staatsdefizite dar. In Ldndern mit hohen Inflati-
onsraten kommt dem Geldschopfungsgewinn fiir die Staatseinnahmen grofRere
Bedeutung zu.*® Als staatliche Institution sind die Zentralbanken verpflichtet ei-
nen Teil des Notenbankgewinns an den Staat auszuschiitten, wodurch die Ver-
schuldung bzw. die Neuverschuldung gesenkt wird. Die intensivere Nutzung der
Geldschopfung beschleunigt tGber den Geldschépfungsmultiplikator das Wachs-
tum der Geldmenge und sorgt flir hohere Inflation. Jedoch nehmen die Oppor-
tunitdtskosten der Geldhaltung zu. In der Folge schrianken die Wirtschaftssubjek-
te die reale Geldhaltung ein. Eine Zunahme der Wachstumsrate der nominalen
Geldmenge fiihrt demnach nicht zu einer proportionalen Zunahme der Seigno-
rage, sie ist kleiner.** Ein sehr hohes Geldmengenwachstums und hohe Inflati-
onsraten kann die Seignorage mittel- bis langfristig sogar reduzieren. Die Reakti-
on der realen Geldhaltung der Wirtschaftssubjekte auf die Inflation determiniert
den Geldschopfungsgewinn.

Ausgangspunkt bildet erneut eine expansive Geldpolitik, die kurzfristig zu ei-
nem starkeren Wirtschaftswachstum und einer erhéhten Inflationsrate fiihrt. Das
Wachstum wirkt sich positiv auf die Steuereinnahmen sowie die Einnahmen der
Sozialversicherung aus. Auf der Ausgabenseite sinken die Lohnersatzleistungen
und die Aufwendungen fiir Arbeitslose. Das Problem dieses Szenarios ist, dass es

42ygl. Junius und Tédtmann (2010), S. 17.
“3vgl. Mankiw (2011), S. 107.
44ygl. Blanchard und llling (2009), S. 718.
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nur flir einen relativ kurzen Zeitraum Giltigkeit hat, sofern die Geldpolitik keinen
dauerhaften Einfluss auf die Realwirtschaft auslibt. Zudem gilt die Ausgabensen-
kung nicht fir inflationsindexierte Sozialleistungen. Bei sehr hohen Inflationsra-
ten kann es infolge der Zeitverzogerung bei der Steuererhebung sogar zu einer
Ausweitung des Staatsdefizits kommen.?* Da die Steuern auf die Nominaleinkom-
men erhoben werden, sinkt bei Inflation der Realwert der Steuerzahlungen.

Eine andere Moglichkeit fiir den Staat auf der Einnahmenseite von der Inflation
zu profitieren, ist die kalte Progression. In einem progressiven Steuersystem oh-
ne automatische Anpassung der Freibetrdge und Progressionsstufen fiihrt die An-
passung der Lohne und Gehilter an das gestiegene Preisniveau zu héheren durch-
schnittlichen Steuersatzen. Bei niedriger Inflationsrate sind die Mehreinnahmen
Uberschaubar. Bei hoheren Inflationsraten konnen Verzerrungen (Steuervermei-
dung, Steuerhinterziehung) durch die hohe Steuerbelastung real zu einem Ein-
nahmerickgang fiihren.

Dauerhaft ist die Staatsverschuldung tragbar, solange die Schulden langsamer
wachsen als das nominale Bruttoinlandsprodukt. Eine schadliche Wirkung ent-
steht im umgekehrten Fall, denn dann steigt auch die (nominale) Staatsschulden-
quote B,f,’;om an. Als Folge wachsen die Zinszahlungen schneller als die Steuerein-
nahmen. Die Inflation kann dem Staat helfen, die eigenen Schulden zu entwer-
ten. Hohe Preissteigerungsraten senken bei gegebenem Nominalwert den realen
Wert der Staatsschuld. Die Inflation entfaltet ihre Wirkung auf das Wachstum des
nominalen BIP. Bei einem gegebenen realen Wachstum wachst hingegen, durch
eine hohe Inflation, das nominale Bruttoinlandsprodukt starker. Bei unverander-
tem Nominalwert der Staatsschuld sinkt die Staatsschuldenquote. Demnach kann
Inflation als Steuer (Inflationssteuer) auf die reale Geldhaltung mit der Inflati-
onsrate als Steuersatz aufgefasst werden.*® Die Verzinsung der Staatsschuldtitel
passt sich nur mit Verzégerung an die héheren Preissteigerungsraten an, sodass
die Glaubiger des Staates reale Wertverluste tragen mussen. Erst bei der Verlan-
gerung der Staatsschuld bzw. bei neuen Schulden kann eine hohere Verzinsung
durchgesetzt werden.

45Vgl. Blanchard und Illing (2009), S. 725.
46Vgl. Blanchard und llling (2009), S. 723.



28 3 Transmission Staatsverschuldung und Inflation

Seignorage und Inflationssteuer sind eng miteinander verbunden. Die Geldschop-
fung fiihrt zu einer Zunahme der Geldmenge und mit Verzégerung zur Inflation.
Letztere tragt wiederum Uber die Inflationssteuer zu einer Senkung der realen
Staatsverschuldung bei. Wenn die Inflationsrate steigt, werden die Kdufer neuer
Staatsanleihen jedoch héhere Nominalzinsforderungen verlangen. Auch werden
sie tendenziell kiirzere Laufzeiten bevorzugen. Bleibt der Verschuldungsprozess
instabil, wird der Staat (bzw. die Zentralbank) die Geldmenge ausweiten und die
Inflation weiter forcieren. Dies fiihrt zu noch héheren Nominalzinsforderungen,
die eine weitere Steigerung der Inflation erforderlich machen. Am Ende dieses
Prozesses konnte eine Hyperinflation stehen.

Mit der Inflationssteuer gehen Allokationsverzerrungen einher. Insbesondere die
Signalwirkungen der relativen Preise als Knappheitsindikator sind verzerrt.*’ Die
Ersparnisse der Wirtschaftssubjekte wiirden nicht langer in ihre produktivste Ver-
wendung flieen, sondern zum Teil in Sachgiiter oder Gold angelegt werden. Die
Wabhrscheinlichkeit von Fehlallokationen nimmt zu. So wird die Bautatigkeit als
Schutz vor Inflation stimuliert (”Betongold”). Hinzu kommen Transaktionskosten
der Inflation: “Meniikosten”, ”Schuhsohleneffekt”, hohere Variabilitdt der Preise
und die Zunahme der Unsicherheit. Ebenso wird die Verteilung von Einkommen
und Vermoégen beeinflusst. Lasten entstehen insbesondere bei Beziehern kon-
traktbestimmter Einkommen (z. B. Rentner), Geldvermogensbesitzern und den
Glaubigern — nicht nur des Staates.

3.3 Staatsschulden und EZB

Wie in den vorangegangenen Abschnitten beschrieben, kommt es bei der Finan-
zierung und Inflationierung von Staatsschulden auf die Verbindung der Regierung
mit der Zentralbank und auf deren Zielstellung an. Die Europdische Zentralbank
bildet mit den nationalen Zentralbanken das sogenannte Européaische System der
Zentralbanken (ESZB). Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind nach Arti-
kel 107 des Vertrags Uber die Europdische Union (Vertrag von Maastricht) aus
dem Jahr 1992 zu absoluter Unabhangigkeit von den Organen und Einrichtungen

47Vgl. Donges und Freytag (2009), S. 306.
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der Gemeinschaft und von den nationalen Regierungen verpflichtet.*® Der Vertrag
Uber die Europaische Union verbietet den Regierungen oder sonstigen nationalen
Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts innerhalb der EU Uberziehungs- oder an-
dere Kreditfazilitdten bei der Europaischen Zentralbank sowie den Zentralbanken
der Mitgliedsstaaten zu unterhalten. Des Weiteren ist der EZB der direkte Erwerb
von staatlichen Schuldtiteln von Staaten (Primarmarkt) untersagt.*® Jedoch kon-
nen die privaten Geschaftsbanken die Schuldtitel des Staates kaufen und an die
EZB weiterverkaufen (Sekundarmarkt).

Das oberste Ziel der EZB ist nach Artikel 105 des Vertrags liber die Europdische
Union, die Preisstabilitdt in der EWU zu gewahrleisten. Die EZB kooperiert dabei
mit den nationalen Zentralbanken des Eurosystems. Die Wirtschaftspolitik der
EU-Lander kann durch die EZB nur soweit unterstitzt werden, als das Ziel der
Preisstabilitdt nicht beeintrachtigt wird.>® Durch diese beiden Artikel soll die Mog-
lichkeit der direkten Monetarisierung von Staatsschulden unterbunden werden.
Durch das primare Ziel der Preisstabilitat wird die Inflationierung der Staatsschuld
der Mitgliedslander ausgeschlossen.

Ein weiterer Bestandteil des Maastricht-Vertrags war die Nichtbeistands-Klausel
(No-Bailout-Klausel) in Artikel 104, die im Vertrag Uber die Arbeitsweise der Eu-
ropaischen Union in Artikel 125 (AEUV) niedergelegt ist. Der Vertrag schlief3t aus,
dass bei Schulddienstausfall eines Mitgliedslandes die anderen Mitgliedslander
fiir dessen Schulden haften. Gemeinsam mit dem Stabilitats- und Wachstums-
pakt (u. a. 3 %-Regel fir lbermaRige Defizite und der 60 %-Grenze der Schulden-
quote) sollte so sichergestellt werden, dass von hohen Budgetdefiziten einzelner
Lander keine negativen Externalitdten z. B. Zinsniveausteigerungen auf andere
Mitgliedslander ausgehen. Wie nicht erst die europdische Staatsschuldenkrise de-
monstriert hat, kam es bereits im Vorfeld mehrfach zu Verletzungen der Kriterien
des Stabilitats- und Wachstumspaktes.

48\gl. Europdische Gemeinschaft (1992), S. 15.
“9vgl. Europiische Gemeinschaft (1992), S. 12.
50Vvgl. Europaische Gemeinschaft (1992), S. 14.
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Wert der Staatsanleihen, die die Européische Zentralbank seit Mai 2010 gekauft hat, in Milliarden Euro
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Abbildung 3.4: Staatsanleihenkdufe der EZB
Quelle: Europdische Zentralbank.

Die Niedrigzinspolitik und die unkonventionellen geldpolitischen MaBnahmen
(Quantitative Easing) nicht nur der Europdischen Zentralbank in den vergangenen
drei Jahren haben die Notenbankbilanzen stark ausgeweitet und die Zinsen von
Staatsanleihen in den Kernldndern der EWU niedrig gehalten. Allerdings hat die
EZB mit dem Erwerb von Staatsanleihen der Krisenstaaten im Rahmen des Pro-
gramms flr die Wertpapiermarkte (Securities Markets Programme) am Sekundar-
markt in Hohe von rund 219 Mrd. Euro bis Anfang 2012 ihr Mandat deutlich tber-
schritten. Begriindet wurde das Vorgehen mit der Gewahrleistung der Tiefe und
Liquiditat gestorter Marktsegmente und der Wiederherstellung der ordnungsge-
maRen Funktionsfahigkeit des geldpolitischen Transmissionsmechanismus.®' Dar-
Uber hinaus wurde kontinuierlich das Verzeichnis der notenbankfahigen Sicher-
heiten ausgeweitet und so die Kriterien fur hinterlegungsfahige Sicherheiten her-
abgesetzt. Dies wird auch als Qualitative Easing (qualitative Lockerung) bezeich-
net.>? Als problematisch miissen insbesondere die staatlich garantierten Bankan-
leihen betrachtet werden. Vor allem Finanzinstitute im Stiden der EWU und Ir-
land stellen dieses Instrument als Sicherheit flir Zentralbankgeld. Eine Schatzung
geht von einem Volumen von rund 100 Mrd. Euro aus.>3 Die Krisenstaaten kénnen

Svgl. Européische Zentralbank (2010), S. 63-79.
52Vgl. Vollmer (2011), S. 538.
53Vgl. Brendel et al. (2012), Artikel vom 07.01.2012.
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dieses Instrument de facto fir ihre Defizitfinanzierung nutzen. Die Banken emit-
tieren Anleihen, die vom jeweiligen Staat garantiert werden und reichen diese
als Sicherheit an die EZB weiter. Mit dem Geld von der Zentralbank kdnnen diese
wiederum Staatsanleihen erwerben und so die Staatsverschuldung finanzieren.

Im Dezember 2011 beschloss die EZB das Angebot an Refinanzierungsmoglich-
keiten flr die Geschaftsbanken auszuweiten, um die negativen Auswirkungen
der anhaltenden Spannungen in einigen Finanzsegmenten des Eurogebiets auf
die geldpolitische Transmission zu vermeiden und die Kreditvergabe an die Wirt-
schaft zu unterstiitzen.>* Zwei Refinanzierungsgeschifte (Mengentender mit Voll-
zuteilung) zu jeweils 36 Monate Laufzeit wurden geplant. Das erste Refinanzie-
rungsgeschaft wurde Ende Dezember 2011 durchgefiihrt und hatten ein Volu-
men von 489 Mrd. Euro. Das Zweite folgte Ende Februar 2012 und umfasste 530
Mrd. Euro. Mittels der beiden Dreijahrestender hat die EZB dem Bankensystem
im Euroraum Uber eine Billion Euro Zentralbankengeld zur Verfligung gestellt. Der
Nettoeffekt auf die umlaufende Geldmenge ist aber geringer, da die Kreditinstitu-
te zum Teil kurzfristige EZB-Kredite durch den 3-Jahres-Mengentender ersetzten.
Um die Liquiditatssituation der Banken zu entspannen, wurde zudem der Min-
destreservesatz von 2 % auf 1 % gesenkt. Der Bankensektor nutzte die expansive
Geldpolitik, um u. a. Staatsschuldtitel zu kaufen. In der Folge stiegen insbesonde-
re die Kurse der siideuropéischen Staatsanleihen (z. B. Italien und Spanien) und
die Refinanzierungskosten der verschuldeten Euro-Lander gingen erheblich zu-
rick. Gleichzeitig konnte die EZB ihr Staatsanleihenkaufprogramm seit Jahresbe-
ginn deutlich zuriickfahren.

Ein fir Deutschlands Staatsverschuldung bedeutendes Problem resultiert aus
den Forderungen der Deutschen Bundesbank gegeniiber dem Eurosystem und
den dahinterstehenden nationalen Zentralbanken im Rahmen des innereuro-
paischen Zahlungssystems TARGET2. Target2-Salden sind Verbindlichkeiten der
einzelnen Notenbanken der EWU gegeniiber dem europdischen Zentralbanken-
system (Eurosystem).>® Die Target2-Verbindlichkeit eines Eurolandes entspricht
dem Teil der Kreditvergabe einer nationalen Notenbank, der nicht zur Bereitstel-
lung der nationalen Zentralbankgeldmenge dient. Staaten mit negativen Target2-
Salden (z. B. Griechenland, Italien, Portugal und Spanien) verwenden die Target2-

54Vgl. Europdische Zentralbank (2011), S. 8-10.
55vgl. Sinn und Wollmershiuser (2011), S. 10 f.
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Verbindlichkeiten fir den Erwerb von Gitern und Vermdgenswerten im Ausland
Uber das Eurosystem.
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Abbildung 3.5: Target2-Forderungen der Deutschen Bundesbank
Quelle: Deutsche Bundesbank.

Demnach finanzieren die Defizitlander Uber das Target2-System einen Teil ihrer
Leistungsbilanzdefizite und Staatsverschuldung. Zugleich wird der Kapitalexport
("Kapitalflucht”) der privaten Wirtschaftssubjekte vor allem nach Deutschland,
GroBbritannien und in die Schweiz kompensiert. Damit fand “de facto ein gewal-
tiger Bailout statt, eine fiskalische Kreditgewahrung”.>® Als Ausgleich erhalten die
Staaten mit positiven Salden (im Wesentlichen Deutschland) Forderungen gegen-
liber dem Eurosystem. Wie in Abbildung 3.5 zu sehen ist, summieren sich die For-
derungen der Deutschen Bundesbank seit dem Jahr 1999 bis Ende Juni 2012 auf
rund 729 Mrd. Euro. Bei Insolvenz einzelner Lander des Euroraums mit negativen
Salden kommen auf die Bundesbank als Teil des Eurosystems und somit letztend-
lich auf die Bundesrepublik Deutschland hohe Belastungen zu.

56Vgl. Sinn und Wollmershiuser (2011), S. 2.



Kapitel 4

Staatsverschuldung und finanzielle
Repression

Neben der Moglichkeit der Inflationierung der Staatsverschuldung besteht fiir
die Regierungen das Instrument der financial repression (finanzielle Repression),
um die Verschuldung zu senken bzw. das Schuldenwachstum zu begrenzen. Un-
ter diesem Begriff werden MalRnahmen subsumiert, die Kapitalanleger dazu ani-
miert, Staatsschuldtitel mit geringer Verzinsung zu erwerben. Dabei wird mog-
lichst ein Zinsniveau unterhalb der Inflationsrate angestrebt, um die Finanzie-
rungskosten der Staatsschuld zu minimieren. Nach Reinhart und Sbrancia (2011)
umfasst die finanzielle Repression folgende Instrumente:*’

e Beschrankungen der Zinshdhe von Staatspapieren durch Festlegung von
Hochstzinssatzen,

¢ Direkte oder indirekte Eingriffe des Staates in das Bankensystem,

¢ Direkte Kreditvergaben von Renten- und Versicherungsfonds an Staatsre-
gierungen,

¢ Einengung des Anlagespektrums durch die Verabschiedung von Anlagevor-
schriften fir institutionelle Kapitalmarktteilnehmer (z. B. Versicherungen
und Pensionskassen),

¢ Einflihrung von Kapitalverkehrsbeschrankungen und -kontrollen.

57Vgl. Reinhart und Sbrancia (2011), S. 6.
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Regulierungen fiir Kapitalanlagegesellschaften und Versicherungen fiihren dazu,
dass diese mehr Staatsanleihen in den Portfolios halten als es dem Rendite-Risiko-
Profil ohne Anlagevorschriften entsprache. Die Staaten kdnnen Banken verstaat-
lichen und dazu anhalten, Staatsanleihen zu kaufen. Die Eigenkapitalregeln nach
Basel Il bevorzugen den Erwerb von staatlichen Schuldtiteln, da im Vergleich zu
anderen Wertpapieren (z. B. Unternehmensanleihen) keine Unterlegung mit Ei-
genkapital gefordert ist. Diese Instrumente der Repression erleichtern den Staa-
ten Anleihen am Primdrmarkt zu emittieren. Der finanzielle Entlastungseffekt
kommt durch negative Realzinsen zum Tragen. So kénnen Zinsobergrenzen fest-
gelegt werden oder die Zentralbank angehalten werden, eine Niedrigzinspolitik
zu verfolgen.

Diese MaRRnahmen tragen dazu bei, dass die Staaten Schuldtitel am Kapitalmarkt
emittieren kdénnen, die geringer verzinst werden als es dem Risikoprofil ent-
spricht. In Kombination mit héheren Inflationsraten, die zu negativen Realzinsen
fliihren, ermoglicht die Strategie der finanziellen Repression zum einen die Finan-
zierungskosten der Staatsschuld niedrig zu halten und zum anderen den Realwert
der Staatsschuld zu reduzieren. Eine Umverteilung von den privaten Glaubigern
zum Schuldner Staat findet statt. Dies entspricht einer finanziellen Repressions-
steuer.®

Aus Abbildung 4.1 wird deutlich, dass Repressionsmafinahmen kein neues Instru-
ment der verschuldeten Regierungen darstellen. Sowohl in den Schwellenlandern
als auch in den Industrielandern fanden Mittel der “weichen” Restrukturierung
von Staatsschulden Anwendung. Vor allem nach Kriegen, die mit einer hohen
Verschuldung einhergingen, und wahrend Schuldenkrisen einiger Schwellenlan-
der Ende der 1980er Jahre trugen die beschriebenen Instrumente zur deutlichen
Senkung der Staatsschuld bei. Gemeinsam mit der Inflation konnten die Staats-
schuldenquoten nach Krisen nahezu halbiert werden. Als wichtiges Beispiel fiih-
ren Reinhart und Sbrancia die USA und GrolRbritannien nach dem II. Weltkrieg
an. In den Jahren 1945 bis 1980 wurde mittels negativer realer Zinsen die Staats-
schuldenlast um 3 % bis 4 % vom BIP pro Jahr abgebaut.>® Gegenwartig tritt die
Politik der finanziellen Repression in den Industriestaaten auf, die besonders von
der Finanz- und Wirtschaftskrise betroffen waren. Zu diesen zahlen erneut die
USA und GroRbritannien.

58Vgl. Reinhart und Sbrancia (2011), S. 19.
9Vgl. Reinhart und Sbrancia (2011), S. 38.
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Abbildung 4.1: Finanzielle Repression in OECD- und Schwellenldndern im Zeitraum
1901 bis 2011
Quelle: Reinhart und Sbrancia (2011), S. 8.

Die finanzielle Repression kann als eine "weiche” und zugleich fir die Wirtschafts-
subjekte weniger 6ffentliche Form der Restrukturierung der Staatsschuld cha-
rakterisiert werden. Die Erklarung des Staatsbankrotts, die Restrukturierung der
Staatsschuld mittels einer erzwungenen Umschuldungen (”Haircut”) oder die In-
flationierung sind mogliche Alternativen. Daneben besteht zudem der Weg, die
Staatsverschuldung (ber ein starkes Wirtschaftswachstum oder (iber eine Kon-
solidierung des Staatshaushaltes (Ausgabenkirzungen und Steuererhéhungen)
abzubauen. Die beiden zuletzt angefiihrten Wege sind mit einem langen Zeit-
horizont verbunden, wobei KonsolidierungsmaRBnahmen nur schwer gegen den
Widerstand breiter Schichten der Bevolkerung durchzusetzen sind.

Die Wirksamkeit von RepressionsmalRnahmen hangt u. a. davon ab, wie die Wirt-
schaftssubjekte langfristig die Geldwertstabilitdt einschatzen und inwieweit die
Glaubiger der Staatsschuldtitel von der Bonitadt des Staates liberzeugt sind. Wie
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die europaische Staatsschuldenkrise demonstriert hat, wird der Zusammenhang
zwischen Staatsverschuldung und zu zahlenden Zinsen neben dem Angebot und
der Nachfrage nach Schuldtiteln des Staates auch vom Vertrauen in die Zahlungs-
willigkeit und Zahlungsfahigkeit determiniert. Je groRer das Vertrauen in die Zah-
lungsfahigkeit und -willigkeit des Staates ist, desto niedriger werden die Zinsfor-
derungen der Anleger sein.®® Regierungen, die das Vertrauen der Anleger verlo-
ren haben, kénnen vollstandig vom Kapitalmarkt abgeschnitten sein (siehe Grie-
chenland). Liegen die Schuldtitel des Staates zudem tiberwiegend in den Depots
auslandischer Investoren, ist der Einfluss der Regierung auf das Finanzsystem und
das Anlageverhalten der institutionellen Investoren begrenzt.

Einige Elemente der Strategie der finanziellen Repression wurden im Verlauf der
europdischen Staatsschuldenkrise bereits umgesetzt. So beinhaltet der Hebel in
der Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) die Beteiligung von insti-
tutionellen Investoren am Euro-Rettungsschirm. Im Rahmen von Basel Il wird
Staatsanleihen ein geringeres Risiko beigemessen als anderen Anlageformen.
Banken miissen diese Aktiva nicht mit Eigenkapital unterlegen. Die Notenbanken
belassen die Leitzinsen auf einem Niveau deutlich unterhalb der Inflationsraten
und senken damit die Refinanzierungskosten der Staaten. Zudem erwirbt nicht
nur die EZB Staatsanleihen und senkt deren Renditen. Damit verbunden ist die
Einschrankung des Informationsgehalts der Anleihekurse und die Losldsung der
Renditen vom eingegangen Risiko als typische Indikatoren fiir ein Regime finan-
zieller Repression.®

80Vgl. Ketterer (1984), S. 26-30.
1Vgl. Reinhart und Sbrancia (2011), S. 47.



Kapitel 5

Okonometrische Methoden

5.1 Stationaritat und Integration

Ein stationarer Prozess zeichnet sich u. a. dadurch aus, dass er keinen Trend auf-
weist, das heilt er schwankt um einen konstanten Erwartungswert. Ein schwach
stationarer Prozess erflllt drei wesentliche Eigenschaften:

¢ Mittelwertstationaritat
e Varianzstationaritat
e Kovarianzstationaritat.

Mittelwertstationaritdt bedeutet, dass der Erwartungswert des Prozesses kon-
stant ist und die Zeitreihe um diesen konstanten Wert schwankt. Die Zeitreihe
besitzt kein deterministisches trendmaliges Verhalten. Die Varianzstationaritat
besagt, dass die betrachtete Variable eine endliche und zeitkonstante Varianz auf-
weist. Kovarianzstationaritat bedeutet, dass vergangene Realisationen der Varia-
ble auf den gegenwaértigen Verlauf immer weniger Einfluss nehmen.%?

s2\/g|. Eckey et al. (2004), S. 227.
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Ein stationarer Prozess kann als rein nicht-deterministischer ARMA-Prozess unter
der Beriicksichtigung des Satzes von Wold®® wie folgt dargestellt werden:

(51) Xt = W + \P(L)Ut

In dieser Darstellung ist x; eine stochastische Zufallsvariable, u; weiBes Rauschen,
p der Erwartungswert und W (L) ein MA(co) Polynom mit L als Lag-Operator,
ijo \Ilf < o0. Diese typische ARMA-Darstellung besitzt die zwei folgenden Ei-
genschaften:

* E[xe] =p
* limp_o0 PeXen = 1,

mit E als Erwartungswert und P als Wahrscheinlichkeit. Diese Eigenschaften impli-
zieren, dass der Prozess langfristig einen konstanten Mittelwert besitzt. Jede Ab-
weichung von diesem Mittelwert ist nur temporar und transitorisch.%* Die meis-
ten 6konomischen Zeitreihen besitzen einen Trend, wodurch die Zeitreihe lang-
fristig entweder zunimmt oder abnimmt.®* Dies stellt eine Verletzung der Eigen-
schaften eines schwach stationdren Prozesses dar und die Zeitreihe ist nicht sta-
tionar.

Um den nichtstationdren Prozess in einen stationdren zu Giberfiihren, kdnnen zwei
verschiedene Ansatze herangezogen werden. Beim ersten Verfahren wird p durch
eine Funktion der Zeit ersetzt: yu(t). Oftist dies eine einfache lineare Funktion, z. B.
u(t) = a + dt. Die Gleichung (5.1) wird dann wie folgt umgestellt:

——
linearer Trend
Gleichung (5.2) stellt einen trendstationdren Prozess dar.®® Die trendstationaren,
stochastischen Prozesse besitzen keinen konstanten Mittelwert. Durch den deter-

ministischen Trend kommt es zu Schwankungen des Mittelwerts und somit zur

83Der Satz von Wold besagt, dass zu jedem reguliren, stationdren Prozess x;: ein weiRes Rauschen
u; existiert, so dass x; ein MA(oo)-Prozess bezlglich u; ist. Fiir ein detailliertere Darstellung siehe
Neusser (2009), S. 65 f.

84yvgl. Neusser (2009), S. 99.

85Vgl. Kirchgdssner und Wolters (2006), S. 137.

56Vgl. Neusser (2009), S. 99.
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Verletzung der ersten Bedingung eines schwach stationdren Prozesses (Mittel-
wertstationaritat).®”

Die zweite Moglichkeit einen nicht stationdren Prozess in einen stationdren zu
transformieren, ist die d-malige Differenzierung der Zeitreihe. Wenn durch eine
d-malige Anwendung der Differenzenbildung auf eine Zeitreihe x;, diese zur Sta-
tionaritat transformiert wird, dann ist x; ein integrierter Prozess der Ordnung d,
x¢ ~I(d). In diesem Fall spricht man von einem differenzstationdren Prozess. Sol-
che Prozesse beinhalten einen stochastischen Trend, was eine instationdre Va-
rianzkomponente als Summe der Zufallseinfliisse der Vergangenheit bedeutet.
Dadurch strebt die Varianz im Zeitablauf gegen unendlich. Als Beispiel dient der
Random Walk (auch Irrfahrtsprozess):

(53) Xt = Xt—1 + Ug.

Der Random Walk schwankt im Zeitablauf um seinen Erwartungswert, der auch
gleichzeitig der Startwert ist. Er besitzt jedoch keine Tendenz zur Riickkehr zum
Startpunkt. Aufgrund seines zeitkonstanten Erwartungswertes versto3t der Irr-
fahrtsprozess nicht gegen die Mittelwertstationaritat. Er verletzt aber die Vari-
anzstationaritat, weil die Varianz proportional zur Zeit wachst. Der Random Walk
ist somit nichtstationar. Durch die oben schon erwahnte Differenzenbildung kann
der Random Walk in einen stationdren Prozess transformiert werden. Wenn bei
einmaliger Anwendung der Differenzenbildung ein stationadrer Prozess entsteht,
dann wird Gleichung (5.3) zu:

(54) A Xt = Xt — Xt—1 = Ut.

Wenn x; durch einmalige Differenzenbildung zu einem stationdren Prozess lber-
fihrt werden kann, dann ist x; ein integrierter Prozess der Ordnung 1, 1(1).58

57Vgl. Nastansky (2008b), S. 22 f.
58\/gl. Nastansky (2008b), S. 22 f.
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Test auf Integration

Flr die Prifung, ob eine Zeitreihe stationér ist, kann ein sogenannter Einheitswur-
zeltest herangezogen werden. Im Folgenden werden der Dickey-Fuller-Test (DF-
Test) und der erweiterte (augmented) Dickey-Fuller-Test (ADF-Test) beschrieben.
Beim DF-Test wird die zu testende Variable wie ein AR(1)-Prozess geschrieben:

(5.5) Xt = pXe—1 + Ut.

Wenn p nicht signifikant von 1 verschieden ist, folgt x; offenbar einem Random-
Walk-Prozess, der nichtstationar ist. Die Annahme der Nichtstationaritat bildet
die Nullhypothese des DF-Tests. Der DF-Test basiert auf folgender Gleichung:

(56) A Xt = 5Xt_1 + U,
welche dquivalent zu Gleichung (5.5) ist. Durch Umformung entsteht Gleichung
(5.7) Xt = (1 + 0)x—1 + ut,

wodurch der Parameter p aus Gleichung (5.5) gleich (1+ ) ist. Der DF-Test Uber-
priift nun die Negativitdt von §, denn nur, wenn ¢ negativ ist, liegt p unter 1. Die
Gleichung (5.6) kann mit der Methode der kleinsten Quadrate (OLS-Methode) ge-
schatzt werden. Die Nullhypothese Hy : § = 0 (Nichtstationaritat) kann abgelehnt
werden, wenn der errechnete t-Wert kleiner ist als der kritische Wert. Bei Ableh-
nung der Nullhypothese wird davon ausgegangen, dass die Variable x; stationar
und damit integriert der Ordnung 0 ist. Nur, wenn der errechnete t-Wert kleiner
ist als der kritische Wert, ist Hy abzulehnen. Wenn Hg nicht abgelehnt wird, dann
wird der DF-Test mit den zweiten Differenzen durchgefiihrt,

(5.8) A2 xp =6 A xe_1 + up.

Wenn jetzt die Nullhypothese abgelehnt werden kann, ist x; integriert der Ord-
nung 1, I(1). Dann fiihrt eine einmalige Differenzenbildung von x; zu einem sta-
tionaren Prozess.
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Ein grolRes Problem des DF-Tests entsteht, wenn die Storterme u; der Regression
autokorreliert sind, was zu erwarten ist, falls x; keinem Random Walk, sondern
einem komplexen ARIMA-Prozess folgt. In diesem Fall ist der augmented Dickey-
Fuller-Test anzuwenden. Beim ADF-Test werden weitere endogene Variablen als
Regressoren eingefiihrt. Die Durchfiihrung der Regression

m
(5.9) Axe=0x1+ Y Dy j+u
j=1

erfolgt mithilfe der OLS-Methode unter der Annahme, dass u; die Eigenschaften
von weillem Rauschen erfillt. Die kritischen Werte des ADF-Tests sind fast iden-
tisch zu denen des DF-Tests und werden mit den t-Werten fiir § verglichen. Die
Nullhypothese ist wie beim DF-Test die Nichtstationaritit.®

5.2 Kointegration

Bei der Untersuchung von stationdren Variablen kann es zu einem Problem mit
der 6konomischen Theorie kommen, weil diese meist auf die urspriinglichen Wer-
te einer Zeitreihe Bezug nimmt, welche in der Regel nichtstationar sind. Dieser
Umstand macht es notwendig, die nicht transformierten Zeitreihen zu modellie-
ren und zu analysieren. Dabei kann es zu einer Scheinregression’ zwischen den
Variablen kommen, wenn diese integriert sind. Eine Interpretation der geschatz-
ten Koeffizienten wird durch den Umstand der Scheinregression erschwert. Eine
Moglichkeit das Problem der Scheinregression zu umgehen, ist gegeben, wenn
die Variablen kointegriert sind.” Kointegrierte Prozesse lassen meist eine direkte
okonomische Interpretation zu, deswegen sind kointegrierte Zeitreihen von zen-
traler Bedeutung in der 6konometrischen Analyse von Zeitreihen. Im Falle der
Kointegration der beiden Zeitreihen existiert eine stationare Linearkombination
beider Variablen.”

59vgl. Eckey et al. (2004), S. 234-237.

79Scheinregression beschreibt einen sachlogisch nicht begriindbaren Zusammenhang zwischen
zwei Merkmalen. Hervorgerufen werden kann dieser Zusammenhang durch ausgepragte Trend-
verlaufe oder gleiche periodische Schwankungen.

"gl. Kirchgéssner und Wolters (2006), S. 179-182.

72ygl. Neusser (2009), S. 211.
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Bei der Untersuchung von differenzstationdren Prozessen wird durch die Diffe-
renzenbildung der langfristige Bezug eines moglichen gemeinsamen Trends her-
ausgefiltert. Um diesem Problem Rechnung zu tragen, wird die Méglichkeit der
Kointegrationsanalyse genutzt. Das Konzept der Kointegration geht auf die Arbeit
von Engle und Granger (1987) zuriick. Unter anderem fir diese Leistung erhiel-
ten die Autoren im Jahr 2003 den Nobelpreis fir Wirtschaftswissenschaften.”
Ein groBer Vorteil der Kointegrationsanalyse ist, dass die Kointegrationsbeziehung
mit der OLS-Methode geschatzt werden kann. Ein weiterer Vorteil der Kointegra-
tionsanalyse, welcher auch zur raschen Verbreitung dieser Methode beigetragen
hat, ist, dass sie durch die statistische Gleichgewichtsbeziehung mit dem 6kono-
mischen Gleichgewichtsgedanken einhergeht.”

Definition und Eigenschaften

Kointegrierte Prozesse zeichnen sich dadurch aus, dass zwei oder mehrere I(1)-
Variablen einem oder mehreren langfristig stabilen, gemeinsamen Trends folgen.
Die Zeitreihen kénnen jede fiir sich kurzfristig von diesem Trend abweichen. Die-
se Abweichungen sind jedoch nur temporéar und transitorisch. Dieses statistische
Gleichgewicht kann als langfristige, 6konomische Beziehung interpretiert wer-
den.”

Die Komponenten eines k-dimensionalen Vektors x sind kointegriert von der Ord-
nung (d,c),x ~ Cl(d,c), wenn alle Komponenten integriert der Ordnung d sind
und es eine Linearkombination z dieser Variablen gibt. Die Linearkombination
muss integriert der Ordnung d — c sein, wobei d > ¢ > 0 gilt. Das heif3t zwei
Variablen sind kointegriert, wenn 3'x = z ~ I(d — ¢) gilt. 3 bezeichnet den Koin-
tegrationsvektor. Die Zahl der linear unabhangigen Kointegrationsvektoren wird
als Kointegrationsrang r bezeichnet. Zusammengefasst ergeben diese die Spalten
der Kointegrationsmatrix B mit B'x; = z;. Der Kointegrationsrang muss kleiner als
die Anzahl der Variablen im Vektor x; sein und gréRer als Null, damit wenigstens
eine kointegrierende Beziehung zwischen den I(1)-Variablen besteht (0 < r < k).
Ist r = 0, dann gibt es keine kointegrierende Beziehung und das System in den
ersten Differenzen ist das korrekte Modell. Im Fall r = k besteht das System aus
k stationdren Variablen. Fur den (k x 1) Vektor x; existiert auch eine Fehlerkor-

73vgl. Winker (2010), S. 281 f.
74Vgl. Neusser (2009), S. 182.
7>Vgl. Kirchgassner und Wolters (2006), S. 183.
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rekturdarstellung, wenn x kointegriert der Ordnung Cl(1,1) ist. Die Fehlerkorrek-
turdarstellung hat, aufbauend auf der autoregressiven Darstellung A(L)x; = u;,
folgenden Ausdruck:

(5.10) A(L)(1— L)x = —T'z; + uy,

mit A(1) = I'B’. Die beiden (k x r) Matrizen I und B sind vom Rang rund z; = I'x;
ist ein (rx 1) Vektor mit 1(0) Variablen. Es existieren dann entsprechend dem Rang
der Matrizen I" und B, r linear unabhangige Kointegrationsvektoren und auch k—r
unabhingige stochastische Trends.”®

Eine kointegrierende Beziehung zwischen x; und y; kann wie folgt dargestellt wer-
den, wenn beide einem gemeinsamen Trend w; folgen und dieser als Random
Walk modelliert wird:

(5.11) Wt = Wi_1 + U,

wobei u; weiRes Rauschen ist. x; und y, kdnnen jeweils als kointegrierte 1(1)-
Prozesse geschrieben werden:

=bw;+y, mity, ~ 1(0),
(5.12) Yt t ~yt ! ~yt (0)
Xe = We+ X mitx; ~ 1(0).

Aus den beiden stationdren Gleichungen (5.12) kann die Linearkombination z; =
y: — bx = y; — bx; abgeleitet werden, die wieder stationar ist und somit eine
Kointegrationsbeziehung darstellt.

Das Beispiel zeigt die Definition einer Kointegrationsbeziehung bei zwei Variablen.
Im Weiteren soll Kointegration bei mehr als zwei Variablen dargestellt werden. Es
wird von drei I(1)-Variablen x;,i = 1,2,3 ausgegangen. Dementsprechend sind
zwei unabhangige Kointegrationsbeziehungen maglich, z. B.:

X1t = baxot + 21, by #0,

(5.13)
Xt = b3xst + 22, bz #0.

76Vgl. Kirchgassner und Wolters (2006), S. 183 f.
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Obwohl 5; und j3; linear unabhangig sind, lasst sich daraus eine Linearkombina-
tion mit Kointegrationsvektoren fiir x' = [xl X x3] bilden, der alle drei Varia-
blen umfasst:

y
(5.14) By =761+ 1 —=7)=| 1—~v(1+by) | 0<Hy <1
—(1 - 7)b3

Daraus kann der Kointegrationsraum mit der Dimension 2,r = 2 abgeleitet wer-
den.””

Die Darstellung der Kointegrationsbeziehung gestaltet sich dennoch als schwie-
rig, weil es beliebig viele Basen gibt. Es kommt zu dem in der Okonometrie be-
kannten Identifikationsproblem, das nur durch zusatzliche a-priori-Restriktionen
gelost werden kann. Wenn ein System aus 3 1(1)-Variablen zwei Kointegrations-
beziehungen besitzt, dann muss es genau einen stochastischen Trend geben, an-
sonsten ware eine paarweise Kointegration zwischen x; und x,, X, und x3 sowie
X1 und x3 nicht moéglich. Beim Vorhandensein von zwei stochastischen Trends im
System gibt es nur eine Kointegrationsbeziehung und demnach kann der Koin-
tegrationsvektor nach gewahlter Normierung eindeutig bestimmt werden, z. B.
1— b~2x2,t - b~3X37t]. Die langfristige Gleichgewichtsbeziehung ist dann x;: =
b~2xz,t + 53x37t. Das bedeutet, dass ein Vektor von k [(1)-Variablen kointegriert ist
mit dem Rang r, wenn es genau r linear unabhangige Kointegrationsvektoren gibt
(8; # 0,i = 1,2,...,r). Die Kointegrationsvektoren lassen sich zu der Kointegrati-
onsmatrix B zusammenfassen:

(5.15) B=[8, B,... B]

und die Abweichungen von den r statistischen Gleichgewichten 2’ = [z;2,...z/]
ergeben

(5.16) B'x; = z;.
Es existieren genau k — r gemeinsame stochastische Trends fiir den Fall, dass das

Modell nur aus I(1)-Variablen besteht. Es gilt, dass der Kointegrationsrang klei-
ner sein muss als die Anzahl der 1(1)-Variablen im System (r < k). Wenn diese

77\igl. Kirchgassner und Wolters (2006), S. 183-188.
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Bedingung verletzt ist, wire die Matrix B invertierbar und x; = B’z als Line-
arkombination der stationdren Prozesse ware ebenfalls stationar, was einen Wi-
derspruch zur I(1)-Annahme darstellt. Wenn r = k — 1, dann bestehen zwischen
den Komponenten von x; paarweise Kointegrationsbeziehungen, aufgrund des
gemeinsamen stochastischen Trends.”®

5.3 Vektor-Fehlerkorrekturmodell (VECM)

Wie im vorherigen Abschnitt gezeigt wurde, kénnen in einem k-dimensionalen
Spaltenvektor x;, 0 bis maximal k — 1 Kointegrationsbeziehungen existieren. Ein
Einzelgleichungsansatz kann jedoch maximal eine Kointegrationsbeziehung un-
terstellen. Wenn in dem System aber mehr als zwei [(1)-Variablen untersucht wer-
den, muss ein Verfahren herangezogen werden, mit dem mehr als eine Kointe-
grationsbeziehung analysiert werden kann. Die Kointegrationsanalyse mit mehr
als zwei I(1)-Variablen kann mithilfe des von Sgren Johansen (1988) entwickel-
ten Kointegrationstests, welcher auf dem Vektor-Fehlerkorrektur Ansatz beruht,
erfolgen.”™

Zuerst soll ein Vektor-Autoregressiver Prozess (VAR(p)) herangezogen werden, um
die lineare Beziehung der k nichtstationadren Variablen zu beschreiben:

p
(5.17) Xe=p+ > BXe_1+ur.
i=1

Dabei stellt 1 einen (k x 1) Vektor der Konstanten, x; einen (k x 1) Vektor der
stochastischen Variablen, ®; eine (k x k) Matrix der Autoregressionsparameter
und u; einen (k x 1) Vektor der reinen Zufallsvariablen dar. Die Zeit wird durch
t = 1,2... reprasentiert und k ist die Anzahl der Variablen im System. Gleichung
(5.17) kann vereinfachend als VAR(1)-Modell formuliert werden:

(5.18) Xt = pt + PXe—1 + Uy

8Vgl. Kirchgassner und Wolters (2006), S. 181-188.
7Vgl. Kirchgdssner und Wolters (2006), S. 196 f.
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Es kann folgende Beziehung hergestellt werden, wenn auf beiden Seiten der Glei-
chung (5.18) der um eine Periode verzogerte Vektor der gemeinsam abhangigen
Variablen x;_, abgezogen wird:

(5.19) Xt — Xe—1 = b+ PXe—1 — X1 + Uy
Die Gleichung (5.19) kann zusammengefasst werden als
(5.20) Axe=p+ (2 = Dxe—1) + ug,

mit | als (k x k) Einheitsmatrix. Wenn Kointegration vorliegt, dann ist der Term
(® — 1)x;—1 stationdr und es gibt r kointegrierende Beziehungen. Es treten also
keine verzogerten Differenzen auf der rechten Seite der VAR(1) Darstellung auf.8°

Durch Reparametrisierung des in Gleichung (5.17) dargestellten vektorautore-
gressiven Prozesses der Ordnung p kann dieser als Vektor-Fehlerkorrekturmodell
(VECM) der Ordnung (p — 1) dargestellt werden:

p—1
A Xy = U+th71+ZFiAxtfi+ut

i=1

(5.21) mit den Reparametrisierungsbeziehungen:
p p
M=-1+» & TIi=-) &
i=I i=j+1

Die Darstellung der ersten Differenzen in Gleichung (5.21) ist dquivalent zu dem
in Gleichung (5.17) gezeigten VAR(p) Modell fiir den Vektor x; mit den Niveauva-
riablen. Der Vektor x;_; enthalt die um eine Periode verzogerten, nichtstationa-
ren Variablen. Die kurzfristige Dynamik des Systems wird durch die Matrizen T';
reprasentiert und die langfristigen Beziehungen mitsamt ihrer Gewichtungen im
Modell werden in der Matrix IT zusammengefasst. Um die Ordnung herauszufin-
den, das heiRt, wie viele Verzogerungen des Variablenvektors x; mit in das Modell
einbezogen werden sollen, kann das Schwarz-Bayes-Informationskriterium (SBC)
oder das Akaike-Informationskriterium (AIC) herangezogen werden.®'

80vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 5 f.
8l\gl. Nastansky und Strohe (2011), S. 6.
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Im System (5.21) sind im Vektor x; nur nichtstationare (integrierte) Variablen ent-
halten, das bedeutet, dass (® — 1)x;—; nur dann stationdr ist, wenn die inte-
grierten Variablen auch kointegriert sind. Dabei muss der Kointegrationsrang r
kleiner sein als die Anzahl der Variablen in x;, r < k.82 Wenn Kointegration zwi-
schen den Variablen vorliegt, dann enthalt das VECM nur stationare GrofRen. Im
VAR(p)-Prozess sind Einheitswurzeln vorhanden. Im folgenden System liegen alle
Nullstellen auf dem Einheitskreis, das bedeutet, die Lésung von zist |z| = 1:

(5.22) dEt(ln — Pz — <I>zzz—. .. —<I>pzp) =0.
Der Prozess wird stabil, wenn alle Variablen stationér sind, das heift |z| > 1.83

Von zentraler Bedeutung bei der Untersuchung auf Kointegration ist die Matrix I1.
Auf der Basis der Gleichung (5.21) entwickelte Sgren Johansen einen Kointegra-
tionstest, bei dem das Ziel darin besteht, die Anzahl der Kointegrationsvektoren
(Kointegrationsbeziehungen) r zwischen den k I(1)-Variablen, die im Vektor x;_1
enthalten sind, zu bestimmen. Das bedeutet, dass der Rang der Matrix IT iden-
tisch ist mit der Anzahl der Kointegrationsbeziehungen. Die Wahrscheinlichkeit,
dass die Variablen in einem vektorautoregressiven Prozess wenigstens einer ge-
meinsamen und stabilen langfristigen Entwicklung folgen, steigt mit der Anzahl
der existierenden Kointegrationsvektoren.34

Es kdnnen bis zu k— 1 linear unabhangige, kointegrierende Beziehungen in einem
Vektor-Fehlerkorrekturmodell vorhandensein. Im Folgenden werden drei mogli-
che Falle des Rangs von IT aufgezeigt.

Rang Il = 0: Im Fall, dass der Rang der Matrix IT Null ist, existiert kein li-
near unabhangiger Kointegrationsvektor. Das bedeutet es
besteht keine Kointegration zwischen den k Variablen in x;,
und ITist die Nullmatrix. Das VECM(p-1) (Gleichung (5.21))
stellt sich dann als ein VAR(p)-Prozess der ersten Differen-
zen von X; dar, weil der Term Ilx;_1 Null ist und entfllt.

82yg|. Kirchgdssner und Wolters (2006), S. 197 f.
83Vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 6 f.
84\gl. Nastansky und Strohe (2011), S. 7.
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RangIl =r: In diesem Fall existieren r linear unabhangige Kointegrati-
mit0 < r < k onsvektoren, das heifdt es gibt auch r Kointegrationsbezie-

hungen. Gleichung (5.21) muss mit einer rangreduzierten
Matrix IT geschatzt werden.
Rang II = k: Die Matrix II ist jetzt von vollem Rang und dadurch ist sie

invertierbar, das bedeutet I texistiert. Wenn nun Glei-
chung (5.21) nach x;_; aufgeldst wird, dann entsteht eine
Linearkombination aus stationdren Grof3en fiir den nicht-
stationdren Vektor, das ergibt einen Widerspruch. Es ist
moglich, die Gleichung (5.21) zu |6sen, wenn in x; bereits
stationdre NiveaugrofRen vorliegen. Das entstehende VAR-
Modell kann dann mit OLS geschatzt werden.

Ein Spezialfall entsteht, wenn die Matrix IT den Rang 1 hat. Es existiert dann ge-
nau eine kointegrierende Beziehung zwischen den k Variablen. Der kointegrie-
rende Vektor kann dann zwar eindeutig bestimmt werden, jedoch ist das Modell
dann nur in eine Richtung stabil und kann sich mit (k — 1) stochastischen Trends
entwickeln. Das lasst die Schlussfolgerung zu, dass die Stabilitdt des Systems mit
der Anzahl der kointegrierenden Vektoren wachst. Eine Ausnahme ergibt sich,
wenn die Matrix IT von vollem Rang ist, denn dann tritt das oben beschriebene
Problem auf. Die k Variablen von x;_ bilden nur stationare Linearkombinationen,
wenn die Matrix IT von reduziertem Rang ist, die Variablen in x;_; integriert der
Ordnung eins sind und Ax; vektorstationar ist.®®

85Vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 7 f.
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5.4 Johansen-Verfahren

Zur Ermittlung des Kointegrationsrangs kann das von Sgren Johansen (1988) ent-
wickelte Verfahren benutzt werden. Der Ansatz von Johansen beruht auf der
Maximum-Likelihood-Methode.2® Es wird die Hypothese der Kointegration mit-
tels des Rangs der Matrix IT Uberprift sowie ein damit verbundenes Eigenwert-
problem. Die Matrix IT kann wie folgt zerlegt werden, wenn ihr Rang kleiner als
die Anzahl der Variablen im Vektor x; ist:

(5.23) IT = AB'.

Die Ladungsparameter werden in der (k x r) Matrix A zusammengefasst und B
stellt die (k x r) Kointegrationsmatrix dar, welche die r Kointegrationsvektoren be-
inhaltet. Jetzt kann die Gleichung (5.21) in die Vektor-Fehlerkorrekturdarstellung
transformiert werden:

p—i
(5.24) Axe = p+ AB'Xe_1 + Z i A Xe_; + uy.
i=1

Wenn angenommen wird, dass der Vektor x; nichtstationar, Ax; stationar und
die Linearkombination aus B’x; ebenfalls stationar ist, dann sind die Variablen in
xX; kointegriert mit den Kointegrationsvektoren in B.%” Der Ausdruck B'x;_; gibt
demzufolge die r stationdren Linearkombinationen der Kointegrationsbeziehun-
gen aus der Vorperiode wieder. Diese kénnen auch als Abweichungen (Fehler)
vom langfristigen Gleichgewicht interpretiert werden. Die Gewichtung der ein-
zelnen Abweichungen in den einzelnen Gleichungen im Vektor-Fehlerkorrektur-
modell wird durch die Matrix A sichergestellt. Entsprechend der Vorzeichen der
Koeffizienten der Ladungsmatrix A werden die Schwankungen korrigiert und es
kommt zu einer Anpassung von Ax;.%8

86\gl. Banerjee et al. (1993), S. 262.
87Vgl. Johansen (1988), S. 232.
88V/gl. Nastansky und Strohe (2011), S. 8.
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Die Gleichung (5.24) kann als VECM der Ordnung 1 in der ausgeschriebenen Ma-
trixform wie folgt dargestellt werden:

AXlt N1> <a1> <X1r1>
= -
(szt> <M2 %) (% 5) X2, 4
+ <’711 712) <AX1H> + (U1t> _
Y21 Y22) \ DX, Ut

In das Vektor-Fehlerkorrekturmodell kénnen auch Konstante in die Matrix B auf-
genommen werden, das heilt in die kointegrierenden Beziehungen. Des Weite-
ren kann das System um einen Vektor 8t, mit individuellen, deterministischen
Trends erweitert werden. Das erweiterte Modell kann folgendermalen geschrie-
ben werden:

(5.25)

p—1
(5.26) Axe=p+0t+ABX_1+ Y TiAxei+uy.
i=1

Der Vektor d kann als Anstiegskoeffizient interpretiert werden, mit §; fur i =
1,2,... k%

Das Problem bei der Ermittlung der Anzahl der kointegrierenden Beziehungen
ist, dass die Matrix II in der Realitat nicht gegeben ist. Die beiden Matrizen
A und B sind ebenfalls unbekannt und missen aus den zugrundeliegenden Zeit-
reihen geschatzt werden. Dadurch dass Gleichung (5.23) nicht eindeutig aufge-
gliedert werden kann, entsteht das aus Strukturgleichungen bekannte Identifika-
tionsproblem. Eine sinnvolle Schatzung ist nur moglich, wenn sinnvolle 6kono-
mische Restriktionen Uber die Koeffizienten der kointegrierenden Beziehungen
getroffen werden.

Der Rang der Matrix B bestimmt die Anzahl der kointegrierenden Vektoren. Je-
doch ist B in der Gleichung (5.21) nicht isoliert, sondern befindet sich in der Pro-
duktmatrix II = AB’ und kann deshalb nur iber den Rang von II bestimmt
werden. Um dieses Problem zu l6sen, kann das Granger Reprasentationstheo-
rem herangezogen werden. Darin wird der Umstand beschrieben, dass, wenn in
der Gleichung (5.21) der (k x 1) Vektor Ax; stationar und die Koeffizientenmatrix

89Vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 9 f.
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IT vom Rang r < k ist, sich die Matrix II als Produkt AB’ zweier (k x r) Matrizen
A und B darstellen lasst. Die beiden Matrizen haben ebenfalls den Rang r. Dieser
Zusammenhang flhrt dazu, dass der Rang von der Matrix IT als die Anzahl der
Kointegrationsbeziehungen angenommen werden kann.

Bei der Schatzung von IT kommt es zu folgendem Dilemma: Um die Matrix II
schatzen zu kénnen, muss der Rang dieser bekannt sein, und um den Rang zu
bestimmen, muss die Matrix bekannt sein, da aber die Matrix nicht bekannt ist,
kann der Rang nicht bestimmt werden, folglich ist eine Schatzung dieser nicht
moglich. Um dieses Problem zu |6sen, wurden verschiedene iterative Testver-
fahren entwickelt, mit denen Hypothesen lber den Wert von r gepriift werden
kénnen. Es wird eine Maximum-Likelihood (ML) Schatzung verwendet, um den
Rang und die Koeffizienten der Gleichung (5.21) zu schatzen, unter der Berick-
sichtigung der Restriktion in Gleichung (5.23). AnschlieRend wird die Anzahl der
signifikant von Null verschiedenen Eigenwerte (Kointegrationsvektoren) mithilfe
eines Likelihood-Ratio-Tests gepriift. Die Voraussetzung fir die Schatzung und die
Tests ist, dass der Storterm u; unabhéngig und normalverteilt ist.°

Ermittlung des Rangs von 11
Es werden folgende Hypothesen (iber r getroffen, welche es zu untersuchen gilt:
(5.27) H(r) : Rang (II) <r, r=0,1,... k.

Die Hypothese H(r) besagt, dass es hdchstens r linear unabhéngige Kointegra-
tionsvektoren gibt. Aus (5.27) lasst sich ableiten, dass die Hypothesen (iber r in
folgendem Sinne verschachtelt sind:

(5.28) H(0) C H(1) C ... C H(k).

Wenn die Hypothese H(0) gilt, dann ist der Rang von IT = 0, fur H(1) gilt der
Rang von IT = 1 usw. Im Falle, dass der Rang von II = 0 ist, ist die Matrix II
ebenfalls Null, das bedeutet es gibt keine Kointegrationsbeziehungen zwischen
den k 1(1)-Variablen. Dadurch wird der Term IIx;_; Null und fallt aus Gleichung
(5.21) und diese wird, wie oben beschrieben, zu einem VAR(p) Prozess der ersten

90vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 10 f.
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Differenzen von x;. Anders ausgedruiickt, x; besteht nun aus k unabhdngigen Ran-
dom Walks. Fur die Hypothese H(k) gilt, dass sie keine Restriktionen auf IT legt
und das bedeutet, dass das VAR(p)-Modell in den Niveaus bereits stationar sein
kann. Doch von besonderer Bedeutung sind die Hypothesen dazwischen, bei der
Kointegration zwischen den Variablen besteht. Im Weiteren soll gezeigt werden,
wie die Anzahl der kointegrierenden Variablen ermittelt wird und es werden zwei
Hypothesentests Giber die Struktur von B durchgefiihrt.®’

Der Johansentest auf Kointegration beruht auf einem Likelihood-Ratio-Test. Es
wird die Annahme getroffen, dass die Storvariablen im Vektor u; identisch, un-
abhangig und normalverteilt sind. Dadurch kann die logarithmierte Likelihood-
Funktion fiir das Modell folgendermaRen geschrieben werden:

Tk T
I(AB,X) = — 7/n(27r) + E/n det(=71)

(5.29) T

1
— E Z (Axt — ABIXt_l)lzil(AXt — AB/Xt_l).
t=1

Die Matrix X ist die Varianzkovarianzmartix der Residuen. Die Matrix A kann
durch die Regression von /AAx; auf B'x;_1 geschitzt werden, wenn B als bekannt
angenommen wird:

(5.30) A = A(B) = Sp;B(B'S11B) 1.

In der Gleichung (5.30) sind Sgg,S11,S01,510 Momentenmatrizen und werden wie
folgt definiert:

;
1
Soo = 7 tz; (Axe) (Axy)'

17
S11 =< Xe—1X;_
(5.31) T
1
501 = ?_ Z (Axt)xt 1
t=1
S10 = Sp1

9Vgl. Neusser (2009), S. 226.
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Um die Matrix B zu schatzen, welche ebenfalls unbekannt ist, wird das folgende
verallgemeinerte Eigenwertproblem gel6st:*?

(5.32) det(AS11 — $10Sq5 So1) = O.

Als Losung des Eigenwertproblems (5.32) ergeben sich dann rechnerisch die k
Eigenwerte der Matrix:

(5.33) S = S, S01S17 S10-

Bei der Ermittlung des Rangs von IT wird der Umstand genutzt, dass der Rang r
der Matrix IT mit der Anzahl der von Null verschiedenen Eigenwerte der Matrix S
Ubereinstimmt. Das bedeutet, dass die Zahl der geschatzten von Null verschiede-
nen Eigenwerte 5\; flir S als Anzahl der Kointegrationsvektoren genommen wer-
den kann. Die nach der GrofRe geordneten, geschatzten Eigenwerte 5\1 > 5\2 >
> 5\,( miissen noch getestet werden, ob sie signifikant von Null verschieden
sind. Im Weiteren werden die Tests zur Ermittlung des Rangs gezeigt, welche die
geschitzten Eigenwerte verwenden.®

Es gibt zwei mogliche Testverfahren, die sich im Wesentlichen nur durch die
Alternativhypothese unterscheiden. Beide Tests sind Likelihood-Quotienten-
Testverfahren mit einem sequentiellen Testablauf.

Trace-Test

Der Trace-Test hat folgende Null- und Alternativhypothese:

Ho : Es gibt hochstens r positive Eigenwerte.
H, : Es gibt mehr als r positive Eigenwerte.

Die entsprechende Likelihood-Ratio-Teststatistik ergibt sich als:

k
(5.34) Trace(r) = —T Z In(1—\).
i=r+1

92ygl. Neusser (2009), S. 226-228.
93Vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 12.
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T gibt die Beobachtungen wieder und ):, die geschatzten Eigenwerte von S.

Maximale-Eigenwert-Test

Die Null- und Alternativhypothesen sind hier:

Ho : Es gibt genau r positive Eigenwerte,
H; : Es gibt genau r 4 1 positive Eigenwerte.

Die Teststatistik entsprechend des Likelihood-Ratio-Tests lautet:

~

(5.35) Amax(r,r +1) = =TIn(1 + A\r41).

Die Ermittlung des Rangs mithilfe des Trace-Tests erfolgt in der Praxis mit einer
sequentiellen Teststrategie, bei festem Signifikanzniveau. Zuerst werden die Hy-
pothesen H(0) gegen H(k) betrachtet. Wenn durch den Test die Nullhypothese
nicht abgelehnt werden kann, dann wird davon ausgegangen, dass r = 0 ist, al-
so dass es keine Kointegrationsbeziehung im System gibt. Kann H(0) durch den
Test abgelehnt werden, dann wird H(1) gegen H(k) betrachtet. Wird H(1) nicht
abgelehnt, dann kann angenommen werden, dass es eine Kointegrationsbezie-
hung gibt. Bei Ablehnung von H(1) wird weiter H(2) gegen H(k) betrachtet. Auf
diese Weise entsteht eine Testsequenz. Wenn in der Testsequenz H(r) nicht abge-
lehnt werden kann, dann kann man auf r Kointegrationsbeziehungen im System
schlieRen. Im Folgenden wird das sequentielle Testverfahren bildlich dargestellt:

H(0) gegen H(k) Ablehnung, H(1)gegenH(k) Ablehning, H(2)gegenH(k) . ..

| | |

r=20 _— r=1 - r=2

Wenn in dieser Sequenz die Hypothese H(r) nicht abgelehnt werden kann, dann
kann diese noch mit dem Maximalen-Eigenwert-Test gegen die Alternativhypo-
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these H(r + 1) getestet werden, um sicher zu gehen, dass r die Anzahl der koin-
tegrierenden Beziehungen ist.®*

Nachdem der Rang von II ermittelt wurde, ist es moglich die zu den Eigenwerten
A1...,Ar > 0gehdrenden, normierten Eigenvektoren 3; unter Anwendung einer
Normierung zu berechnen.

(5.36) B=1[81,....6]

In (5.36) sind die ML-Schatzer fiir die Spalten der Matrix B dargestellt. Es existie-
ren in einem Kointegrationsraum asymptotisch nur r Eigenwerte und die restli-
chen k — r Eigenwerte sind Null. Wenn der Sonderfall r = 1 eintritt, dann fihrt
die Normalisierung zu einer Restriktion des ersten Koeffizienten von B auf den
Wert 1. Um B zu schatzen wurde die Ladungsmatrix A als gegeben betrachtet.
Wenn nun die Matrix B geschatzt wurde, dann kann aus ihr die Ladungsmatrix A
geschatzt werden:

A IoA A ’ ~ —1
(5.37) A = AxMx_,B(B'x_;Mx_,B)
Axe—1
Fur die MatrizenZ, AZundMgilt: Z = [Zo, ... 21|, AZ= : und
AXt—pi1
M=1—-AZ(AZAZ)"! AZ Durch die Schatzung der Matrizen A und B ist es

nun moglich, die Matrizen der kurzfristigen Dynamik des Systems zu schéatzen:
(5.38) I'=(Ax—AB'x_,) AZ(AZAZ)7L
Der Schatzer fir IT ist IT = AB’.%

Die multivariat normalverteilten geschatzten Vektoren von B konvergieren mit
der Rate T ”superkonsistent” gegen ihre wahren Werte. Die dazugehorigen t-
Werte kdnnen mithilfe einer angepassten Kovarianzmatrix berechnet werden.
Die geschéatzten Werte der Matrix A streben mit \ﬁ'(A — A) gegen A. Konsis-
tent sind auch die Schitzer der Koeffizienten von I'. Sie konvergieren mit /T ge-
gen ihre wahren Werte, sodass die t-Statistik genutzt werden kann. Die Rangre-

94Vgl. Neusser (2009), S. 225-229.
95Vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 14.
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striktionen von AB’ haben keinen Einfluss auf die asymptotischen Eigenschaften
der Koeffizientenmatrizen I';. Im Allgemeinen (speziell bei groRen Stichproben)
kann auch keine Verbesserung der asymptotischen Eigenschaften der Schatzer
des VAR-Modells (5.17) durch die Berticksichtigung der Kointegrationsrestriktio-
nen erreicht werden.%®

In Abhdngigkeit der Spezifikation der deterministischen Terme werden zum Bei-
spiel in MICROFIT die folgenden fiinf Falle unterschieden: ¥

1. Keine Konstante und kein Trend im VAR, und keine Konstante und kein
Trend in der Kointegrationsbeziehung.

2. Keine Konstante und kein Trend im VAR, und Konstante aber kein Trend in
der Kointegrationsbeziehung.

3. Konstante und kein Trend im VAR, und keine Konstante und kein Trend in
der Kointegrationsbeziehung.

4. Konstante und kein Trend im VAR, und keine Konstante aber ein Trend in
der Kointegrationsbeziehung.

5. Konstante und Trend im VAR, und keine Konstante und kein Trend in der
Kointegrationsbeziehung.

Fur Zeitreihen, die in den Niveaus keinen deterministischen Trend aufweisen, sind
die Falle 1 und 2 von Bedeutung, wobei das Modell mit Konstante in der Koin-
tegrationsbeziehung von praktischer Relevanz ist. In den Fallen 3 und 4 enthal-
ten die Zeitreihen in den Niveaus deterministische Trends, wobei das Modell mit
Trend in der Kointegrationsbeziehung fiir die trendbehafteten Daten von prakti-
scher Bedeutung ist. Im Fall 5 enthalten die Zeitreihen in ihren Niveaus quadrati-
sche Trends. Eine fiir die Mehrzahl der volkswirtschaftlichen Daten wenig realis-
tische Annahme.

Von dem Variablenvektor x; muss gefordert werden, dass er vektorintegriert der
Ordnung 1 (I(1)) ist, d. h., dass der Vektor der Veranderungen /Ax; vektorstatio-

96Vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 14.
97Vgl. Pesaran und Pesaran (2009), S. 518-521.
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nar ist, was eine multivariate Verschirfung der einfachen Stationaritit ist.®® Fur
den Zweck dieses Buches soll es aber im empirischen Teil ausreichen, nachzuwei-
sen, dass jede einzelne Variable flr sich genommen integriert ist. Daflir wird der
erweiterte Dickey-Fuller-Test (ADF) genutzt.

Die Koeffizientenmatrizen A, B und I' kdnnen unter allgemeinen Bedingungen
mit der gewohnlichen Methode der kleinsten Quadrate oder mit der Maximum-
Likelihood-Methode geschatzt werden. Bei der empirischen Analyse dieser Ar-
beit wird die ML-Methode verwendet. Diese Analysemethode des Johansen-
Verfahrens wird in dem Programmpaket Microfit angeboten. Die detaillierte Ver-
wendung und der Ablauf des Verfahrens in Microfit findet sich im dazugehérigen
Handbuch.®®

5.5 Impuls-Antwort-Funktionen im VECM

Die Impuls-Antwort-Analyse — auch Innovationsrechung genannt — stellt eine
wichtige Moglichkeit der vertiefenden Analyse von vektorautoregressiven (VAR)
Modellen dar. Bei der Schatzung der Impuls-Antwort-Folgen missen jedoch die
Zeitreiheneigenschaften der zugrundeliegenden Daten bericksichtigt werden.
Weisen die Zeitreihen stochastische Trends auf und sind die Zeitreihen kointe-
griert, kann die Impuls-Antwort-Analyse auf der Basis eines kointegrierenden
VAR-Modells (VECM) erfolgen. Die Vektor-Fehlerkorrektur-Darstellung eroff-
net iber die Transformation in ein vektorautoregressives Modell die Mdoglich-
keit, Impuls-Antwort-Funktionen zu berechnen. Die Schatzung unrestringierter
VAR-Modelle fir kointegrierte Variablen wiirde hingegen inkonsistente Impuls-
Antwort-Funktionen zur Folge haben. Demgegeniiber sind Impuls-Antwort-
Folgen als Ergebnis einer Reduzierten-Rang-Regression (Johansen-Verfahren)
konsistent, wenn der Kointegrationsrang bekannt ist oder konsistent geschatzt
wird.1°

Der Vorteil der VAR-Modellierung, dass jede Variable endogen ist, wird dadurch
eingeschrankt, dass die Residuen sich nicht als Schocks einer bestimmten Variable

%8vgl. Lutkepohl (2006), S. 25 f.
99Vgl. Pesaran und Pesaran (2009), S. 496-511.
100\g| phillips (1998), S. 30.
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allein zuordnen lassen. Fiir die 6konomische Bewertung ist hingegen der isolierte
Effekt des Schocks einer Variablen in x; von Bedeutung. Das erfordert, die Glei-
chungen zu identifizieren — sodass die Schocks eindeutig interpretierbar sind. Aus
diesem Grund wird der Vektor der Stérvariablen mit einer unteren Dreiecksma-
trix, mit positiven Elementen auf der Hauptdiagonalen, so transformiert, dass die
Komponenten des neuen Schockprozesses orthogonal sind, d. h. keine zeitglei-
che Korrelation zu den anderen Storvariablen aufweisen. Mit der Transformation
der originaren Schockvariablen geht die Problematik einher, dass der Orthogona-
lisierung die Eindeutigkeit fehlt. Mit der Reihenfolge der Variablen im Vektor der
Storvariablen dandert sich die Transformationsmatrix. Die Anordnung der Varia-
blen entspricht der Reihenfolge im Vektor der gemeinsam abhangigen Variablen
und driickt deren zeitgleiche Kausalrichtung aus. Fir die empirische Arbeit mit
Impuls-Antwort-Funktionen ist es notwendig, dem Modell eine kausale Struktur
zu unterlegen.

Pesaran und Shin (1998) entwickelten die verallgemeinerten (Generalized)
Impuls-Antwort-Funktionen, um den Mangel der fehlenden Eindeutigkeit der
orthogonalen Schockanalyse zu umgehen. Im Kontrast zu den orthogonalen
Funktionen sind die Generalized Impuls-Antwort-Funktionen fiir die einzelnen
Variablen eindeutig, d. h. invariant gegenlber der Reihenfolge der Variablen im
Vektor in x;.

Im Vergleich zum VAR ermoglicht die VECM-Darstellung eines Systems kointegrie-
render Variablen die Ausnutzung der Informationen sowohl in den langfristigen
Gleichgewichtsbeziehungen (Niveaus) als auch der kurzfristigen Dynamik (Diffe-
renzen oder Wachstumsraten). Sind die Variablen in x; (1), kann Ax; in eine un-
endliche Moving-Average (MA)-Darstellung Gberfihrt werden:

o0
(5.39) Axe = Z Celr_k
k=0

mit der Matrix Cy der langfristigen Multiplikatoren nach k Zeiteinheiten. Die Ge-
neralized Impuls-Antwort-Funktion in einem kointegrierenden VAR misst den Ef-
fekt eines einmaligen Impulses in der j-ten Gleichung in (5.39) auf den Vektor Ax;
nach k Perioden:

Ck2ue~
5.40 ¢ (k)= =24
( ) wa,j( ) \/a—jj
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Der Effekt firr die i-te Gleichung ist gegeben durch:

/
_eiG3e

5.41 G (k)=
( ) wAX,Ij( ) \/@

Der kumulative Effekt eines Schocks in Hohe einer Standardabweichung auf x;
ergibt sich zu:

MkE e
(k) = ——2
VaYi
(5.42) k
mit My = ch und Mo = Co = I
j=0

Bei der Anwendung der Impuls-Antwort-Funktionen ist zu beachten, dass die
Elemente der Matrix der Impuls-Antwort-Koeffizienten im Fall, dass die Varia-
blen in x; differenzstationar sind, auf einen einmaligen Impuls im Zeitablauf
nicht zwangslaufig gegen Null konvergieren.'® Die in C, enthaltenen langfristigen
Multiplikatoren konvergieren gegen eine im Rang reduzierte Matrix C(1), wobei

C(1) = 3220, Gy ist.

Aufgrund des reduzierten Ranges der Matrix IT als Folge der Parameterrestrik-
tionen bei der Schatzung des Vektor-Fehlerkorrekturmodells laufen die in Peri-
ode t aufgetretenen Schocks im Zeitablauf nicht vollstandig aus. Wegen der Ein-
heitswurzeln konvergieren die Impuls-Antwort-Folgen in kointegrierenden VAR-
Modellen (VECM) langsamer als in stationdren VAR-Modellen. Die einzelnen Va-
riablen im Modell sind Persistenzeffekten unterworfen.?

Analyse variablen-spezifischer Schocks

Neben der Analyse von Schocks im dynamischen System besteht die Moglichkeit,
den Effekt systemweiter oder variablen-spezifischer Schocks auf die kointegrie-
renden Beziehungen, B'x;, zu untersuchen. Die Beobachtung des zeitlichen Pro-
fils dieser Schocks vermittelt nitzliche Informationen Uber die Geschwindigkeit,

10%ygl. Pesaran und Pesaran (2009), S. 510.
102yg|. Pesaran und Shin (1998), S. 22.
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mit der das System in den Gleichgewichtszustand zurlickkehrt, d. h. erkennbar ist,
wie schnell die Anpassung auf Schocks in den Variablen in x; vollzogen wird.

Folgende notwendige und zugleich hinreichende Bedingung fiir das Vorliegen von
Kointegration, B'C(1), muss erfiillt sein, sodass die Kointegrationsbeziehungen
wie folgt formuliert werden kénnen:

o
(5.43) 2, = B'x; = Z B'Mu;_;.
i=0

Die Impuls-Antwort-Funktion eines variablen-spezifischen Schocks, d. h. eines

einmaligen Impulses in Hohe einer Standardabweichung in der j-ten Gleichung

auf z;, ist fur die Generalized Impuls-Antwort-Funktion gegeben durch:'%3
B’MkE e;

(5.44) Wk = —== oy=0]

Vi
und fir eine einzelne kointegrierende Beziehung:

'n/
(5.45) bgy(k) = &8 Mi>uey ajj = of

Temporare Impulse in Hoéhe einer Standardabweichung auf die r kointegrieren-
den Beziehungen laufen mit der Zeit aus, d. h. die Impuls-Antwort-Folgen kon-
vergieren gegen Null. Die orthogonalen und verallgemeinerten Impuls-Antwort-
Funktionen stimmen Uberein, wenn X, eine Diagonalmatrix oderj = 1 ist.

Analyse systemweiter Schocks

Uber die Beobachtung der Auswirkungen variablen-spezifischer Schocks hinaus-
gehend, besteht die Moglichkeit, die Effekte und das zeitliche Profil von system-
weiten Schocks im Vektor-Fehlerkorrekturmodell zu analysieren. Die Analyse des
zeitlichen Profils systemweiter Schocks in kointegrierenden VAR-Modellen, auch
bezeichnet als Persistenzprofil, geht u. a. auf Pesaran und Shin (1996) zuriick. Das
Persistenzprofil, h(z¢,k), wird als Funktion von k aufgefasst und vermittelt einen
Eindruck von der Geschwindigkeit, mit der ein systemweiter Schock auf die lang-

103y/g|. Pesaran und Shin (1998), S. 22.
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fristigen Gleichgewichtsbeziehungen, B'x;, wirkt und fiir k — oo ausliuft — sogar,
wenn die Auswirkungen der Schocks auf die individuellen Variablen in x; von dau-
erhafter Natur sind."*

In Gleichung (5.46) ist das Persistenzprofil eines systemweiten Schocks auf die j-te
Kointegrationsbeziehung gegeben:

/Bl'MkEUM;(B'
(5.46) h(z = B'%¢,k) = L ——~
' ' 825

Die unmittelbare Reaktion nimmt den Wert Eins an und tendiert fir k — oo
gegen Null, wenn (3; ein kointegrierender Vektor ist. Das Persistenzprofil fir die
Kointegrationsbeziehungen zeigt die geschatzte Geschwindigkeit an, mit der ein
einzelner Markt oder die Volkswirtschaft infolge eines Schocks aller gemeinsam
anhangigen Variablen ins Gleichgewicht zuriickkehrt.

farj=1,...r.

5.6 Multivariate Beveridge-Nelson-Dekomposition

Die VAR-Darstellung eines integrierten multivariaten Prozesses bietet eine weite-
re interessante Zerlegung an, namlich die in eine nichtstationare (permanente)
Komponente, die selbst wieder aus dem deterministischen und dem stochasti-
schen Trend besteht, und eine transitorische Komponente, die stationar ist und
leicht als zyklische Komponente zu interpretieren ist.

Beveridge und Nelson (1981) zeigten, dass ein ARIMA-Prozess x; mit stationdren
ersten Differenzen, die sich entsprechend dem Woldschen Zerlegungssatz als un-
endlicher MA-Prozess darstellen I4sst,'®

o
(5.47) AXe = p+ e+ P160-1 + P62 + - . -, Z Pip < 00,
i=1

104y/g|. Pesaran und Pesaran (2009), S. 511.
105ygl. Beveridge und Nelson (1981), S. 155 f.
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mit p als langfristigem mittleren Zuwachs und weillem Rauschen ¢, zerlegt wer-
den kann in der Form

(5.48) Xt =X; + X,

wobei x{ ein Random Walk, also ein stochastischer Trend mit einem Drift y ist:

oo
(5.49) X =t |+ (Z ©i)Et.
i=0

Beveridge und Nelson beweisen'®, dass die Differenz zwischen dem Prozess x;
und seiner nichtstationdren Komponente x?

o o oo
(5500 X =xe—x=0_ e+ we1+ O wea+ ...
i=1 i=2 i=3

stationar ist. Sie wird auch als zyklische Komponente bezeichnet. Es lasst sich
leicht zeigen, dass eine dhnliche Zerlegung auch unter Hinzufligung eines de-
terministischen Trends moglich ist. Dieser wird dann ebenfalls der permanenten
Komponente zugerechnet.

Die Beveridge-Nelson-Zerlegung lasst sich auf VAR-Prozesse verallgemeinern und
insbesondere in die Analyse von Vektor-Fehlerkorrekturmodellen integrieren. Im
empirischen Teil dieses Beitrags wird die Modifikation verwendet, die Pesaran
und Pesaran (2009) entwickelt haben. Da sich hier die Resultate, bezogen auf die
einzelnen I(1)-Variablen x;; eines Vektorprozesses x; ganz analog zu der Zerlegung
(5.48) interpretieren lassen, soll auf die komplexe Herleitung des multivariaten
Schatzverfahrens an dieser Stelle verzichtet und auf die Literatur verwiesen wer-
den.1%”

Die Bestimmung der multivariaten zyklischen Komponente erfordert zunachst ei-
ne addquate Spezifikation des Vektor-Fehlerkorrekturmodells, insbesondere sei-
ner Restriktionen bezlglich des Vorhandenseins von Konstanten oder linearer

196\/g|. Beveridge und Nelson (1981), S. 156.
197yg|. Pesaran und Pesaran (2009), S. 518-521.
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Trends im Fehlerkorrekturmodell oder den kointegrierenden Beziehungen, wo-
fiir das Johansen-Verfahren geeignet ist.

Zwischen den extrahierten zyklischen Komponenten der integrierten Einzelvaria-
blen x;; eines Vektorprozesses x; konnen Zusammenhange z. B. in Form einer Kor-
relationsanalyse oder einer linearen Regressionsbeziehung analysiert werden.
Dadurch entsteht ein dritter Aspekt des Zusammenhangs zwischen kointegrier-
ten Variablen: Wenn die kointegrierenden Beziehungen oder die kointegrieren-
den Vektoren in B fir die langfristigen Zusammenhange und die Koeffizienten
der verzogerten Differenzen in T fur die kurzfristigen Zusammenhange im Feh-
lerkorrekturmodell sprechen, kdnnen die Regressionskoeffizienten zwischen den
zyklischen Komponenten als mittelfristige Zusammenhange interpretiert werden.
Unter Verwendung von Begriffen der Spektralanalyse kann gesagt werden, dass
sie einen Blick durch ein mittleres Frequenzfenster auf das komplexe Zusammen-
hangsgeflige zwischen den Einzelvariablen erlauben, wahrend die permanente
Komponente Resultat eines Niederfrequenzfensters ist und die Zusammenhange
zwischen den ersten Differenzen dem Hochfrequenzfenster entsprechen kénnen.






Kapitel 6
Statistische Datenbasis

Im Folgenden wird ein Uberblick (iber die statistische Ausgangsdatenbasis und
die notwendigen Transformationsschritte gegeben.

Staatsverschuldung

Die Daten (iber die Staatsverschuldung stammen von der Zeitreihendatenbank
der Deutschen Bundesbank. Die Zeitreihe beinhaltet alle bisherigen Schulden des
gesamten Offentlichen Haushalts. Es sind Schulden aller Falligkeiten und aller Ar-
ten enthalten. Die Zeitreihe stellt die Gesamtschulden fiir Deutschland dar, je-
doch ohne Krankenhduser mit kaufmannischem Rechnungswesen. Seit Dezem-
ber 2008 ist in den Staatsschulden auch die Verschuldung des Sonderfonds Fi-
nanzmarktstabilisierung (SoFFin) enthalten. Ab Marz 2009 einschlieRlich der Ver-
schuldung des Sondervermdégens ”Investitions- und Tilgungsfonds”. Im Gegen-
satz zu der Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte nach Definition des Statis-
tischen Bundesamtes sind in den Daten der Deutschen Bundesbank die Volumi-
na an Wertpapieren der Abwicklungsanstalten der HRE und der Westdeutschen
Landesbank nicht enthalten. Die volkswirtschaftliche Nettowirkung der in den Ab-
wicklungsanstalten gebundenen Schulden (Wertpapiere) auf die Inflation kann
als gering eingeschéatzt werden. Den Schulden stehen Wertpapiere gegenliber;
lediglich anfallende Verluste aus dem Verkauf oder Wertberichtigung erhéhen
die jahrliche Neuverschuldung. Die Quartalsdaten sind Volumenangaben in Mio.
Euro. (Quelle: Deutsche Bundesbank)
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Abbildung 6.1: Staatsverschuldung in Mio. Euro und Wachstumsrate

In Abbildung 6.1 ist der Verlauf der Staatsverschuldung Deutschlands vom 1.
Quartal 1991 bis zum 4. Quartal 2010 und deren Wachstumsrate zum Vorquar-
tal abgebildet. Es ist deutlich zu erkennen, dass die Schulden Deutschlands im
Beobachtungszeitraum stetig gewachsen sind. Sie haben sich von 1991 bis Ende
2010 ungefahr verdreifacht, das entspricht einem Wachstum von 209,4 %. Weiter
vorangetrieben wurde die Schuldenaufnahme durch die Finanz- und Wirtschafts-
krise. Durch die Einzahlungen in den ESM ab Mitte 2012 miissen weitere Schul-
den aufgenommen werden. Vom ersten Anzeichen der Finanzkrise 2007 bis Ende
2010 erhohte sich der Schuldenstand um 193,8 Mrd. Euro, das entspricht 12,6 %.
Die potentielle Gefahr, die durch die Garantien fiir Griechenland entstanden sind,
wurden in den Daten der Deutschen Bundesbank nicht beriicksichtigt.
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Verbraucherpreisindex

Die Inflation wird durch den Verbraucherpreisindex (VPI) gemessen. Es werden
alle Waren und Dienstleistungen im Wirtschaftsgebiet berticksichtigt, soweit de-
ren Angebot Teil der Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte ist. Die Daten
liegen in monatlicher Periodizitat vor. Der VPI ist saisonbereinigt mithilfe des Ver-
fahrens Census-X-12-ARIMA. Die Monatswerte des VPl wurden unter Anwendung
des chronologischen Mittels'® in eine Reihe mit vierteljahriger Periodizitat mit
der Normierung (2000=100) transformiert. (Quelle: Deutsche Bundesbank)

Der Verbraucherpreisindex und dessen Wachstumsraten zum Vorquartal werden
in Abbildung 6.2 skizziert.

::::::

Quarters

Abbildung 6.2: Verbraucherpreisindex und Wachstumsrate

198ygl. Ronz und Strohe (1994), S. 71.
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Fiir die Bundesrepublik Deutschland ist von Anfang 1991 bis Ende 2010 mit weni-
gen Ausnahmen ein fortlaufendes Wachstum des Verbraucherpreisindex zu ver-
zeichnen. Der VPl ist im gesamten Beobachtungszeitraum um 46,2 Prozent gestie-
gen. Das Wachstum des Verbraucherpreisindex ist liber den gesamten Zeitraum
moderat. Die Zeitreihe weist nur kleine Schwankungen auf.

Geldmenge

Die dritte Variable in der Untersuchung ist die Geldmenge. Als Geldmengenag-
gregat wird die Abgrenzung M3 gewahlt. Die Zeitreihe steht als deutscher Beitrag
zur Geldmenge der EWU bei der Deutschen Bundesbank bereit. Die Daten stehen
als Monatsendbestdande zur Verfligung. Wie der Verbraucherpreisindex wird die
Geldmenge mittels des chronologischen Mittels in Quartalsdaten transformiert.
Die Geldmenge steht als saisonbereinigte (mit der Methode Census-X-12-ARIMA)
Volumenangabe in Mrd. Euro zur Verfligung. Fir die spatere Interpretation wer-
den die Mrd. Euro in Mio. umgerechnet. Ab dem Januar 2002 ist im Geldmenge-
naggregat M3 der Bargeldumlauf nicht mehr enthalten. (Quelle: Deutsche Bun-
desbank)

Die Zeitreihe und die Wachstumsraten zum Vorquartal werden in Abbildung 6.3
dargestellt. Auch bei der Geldmenge ist ein stetiges Wachstum von 1991 bis 2010
zu verzeichnen. Im Beobachtungszeitraum stieg die Geldmenge von rund 800
Mrd. Euro im 1. Quartal 1991 auf rund 2,2 Bio. Euro im 4. Quartal 2010 an, das
entspricht einem Wachstum von 164,4 Prozent. Seit Anfang 2007 stieg die Geld-
menge um rund 385 Mrd. Euro (ca. 21 Prozent).
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Abbildung 6.3: Geldmenge M3 in Mio. Euro und Wachstumsrate

Umlaufrendite Insgesamt

In die Untersuchung flieSt auch ein langfristiger Zinssatz ein. Gemessen wird die-
ser durch die Umlaufrendite inlandischer Inhaberschuldverschreibungen mit ei-
ner langsten Laufzeit von vier Jahren bzw. einer mittleren Restlaufzeit von mehr
als drei Jahren. Die Daten liegen von 1991 bis 2010 als Monatsendbestande in
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Prozent vor. Die Zeitreihe mit einer monatlichen Periodizitdt wird mithilfe des
chen Mittels in eine Quartalszeitreihe transformiert. (Quelle: Deut-
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Abbildung 6.4: Umlaufrendite und erste Differenzen
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Um naherungsweise stationare Zeitreihen zu erhalten, werden alle Daten (auRRer
der Umlaufrendite) in ihre Wachstums- bzw. Zuwachsraten gegeniber der Vor-
periode transformiert:

(6.1) A Inxe = In()%) =In(xt) — In(X¢—1).

Von der Umlaufrendite wird der Zuwachs gegeniiber der Vorperiode (Vorquartal)
verwendet:

(62) A Xt = Xt — Xt—1-






Kapitel 7
Empirische Ergebnisse fiir Deutschland

In diesem Abschnitt werden die empirischen Ergebnisse prasentiert. Betrachtet
wird der Zeitraum vom 1. Quartal 1991 bis zum 4. Quartal 2010. In diesem sind
zum Teil auch die Wirkungen der jingsten Finanz- und Wirtschaftskrise enthalten.
Es soll mittels eines Vektor-Fehlerkorrekturmodells u. a. untersucht werden, wie
stark der Einfluss der Staatsschulden auf den Verbraucherpreisindex, die Geld-
menge M3 und die langfristigen Zinsen ist. Flir diese vier Variablen wird eine Ko-
integrationsanalyse durchgefiihrt. Ein Vektor-Fehlerkorrekturmodell wird mithil-
fe des Verfahrens von Johansen geschatzt. Es dient dazu, die kurzfristige Dynamik
sowie die langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen den Variablen zu analy-
sieren. Impuls-Antwort-Funktionen werden berechnet und es wird eine multiva-
riate Beveridge-Nelson-Dekomposition durchgefiihrt, um Zusammenhange zwi-
schen den zyklischen Komponenten zu ermitteln.
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7.1 Das okonometrische Modell

Die Analyse des Zusammenhangs zwischen Staatsverschuldung und Inflation
stltzt sich auf den folgenden Variablenvektor

InDy

InP;

InM;
It

Xt =

mit /n als natlrlichem Logarithmus.

Die Schatzung der Determinanten der Staatsverschuldung kann durch die folgen-
de log-lineare Funktion beschrieben werden:

(71) InDt = o+ B/nPt + ’Ylth + 5/1- + u

mit D; Staatsverschuldung, P; Verbraucherpreisindex, M; Geldmenge M3, I; lang-
fristige Zinsen und einer Storvariablen u;. In Gleichung (7.1) wird eine lineare Be-
ziehung zwischen den vier Variablen unterstellt. Durch die Verwendung des na-
tirlichen Logarithmus kénnen mit AuBnahme der Zinsen die Koeffizienten der
Variablen als Elastizitdten interpretiert werden und die Differenzen als Wachs-
tumsraten. Der Koeffizient ¢ ist eine Semi-Zinselastizitat.

Alternativ zur Staatsschuldengleichung kann eine Preisgleichung geschatzt wer-
den:

(7.2) InPy = a4+ BInD; + ~vInMy + 61 + uy.

Bevor mit dem Johansen-Verfahren das VECM geschatzt werden kann, muss der
Integrationsgrad der Variablen festgestellt werden.
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7.2 Ergebnisse der Integrationstests

Auf Integration werden die Variablen mithilfe des in Abschnitt 5.1 vorgestellten
Dickey-Fuller-Tests bzw. mit dem augmented Dickey-Fuller-Test getestet. Die Er-
gebnisse sind in Tabelle 7.1 dargestellt.

Tabelle 7.1: Ergebnisse des augmented Dickey-Fuller-Tests

Variable | Regression| Lags | Test-Statistik | Kritischer Wert (95 %)

InD KT 4 -3,2532 -3,4696 ns
InP KT 4 -3,3085 -3,4696 ns
InM KT 1 -2,9366 -3,4673 ns

/ KT 1 -3,2241 -3,4673 ns
AlnD K 2 -3,7076 -2,9001 s
AlnpP K 3 -3,8518 -2,9006 s
AlnM K 0 -5,4645 -2,8986 s
Al K 1 -6,3789 -2,8991 S

Bemerkung: Akaike-Kriterium zur Festlegung der Ordnung des ADF-Tests. Dickey-Fuller Re-
gression mit Konstante (K) und/oder einem linearen Trend (T). ns - nichtstationar,
s - stationar

Aus Tabelle 7.1 lasst sich ablesen, dass die Variablen Geldmenge, Verbraucher-
preisindex und langfristige Zinsen integriert der Ordnung 1 sind. Sie besitzen sta-
tiondare Wachstumsraten bzw. erste Differenzen. Die Staatsverschuldung ist eben-
falls integriert der Ordnung 1, sofern die Strenge des Akaike-Kriteriums gelockert
und fiir die ersten Differenzen der Logarithmen der Staatsverschuldung der ADF-
Test mit der Lagordnung 2 herangezogen wird. Fiir den ADF(2)-Test liegt der Wert
der Teststatistik bei -3,7076, der kritische Wert bleibt derselbe. Somit kann die
Nullhypothese der Nichtstationaritat auf dem 5-Prozent-Niveau abgelehnt wer-
den und die ersten Differenzen der logarithmierten Staatsverschuldung kénnen
als stationar betrachtet werden. Durch die Entscheidung fiir die Lockerung des
Entscheidungskriteriums miissen die empirischen Ergebnisse kritisch interpre-
tiert werden.
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7.3 Ergebnisse der Kointegrationstests

Im nachsten Schritt wird untersucht, ob zwischen den Variablen eine bestimm-
te Anzahl kointegrierender Beziehungen besteht, also ob zwischen den Variablen
eine oder mehrere stabile langfristige Gleichgewichtsbeziehungen existieren. Fiir
die Bestimmung der Lagordnung des Vektor-Fehlerkorrekturmodells dient ein
Vergleich von Informationskriterien, die die Effizienz der Schatzung variierender
VAR-Modelle ausdriicken. Es wird nach dem Akaike-Kriterium (ML-Version) die
Lagordnung p = 2 ermittelt. Bei der Analyse der kointegrierenden Beziehungen
wird eine Konstante, aber kein Trend in die kointegrierende Beziehung aufgenom-
men. Das entspricht Fall 2 der Spezifikationen des VECMs, der in Abschnitt 5.4
erlautert wurde. Als Nachstes wird die Anzahl der Kointegrationsbeziehungen (r)
ermittelt. Fir die Bestimmung von r werden der Maximale-Eigenwert-Test und
der Trace-Test herangezogen. Die Ergebnisse sind in Tabelle 7.2 abgebildet.

Tabelle 7.2: Ergebnisse des Johansen-Kointegrationstests

Ho Max.-Eigenwert- | Kritischer Wert | Trace-Test | Kritischer Wert
Test (95 %) (95 %)
r=20 64,94 28,27 100,55 53,48
r<i1 19,73 22,04 35,6 34,87
r<2 13,1 15,87 15,88 20,18
r<3 2,78 9,16 2,78 9,16
Bemerkung: r gibt die Anzahl der kointegrierenden Beziehungen wieder.

Der Maximale-Eigenwert-Test weist mit einer 5 %igen Fehlerwahrscheinlichkeit
darauf hin, dass zwischen den vier Variablen (Staatsverschuldung, Geldmenge
M3, Verbraucherpreisindex und langfristiger Zinssatz) genau eine Kointegrations-
beziehung existiert. Der Trace-Test signalisiert zwei kointegrierende Vektoren. In-
formationskriterien (AIC, SBC) praferieren den Wert r = 1. Im Weiteren wird zwi-
schen den vier Grof3en eine Kointegrationsbeziehung unterstellt. An dieser Stelle
kann dieser Vektor geschatzt werden. Fiir die Identifizierbarkeit des VECMs wird
der Koeffizient der Staatsverschuldung auf -1 normiert. Diese Normierung erméog-
licht es die Gleichung (7.1) als Funktion der Staatsverschuldung zu interpretieren.
Alternativ kbnnen auch die anderen Variablen auf -1 normiert werden, anstelle
der Staatsverschuldung. Das heil3t, es kdnnte ebenso eine Zins-, Inflations- oder
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Geldmengengleichung resultieren, vorausgesetzt dass sich die geschéatzte statio-
nare Linearkombination durch Signifikanz auf dem 5 %-Niveau in der jeweiligen
Fehlerkorrekturgleichung ergibt. Dargestellt als Menge aller seiner dquivalenten
Vielfachen ergibt sich der kointegrierende Vektor mit der Normierung fiir die Va-
riable Staatsverschuldung als

(7.3) B=|-101

55

Aus der Schatzung des Kointegrationsvektors ergibt sich folgende Gleichung, fir
die langfristige Entwicklung der Staatsverschuldung:

(7.4) d; = 5,06p, —1,01m; +0,02/; +5,5
(1,58) (0,55) (0,03)  (2,01)

In der Gleichung (7.4) stehen die geschatzten Standardfehler unter den Koeffizi-
enten in Klammern. Kleine Buchstaben bezeichnen den natiirlichen Logarithmus
einer Variable. Es kann festgehalten werden, dass die Verbraucherpreise einen si-
gnifikant positiven Einfluss (5 % Niveau) auf die Staatsverschuldung von Deutsch-
land im Beobachtungszeitraum ausiiben. Das heilst, wenn der Verbraucherpreis-
index um 1 % steigt, dann steigt die Verschuldung des Staates im Mittelum 5,1 %,
c.p. In Phasen hoherer Inflation verschuldet sich der Staat starker. Der empirische
Befund kann moglicherweise auf die Phase nach der Wiedervereinigung Anfang
der 90er Jahre und auf die unmittelbare Phase vor der Finanzkrise (2007—2008)
zuriickgefihrt werden. Ein starker Anstieg der Verbraucherpreise ging mit einer
Ausweitung der Verschuldung einher. Die Geldmenge M3 und die Umlaufrendite
sind auf dem 5 %-Niveau nicht signifikant von Null verschieden.

Um die Zusammenhange zwischen der Staatsverschuldung und den anderen Va-
riablen besser zu verdeutlichen, wird der Kointegrationsvektor 3 im Folgenden
fiir den Verbraucherpreisindex und fiir die Geldmenge auf -1 normiert. Dadurch
kann der kointegrierende Vektor als Preis-, Geldmengen- oder Zinsgleichung ge-
schrieben werden. Die langfristigen Zinsen werden nicht gesondert als Gleichung
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dargestellt, weil auf die langfristigen Zinsen keine andere Variable einen signifi-
kanten Einfluss auslibt, abgesehen von der Konstanten.

Die folgende Gleichung zeigt die Normierung des Vektors 3 fiir die Variable Ver-
braucherpreisindex:

(7.5) p. = 0,2d; +0,2m; —0,004l, —1,09
. (0,062) (0,051)  (0,0063)  (0,468)

Aus der Gleichung (7.5) ist zu entnehmen, dass die Staatsverschuldung und die
Geldmenge einen jeweils signifikant positiven Einfluss auf den Verbraucherpreis-
index haben. Wenn die Verschuldung des Staates um 10 % wachst, dann steigt
der VPl im Mittel um 2 %. Eine Ausweitung der Staatsverschuldung begiinstigt
Uiber die in Kapitel 3 dargestellten Ubertragungswege langfristig (im Niveau) ei-
ne Erhéhung der Verbraucherpreise. Ein ahnliches Wachstum ergibt sich fir den
Verbraucherpreisindex, wenn die Geldmenge um 10 % wachst, dann steigt der
VPl um 2 %. Inflation ist somit langfristig auch ein monetdres Phanomen.

Flr die Normierung des Kointegrationsvektors 3 fiir die Geldmenge ergibt sich
folgende Gleichung:

(7.6) my = —0,99d; +5p, +0,021i; +5,43
(0,54)  (1,27) (0,032)  (2,78)

Im Beobachtungszeitraum hangt die Geldmenge nur vom Verbraucherpreisin-
dex signifikant positiv ab. Bei einem Wachstum der Verbraucherpreise um 1 %
steigt die Geldmenge im Mittel um 5 %. Fiir die Zeit nach der Deutschen Einheit
im Jahr 1990 wurde in Deutschland eine wechselseitige Abhangigkeit zwischen
Geldmengen- und Preisentwicklung nachgewiesen. Die Staatsverschuldung und
die Umlaufrendite tiben keinen signifikanten Einfluss auf die Geldmenge aus (5 %-
Niveau).

In der empirischen Analyse konnte gezeigt werden, dass flr die untersuch-
ten GroRRen im Vektor-Fehlerkorrekturmodell genau eine gemeinsame Gleich-
gewichtsbeziehung, also eine Kointegrationsbeziehung existiert. Das bedeutet,
dass die Variablen sich nicht dauerhaft von diesem Gleichgewicht wegbewegen,
abgesehen von temporadren Schwankungen. Beim Auftreten von Schocks kann
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die Staatsverschuldung von ihrem langfristigen Gleichgewicht abweichen, aber
in den Folgeperioden kommt es dann zu einer systemimmanenten Riickbildung
hin zum langfristigen Gleichgewicht. Dadurch, dass genau ein kointegrierender
Qg
Vektor vorliegt, wird die Matrix A zu einem Spaltenvektor a = [gg] .
(671

Der Spaltenvektor beschreibt die Reaktionen der einzelnen Variablen im Vektor
Ax; auf die Abweichung der von B (hier nur 3) gebildeten Gleichgewichtsbezie-
hung in der Vorperiode. Dieser Anpassungsprozess kann als Fehlerkorrekturme-
chanismus modelliert werden.

Im Weiteren werden die fiir das Vektor-Fehlerkorrekturmodell geschatzten Feh-
lerkorrekturgleichungen skizziert:'%®

Ady= 0,03Ady1 —1,99 Ap, 1 —0,02 A me_1+0,006 A I,_; —0,11ecm;_q

(0,097) (0,392) (0,134) (0,005) (0,014)

Ap; = 0,05Ad;—; +0,01 A p;_4 40,05 A m;_1—0,002 A I;_1 —0,0lecm;_;
(0,032) (0,129) (0,044) (0,0016) (0,0046)

Amy = —0,07 Adi—1 +0,4 A p;_q +0,34 A my—1—0,003 A I;_1—0,028ecm;_,
(0,077) (0,308) (0,106) (0,004) (0,011)

Aly = —0,89 A dy_1+17,49 A p, 145,41 Ami_y 403 Al_y +0,89ecm;_,
(2,21) (8,878) (3,041) (0,114) (0,317)
ecm; = 0,94d; —4,74p, +0,95m; —0,021; —5,15

Die geschatzten Werte der stationiren Linearkombination 3'x;_; werden in der
Variable ecm; (von “error correction model”) abgebildet. Die Fehlerkorrekturva-
riable stellt die Abweichung der Gleichgewichtsbeziehung in der Vorperiode dar.
Die Koeffizienten dieser Abweichungen (Fehler) ecm;_, aus dem Vorquartal bil-
den die Schatzwerte des Vektors a beziehungsweise der Matrix A:

—0,11

1%9ynter den Koeffizienten in Klammern werden die Standardfehler abgebildet.



80 7 Empirische Ergebnisse fiir Deutschland

Um den Fehlerkorrekturmechanismus der Staatsverschuldung zu messen, wird
der geschétzte Koeffizient des Fehlerkorrekturterms (ecm;_1) der Wachstums-
gleichung der Staatsverschuldung betrachtet. Mithilfe des t-Tests kann dann die
Signifikanz der einzelnen Variablen gepriift werden. Der Koeffizient (&;) hat das
erwartete Vorzeichen und ist signifikant (5 %) von Null verschieden. Das bedeu-
tet, er tragt zur Korrektur von Schocks auf die Staatsverschuldung (bezogen auf
die Gleichgewichtsbeziehung) bei. Durchschnittlich werden theoretisch 11 % des
"Fehlers” beziglich des Nullwertes der Gleichgewichtsbeziehung, also des "Un-
gleichgewichts” in der Vorperiode, pro Quartal abgebaut. Dieser Fehlerkorrektur-
wert ist nicht buchstablich zu betrachten. Es handelt sich hier um eine statistische
Malfzahl, ein Mittelwert, fiir die Dynamik des Fehlerkorrekturprozesses. In der
Praxis kann dieser lange Ausgleichsprozess eines Fehlers nicht nachvollzogen wer-
den, weil er schon im nachsten Quartal durch einen erneuten Schock lberlagert
werden kann. Die im Prinzip etwas willkirliche Interpretation der kointegrieren-
den Beziehung als Staatsschuldengleichung wird nachfolgend durch Vorzeichen
und die Signifikanz des Korrekturterms in der Fehlerkorrekturgleichung fir die
Staatsschulden gerechtfertigt.

Auch der geschatzte Koeffizient des Fehlerkorrekturterms der Wachstumsglei-
chung der Geldmenge (&3) tragt zur Korrektur bei. Mit 0,03 ist die Anpassungs-
wirkung nur gering. Im Gegensatz dazu tragen die langfristigen Zinsen stark zur
Fehlerkorrektur bei (&g = 0,89). Der geschatzte Koeffizient des Fehlerkorrektur-
terms fiir die Wachstumsgleichung des Verbraucherpreisindex (&») tragt nicht zu
einer Korrektur eines Fehlers bei, weil dieser das gleiche Vorzeichen hat wie der
gewichtete Verbraucherpreisindex in der Gleichgewichtsbeziehung.

Die t-Tests fir weitere Koeffizienten der ersten Gleichung zeigen, dass — abgese-
hen vom Fehlerkorrekturterm — die Staatsschulden lediglich langfristig (im loga-
rithmierten Niveau) positiv von den Verbraucherpreisen stimuliert werden. Die
Wachstumsrate des VPl im Vorquartal (bt mit einem negativen Vorzeichen kurz-
fristig einen dampfenden Einfluss auf das Schuldenwachstum des Staats aus. In
der kurzen Frist profitiert der Staat von héheren Inflationsraten. Demgegeniiber
hangt das Wachstum des VPl im Beobachtungszeitraum nicht vom Wachstum der
Staatsschulden im Vorquartal ab. Auch die (ibrigen Variablen sind auf dem 5 %-
Niveau nicht signifikant von Null verschieden. Erst auf lange Sicht tragt eine ho-
here Verschuldung des Staates zur Inflationsentwicklung in Deutschland bei. Der
stabile Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung verliert sich
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in den Verdanderungsraten. Das Wachstum der Geldmenge M3 wird neben dem
Fehlerkorrektorterm nur von der eigenen Wachstumsrate in der Vorperiode signi-
fikant determiniert. Eine positive Veranderungsrate im Vorquartal signalisiert ein
Wachstum auch im Folgequartal. Ein ahnliches Resultat zeigt sich fir die Umlauf-
rendite. Auch diese wird positiv von der eigenen Verdanderung in der Vorperiode
beeinflusst.

7.4 Ergebnisse der Impuls-Antwort-Analyse

Mithilfe von Impuls-Antwort-Funktionen ist es zum Beispiel moglich, die Reaktion
sowie das zeitliche Profil von Schocks zu untersuchen. Die Innovationsrechnung
zeigt, wie die Variablen des Systems auf einen Schock (=Innovation) bei einer
dieser Variablen im Zeitablauf reagieren, d. h. wie sich ein Impuls zu einem be-
stimmten Zeitpunkt in einer Gleichung durch das System fortpflanzt. Die Impuls-
Antwort-Funktionen vermitteln dabei einen visuellen Eindruck wie die im VEC-
Modell enthaltenen Variablen auf spezifische Schocks in den Residuen reagieren.

Die Impuls-Antwort-Analyse ist unterteilt in zwei Fragestellungen: Gefragt wird
zum einen nach der Reaktion des kointegrierenden Vektors auf einen einmaligen,
temporaren, variablen-spezifischen Impuls Gleichung (5.45) sowie die Persistenz
eines systemweiten transitorischen Schocks Gleichung (5.46); zum anderen nach
der Reaktion der Variablen in x; auf einen einmaligen Schock in den gemeinsam
abhangigen Variablen im dynamischen System Gleichung (5.42). Wahrend in der
ersten Fragestellung der Impuls ausldauft und die Impuls-Antwort-Funktionen mit
zunehmenden Horizont gegen Null streben, konvergieren die Impuls-Antwort-
Folgen im dynamischen System gegen langfristige Grenzwerte (Multiplikatoren),
die verschieden von Null sein kdnnen.

Um die Unsicherheit bei der Schatzung der Impuls-Antwort-Funktionen zu be-
ricksichtigen, werden die Punktschatzer um Konfidenzintervalle ergédnzt. Die
analytische Ermittlung von derartigen Intervallen in vektorautoregressiven oder
Vektor-Fehlerkorrekturmodellen liefert nur asymptotische und nur bei groRRen
Stichprobenumfiangen glltige Aussagen.”® Eine Alternative dazu bieten Boot-

Movgl. Liitkepohl (2006), S. 109-133.
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strap oder Simulationsverfahren, die mithilfe von Monte-Carlo-Simulationen
eine Schar von Impuls-Antwort-Funktionen erzeugen, aus denen Konfidenz-
bander geschatzt werden." Die theoretischen Eigenschaften von Bootstrap-
Konfidenzintervallen in kointegrierenden VAR-Modellen sind noch nicht voll-
standig geklart."? Im Folgenden werden die Konfidenzintervalle (2,5 %, 97,5 %)
der Impuls-Antwort-Folgen mittels eines Bootstrap-Verfahrens ermittelt, das in
Microfit 5.0 implementiert ist.

Ergebnisse variablen-spezifischer Schocks auf die kointegrierende Beziehung

In Abbildungen 7.1 sind die verallgemeinerten (Generalized) Impuls-Antwort-
Folgen der Zins-, Geldmengen-, Staatsschulden- und Verbraucherpreisschocks in
Hohe einer Standardabweichung auf die kointegrierende Beziehung fiir den Hori-
zont flinfzig Quartale dargestellt. Wie dargelegt, weisen die Generalized Impuls-
Antwort-Funktionen den Vorteil auf, dass sie invariant gegenliber der Anordnung
der Variablen im VECM sind. Die graphische Darstellung der Impuls-Antwort-
Funktionen zeigt, dass eine einmalige Innovation in den Staatsschulden (D) eine
kurzfristig schwach stimulierende Wirkung auf den kointegrierenden Vektor (CV1)
hervorruft. Der Impuls fallt anschlieRend schnell ab und nach zwei Quartalen ist
die Impuls-Antwort-Folge auf dem 5 %-Niveau nicht mehr signifikant von Null ver-
schieden. Eine ahnliche Reaktion zeigt sich auf einen Schock in der Geldmenge
(M). Der Impuls des Verbraucherpreisindex (P) ist negativ und die Funktion fallt
im Vergleich zu den transitorischen Geldmengen- und Staatsschuldenschocks we-
niger schnell ab und bleibt im Beobachtungszeitraum signifikant. Erst nach zehn
Jahren ist der einmalige Impuls grofRtenteils abgebaut. Fiir den Zinsschock (/) zeigt
sich ein dhnliches Bild, wobei dieser etwas schwacher ausfallt als der Preisschock.
Die Vorzeichen der Impuls-Antwort-Funktionen ergeben sich aus dem Vorzeichen
der geschatzten Koeffizienten der Kointegrationsbeziehungen in 3.

™ygl. Neusser (2009), S. 196 f.
M2ygl. Benkwitz et al. (2001), S. 98.
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Abbildung 7.1: Verallgemeinerte Impuls-Antwort-Funktionen variablen-

spezifischer Schocks auf die kointegrierende Beziehung (CV1)
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Als Nachsten wird die Reaktion des kointegrierenden Vektors auf einen Impuls
aller gemeinsam abhangigen Variablen betrachtet. Das Persistenzprofil eines sys-
temweiten Schocks ist in Abbildung 7.2 dargestellt.
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Abbildung 7.2: Persistenzprofil eines systemweiten Schocks

Ein einmaliger Impuls in den Residuen des Vektor-Fehlerkorrekturmodells bringt
die Kointegrationsbeziehung zwischen den GrofRen Staatsverschuldung, Verbrau-
cherpreisindex, Geldmenge M3 und Umlaufrendite kurz- bis mittelfristig deutlich
aus dem Gleichgewicht. Nach einem Quartal nimmt die Abweichung sogar noch
zu, um anschliefend langsam abzufallen. Erst nach zehn Jahren ist der Schock
weitgehend abgebaut (die geschatzte Folge ist bereits nach sieben Jahren nicht
mehr signifikant) und die langfristige Beziehung stellt sich wieder ein. Das System
kehrt in den Gleichgewichtszustand zurtick.

Ergebnisse kumulative Effekte variablen-spezifischer Schocks

In Abbildung 7.3 werden die kumulativen Effekte der Impuls-Antwort-Funktionen
des Staatsschuldenschocks gezeigt.
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Abbildung 7.3: Kumulativer Effekt der verallgemeinerten Impuls-Antwort-Folgen

fiir einen Impuls in den Staatsschulden
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Ein einmaliger Impuls in der Gleichung fiir die Staatsschulden in Héhe einer Stan-
dardabweichung, definiert als Staatsschuldenschock, tbt erst mit einem Jahr
Verzogerung einen signifikant dampfenden Einfluss auf die Geldmenge M3 in
Deutschland nach der Wiedervereinigung aus. Demgegeniber ruft der Impuls
keine signifikanten Effekte im Verbraucherpreisindex und der Umlaufrendite her-
vor. In den Abbildungen 7.4 und 7.5 werden die kumulativen Effekte der Impuls-
Antwort-Funktionen des Verbraucherpreisschocks dargestellt.
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Abbildung 7.4: Kumulativer Effekt der verallgemeinerten Impuls-Antwort-Folgen
fiir einen Impuls im Verbraucherpreisindex
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LM

Abbildung 7.5: Kumulativer Effekt der verallgemeinerten Impuls-Antwort-Folgen
fiir einen Impuls im Verbraucherpreisindex

Die Reaktion der Staatsschulden auf einen einmaligen Schock der Verbraucher-
preise ist unterjahrig schwach negativ; die Impuls-Antwort-Folge wechselt aber
nach drei Quartalen das Vorzeichen und ist ab dem 6. Quartal wieder signifi-
kant von Null verschieden. Wahrend kurzfristig eine héhere Inflation einen damp-
fenden Einfluss auf die Verschuldungssituation des Staates auslibt, Gberwiegt
mittel- bis langfristig die nachteilige (erhohende) Wirkung. Die geschatzte Impuls-
Antwort-Funktion der Geldmenge ist nach einem Jahr signifikant positiv von Null
verschieden. Die Anpassung am Geldmarkt vollzieht sich jedoch schleppend. Der
Preisschock weist in der Folge fiir die Umlaufrendite kurzfristig einen deutlich Zins
erhohenden Effekt aus. Dieser ist aber nach anderthalb Jahren weitgehend abge-
baut und die geschatzte Funktion ist nicht langer signifikant (5 %-Nievau). In Ab-
bildung 7.6 werden die kumulativen Effekte der Impuls-Antwort-Funktionen des
Geldmengenschocks gezeigt.
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Abbildung 7.6: Kumulativer Effekt der verallgemeinerten Impuls-Antwort-Folgen

fiir einen Impuls in der Geldmenge M3
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Ein Schock in der Gleichung fiir die Geldmenge hat ab dem dritten Quartal ei-
ne signifikant schwach kontraktive Wirkung auf die Staatsschulden. Bereits nach
zweilahren konvergieren die geschéatzten Folgen gegen ihre langfristigen Multipli-
katoren. Die geschatzte kumulative Impuls-Antwort-Funktion der Umlaufrendite
reagiert kontemporar negativ und wechselt nach einem Jahr das Vorzeichen. Die
Folge ist aber lediglich fiir k = 0 signifikant. Der Geldmengenschock lbt im ge-
samten Untersuchungszeitraum keinen signifikanten Effekt auf den Verbraucher-
preisindex aus. In den Abbildungen 7.7 und 7.8 werden die kumulativen Effekte
der Impuls-Antwort-Funktionen des Zinsschocks dargestellt.
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Abbildung 7.7: Kumulativer Effekt der verallgemeinerten Impuls-Antwort-Folgen
fiir einen Impuls in der Umlaufrendite
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Abbildung 7.8: Kumulativer Effekt der verallgemeinerten Impuls-Antwort-Folgen
flir einen Impuls in der Umlaufrendite

Ein temporédrer Schock in der Umlaufrendite entfaltet nach zwei Quartalen eine
schwach stimulierende Wirkung auf die Staatsverschuldung in Deutschland seit
der Wiedervereinigung. Hohere Zinsen begrenzen demnach die Verschuldungs-
moglichkeiten des Staates nicht. Die Folge konvergiert langsam gegen ihren lang-
fristigen Multiplikator. Ein dhnliches Bild zeigt sich bei der Verbraucherpreisent-
wicklung, wobei die Funktion erst nach zwei Jahren signifikant ist. Abgesehen von
der unmittelbaren Reaktion (ddmpfend) bleibt die Geldmenge weitgehend unbe-
rihrt vom Zinsschock. Die Folge ist ab k=1 nicht signifikant von Null verschieden.
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7.5 Ergebnisse der Beveridge-Nelson-Dekompaosition

Auf der Grundlage des geschatzten Vektor-Fehlerkorrekturmodells werden mit-
tels der multivariaten Beveridge-Nelson-Dekomposition die zyklischen Kompo-
nenten der vier Variablen extrahiert. Dem folgt jeweils eine Kleinst-Quadrat-
Schatzung zur Quantifizierung der gegenseitigen Abhangigkeit der transitorischen
Komponenten. Ziel ist es u. a., den Einfluss der Staatsverschuldung auf die Ver-
braucherpreisentwicklung (und umgekehrt) jenseits des gemeinsamen Trendver-
haltens, d. h. im Zyklus, im Konjunkturverkauf, zu erklaren.

Unter Bertlicksichtigung der langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen werden bei
der multivariaten BN-Dekomposition die vier gemeinsam integrierten Zeitreihen
jeweils in einen stationdren und einen nichtstationdren Bestandteil (5.48) zerlegt.
Der nichtstationdre permanente Teil kann entsprechend der Gleichung (5.49) in
eine deterministische und eine stochastische Komponente unterteilt werden. Der
stationare Teil (5.50) ist hier von besonderem Interesse und wird auch als transi-
torische oder zyklische Komponente bezeichnet. Fiir die vier Zeitreihen sind Letz-
tere in Abbildung 7.9 dargestellt.
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Abbildung 7.9: Transitorische (zyklische) Komponenten
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Wahrend die stationdren Komponenten der Staatsverschuldung, des Verbrau-
cherpreisindex und der Geldmenge M3 im Beobachtungszeitraum 3. Quartal
1991 bis 4. Quartal 2010 nur geringe zyklische Schwankungen zeigen, ist der Ver-
lauf der Umlaufrendite durch starke zyklische Bewegungen gekennzeichnet. Ins-
besondere in der Zeit nach der Wiedervereinigung, nach dem Platzen der Techno-
logieblase um das Jahr 2000/2001 und im Finanzkrisenjahr 2008 waren die lang-
fristigen Zinsen und im Weiteren der transitorische Bestandteil starken Schwan-
kungen unterworfen. Abbildung 7.9 verdeutlicht, das abnehmende positive Wer-
te fiir die Zinsen mit weniger negativen Werten der zyklischen Komponenten der
drei anderen Variablen einhergingen.

Um die Abhangigkeiten im Zyklus zwischen den GréRen in x; zu bestimmen, wer-
den als Nachstes vier Regressionsbeziehung mit OLS zwischen den stationaren
Komponenten geschatzt:™®

(7.7) di’ = 5,66pc—0,86m¢+0,009i¢
(0,75) (0,24)  (0,008)

Die transitorische Komponente der Staatsverschuldung (c?tc) istim Beobachtungs-
zeitraum signifikant (5 %) positiv von der transitorischen Komponente des VPI
und negativ von der der Geldmengenentwicklung abhangig. Im Konjunkturver-
lauf geht eine inflationdare Entwicklung mit der Ausweitung der Staatsverschul-
dung einher. Dieses Ergebnis stimmt mit den korrespondierenden Werten fiir die
Kointegrationsbeziehung (langfristige Gleichgewichtsbeziehung) tGberein. Hinge-
gen wirkte die Vorquartalswachstumsrate des VPl im Fehlerkorrekturmodell, dem
Hochfrequenzfenster, dimpfend auf die Wachstumsrate der Schulden ein.

5.5 = 0,08d40,25m¢ —0,006¢
(7.8) o (601) ¢ (0,0008)

Der zyklische Bestandteil der Verbraucherpreise wird in Deutschland preiserho-
hend von den zyklischen Bewegungen der Geldmenge und der Staatsverschul-
dung beeinflusst. Die Staatsverschuldung tragt somit zur Inflation bei. Allerdings
ist die Wirkung mit einem geschatzten Koeffizienten von 0,08 nur gering. Im Kon-

™3In den Klammern sind die geschitzten Standardfehler der Koeffizienten angegeben.
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junkturzyklus spielen monetare Faktoren eine wichtige Rolle fiir die Preisentwick-
lung. Ein Anstieg der stationaren Komponente der langfristigen Zinsen dampft die
zyklische Zunahme der Preise. Hohere Zinskosten bremsen auf mittlere Sicht den
Anstieg der Staatsverschuldung.

Die wechselseitigen Reaktionen der Staatsverschuldung und der Verbraucher-
preise in Deutschland seit der Wiedervereinigung sind bei spektralanalytischer
Betrachtung vom Frequenzfenster abhangig. Eine Divergenz in der Beziehung zwi-
schen den logarithmierten Niveaus und zyklischen Komponenten auf der einen
Seite und den Wachstumsraten auf der anderen Seite wird sichtbar. Mittel- bis
langfristig zeigt sich eine gleichgerichtete Entwicklung beider GroRRen. In den Vor-
quartalswachstumsraten ist dieser Zusammenhang nicht signifikant (5 %).

M€ = —0,17d°+3,57p¢+0,02i¢
(7.9) ‘ (005) | (015) & (0,002)"

Die stationdre Komponente der Geldmenge M3 wird signifikant positiv von den
stationdren Komponenten der Zinsen und der Verbraucherpreise und negativ von
der der Verschuldung determiniert. Der Preisentwicklung im Konjunkturzyklus
kommt im Modell die groRte Bedeutung bei. Erneut wird die inverse Beziehung
zwischen Geldmenge und Staatsschulden deutlich. Das Vorzeichen der Koeffizi-
enten fiir alle drei Variablen stimmt sowohl langfristig (niedrigfrequent) als auch
zyklisch (mittelfrequent) Gberein.

(7.10) i\ = 2,08d5—96,44p¢+26,89m¢
(1,74) (10,12) (2,46)

Der Einfluss der zyklischen Komponente des VPl auf die der Zinsen ist stark damp-
fend und der transitorischen Komponente der Geldmenge auf die der Zinsen sti-
mulierend. Im Gegensatz dazu waren die entsprechenden Koeffizienten der Lang-
fristbeziehung nicht signifikant. Wahrend die Umlaufrendite in Deutschland seit
der Wiedervereinigung in den Wachstumsraten, d. h. im Hochfrequenzfenster,
positiv vom Verbraucherpreisindex beeinflusst wird, zeigt sich in den zyklischen
Bewegungen, dem Mittelfrequenzfenster, eine schwache negative Abhangigkeit.
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7.6 Zusammenfassung der empirischen Ergebnisse

In diesem Kapitel wurde der Zusammenhang zwischen der Staatsverschuldung,
dem Verbraucherpreisindex, der Geldmenge M3 und den langfristigen Zinsen in-
nerhalb eines Vektor-Fehlerkorrekturmodells empirisch untersucht. Die Auswer-
tung und die Schatzung des Modells erfolgten mithilfe des Johansen-Verfahrens.
Die vier Variablen wurden im Modell a-priori als gleichberechtigt betrachtet.
Die Gleichungen der vier Wirkungsrichtungen wurden durch die in der jingsten
Vergangenheit aufgetretenen Fehler beziglich eines festgestellten langfristigen
Gleichgewichts zwischen den vier Variablen korrigiert.

Die Ergebnisse der Kointegrationsanalyse zeigen, dass eine stabile langfristige
Gleichgewichtsbeziehung zwischen den vier Variablen besteht. Von den Verbrau-
cherpreisen gehen quantitativ positive Effekte auf die Staatsverschuldung aus.
Die Verbraucherpreise bilden im Modell den malRgeblichen Einflussfaktor auf die
Staatsverschuldung Deutschlands nach der Wiedervereinigung. Die kurzfristigen
Veranderungen des VPI wirken dampfend auf das Wachstum der Staatsverschul-
dung ein. In der kurzen Frist profitiert der Staat von héheren Inflationsraten. Wah-
rend mittel- bis langfristig ein Gleichlauf beider Variablen zu beobachten ist.

Umgekehrt hangt die Entwicklung der Verbraucherpreise signifikant positiv von
der Staatsverschuldung ab. Beide GrofRen stehen in einer wechselseitigen Bezie-
hung zueinander. Damit geht einerseits von der Verschuldung des Staates ein in-
flationarer Effekt aus. Andererseits wird die Verschuldungssituation des Staates
von der Verbraucherpreisentwicklung determiniert. Eine Ausweitung der Staats-
verschuldung begtinstigt langfristig eine Erhohung der Verbraucherpreise. Zudem
wurde fiir die Zeit nach der Deutschen Einheit im Jahr 1990 in Deutschland eine
wechselseitige Abhangigkeit zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung nach-
gewiesen. Inflation ist somit langfristig auch ein monetdres Phanomen. Der sta-
bile Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung verliert sich
jedoch in den Veranderungsraten.

Die geschatzten Fehlerkorrekturgleichungen zeigen, dass Abweichungen von der
langfristigen Gleichgewichtsbeziehung neben der Geldmenge und der Staats-
verschuldung hauptsachlich von den langfristigen Zinsen getragen werden. Die
aus dem Vektor-Fehlerkorrekturmodell berechneten Impuls-Antwort-Folgen ver-
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deutlichen, dass Verbraucherpreisschocks erst mit mehreren Quartalen Verzoge-
rung Wirkungen auf die Staatsschulden entfalten. Wahrend kurzfristig eine hohe-
re Inflation einen dampfenden Einfluss auf die Verschuldungssituation des Staa-
tes auslibt, Uberwiegt mittel- bis langfristig die nachteilige (erh6hende) Wirkung.
Demgegenlber ruft ein Staatsschuldenschock keine signifikanten Effekte im Ver-
braucherpreisindex hervor.

Ein Zinsschock entfaltet nach zwei Quartalen eine schwach stimulierende Wir-
kung auf die Staatsverschuldung. Hohere Zinsen begrenzen demnach die Ver-
schuldungsmaoglichkeiten des Staates langfristig nicht. Ein Geldmengenschock er-
zeugt ab dem dritten Quartal eine schwach kontraktive Wirkung auf die Staats-
schulden. Ein einmaliger Impuls in der Gleichung fiir die Staatsschulden {ibt nach
einem Jahr einen dampfenden Einfluss auf die Geldmenge M3 in Deutschland
nach der Wiedervereinigung aus. Somit wurde die Ausweitung der Geldmenge
nicht durch eine Erhéhung der Staatsschulden induziert. Die Antwort der Geld-
menge auf einen Preisschock ist positiv und die Anpassung vollzieht sich schlep-
pend.

Die Zerlegung der kointegrierten Zeitreihen in transitorische und permanente
Komponenten unter Berticksichtigung der Gleichgewichtsfehler mittels der mul-
tivariaten Beveridge-Nelson-Dekomposition offenbarte das Beziehungsgeflecht
in den zyklischen Bewegungen. Die empirischen Resultate zeigten, dass auch im
Konjunkturverlauf eine inflationare Entwicklung mit der Ausweitung der Staats-
verschuldung einhergeht. Hohere Zinskosten bremsen nur im Konjunkturverlauf
den Anstieg der Staatsverschuldung. Die zyklische Komponente der Verbraucher-
preise wird in Deutschland preiserh6hend von den zyklischen Bewegungen der
Geldmengen- und Staatsverschuldung beeinflusst. Die Staatsverschuldung tragt
somit auch in mittlerer Frist zur Inflation bei. Im Konjunkturzyklus spielen mone-
tare Faktoren eine wichtige Rolle fiir die Preisentwicklung. Dariiber hinaus besta-
tigt sich auch im Mittelfrequenzfenster die inverse Beziehung zwischen Geldmen-
ge und Staatsschulden.

Uber die in dieser Arbeit vorgestellten Beziehungen zwischen Staatsverschul-
dung, Inflation, Geldmenge und Zinsen muss analysiert werden, inwieweit weite-
re real- und finanzwirtschaftliche GréRen in das Modell integriert werden kénnen.
Zu diesen zadhlen u. a. die Investitionen der Unternehmen oder die Verschuldung
der privaten Haushalte. Moglicherweise wirkt sich das Beziehungsgeflecht von
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Staatsverschuldung und Inflation auch auf die Bautatigkeit des privaten Sektors
aus. Weiterer Forschungsbedarf besteht in der Analyse der Schuldenstruktur des
Staates. GroRRe Bedeutung kommt den Haltern der Staatsschuldentitel bei. Stam-
men diese aus dem In- oder Ausland und sind es private Anleger oder institutio-
nelle Investoren. Angesichts der Entwicklungen in der Euro-Staatsschuldenkrise
muss zudem die Rolle der Geldpolitik bei der Finanzierung von Staatsdefiziten
untersucht und neu definiert werden.



Kapitel 8
Fazit

Staatsverschuldung und Inflation stehen (iber verschiedene Kanéle in einer wech-
selseitigen Beziehung zueinander. Uber die Geldmenge kann die Verschuldung
des Staates auf die Verbraucherpreise und damit auf die Inflationsentwicklung
einwirken. Dabei spielt es eine wichtige Rolle, bei wem sich der Staat verschuldet
und wie die Anleger die Staatsschuldtitel bewerten. Ein wichtiger Faktor bei der
Bewertung von Staatsanleihen ist das Vertrauen in die Bonitat des Staates, d. h.
in dessen Zahlungsfahigkeit und Zahlungswilligkeit. Dies wird aktuell am Beispiel
Griechenlands sichtbar. Ein als nicht tragfahig eingeschatzter Schuldenstand kann
in den Verlust der Kreditwirdigkeit miinden und den Zugang zu den Kapitalmark-
ten abschneiden.

Die Wirkung des Transmissionsmechanismus tber die Outputnachfrage hangt zu-
dem wesentlich davon ab, wie die privaten Glaubiger die Staatsanleihen im Ver-
haltnis zu anderen Anlageformen und zur zukiinftig erwarteten Vermdgenssitua-
tion unter Beriicksichtigung der Steuerbelastung bewerten. Das Resultat einer
kreditfinanzierten expansiven Fiskalpolitik sind héhere Verbraucherpreise und ei-
ne Ausweitung des Outputs in der kurzen Frist. Die Inflation bildet den Preis flr
den Versuch, die Outputnachfrage tber eine staatliche Defizitpolitik zu stimulie-
ren. Auf mittlere Sicht treten Verdrangungseffekte (crowding-out) ein. Die Staats-
nachfrage verdrangt partiell die private Giternachfrage. Langfristig wird der pri-
vate Kapitalstock durch o6ffentliche Schulden ersetzt. Hinzu treten verzerrende
Effekte und Effizienzverluste als Folge der Erhebung von zusétzlichen Steuern zur
Finanzierung der zukiinftigen Zins- und Tilgungsleistungen.
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Die geldpolitischen Moglichkeiten und Ziele der Zentralbanken haben einen
grolRen Einfluss auf das Zusammenspiel zwischen Staatsverschuldung und Inflati-
on. Bei der direkten Finanzierung von Staatsdefiziten waren die inflationaren Ten-
denzen grolRer als bei der Finanzierung des Staatshaushalts durch private Glau-
biger und Geschaftsbanken. Wiederum hangt eine auf Preisniveaustabilitat aus-
gerichtete Geldpolitik von der Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte ab. Bei
hohem Schuldenstand und hohen Nominalzinsen wird die Verankerung des Infla-
tionsziels in den Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte erschwert.

Bei der Ubertragung sind die Liquiditit des Bankensektors und der institutionelle
Rahmen wichtige Determinanten. Die Gefahr, dass von der Staatsverschuldung
eine Inflation ausgeht, ist umso geringer, je unabhangiger der Status der Zentral-
bank ist. Allerdings tendieren Regierungen bei hoher Staatsverschuldung vielfach
zu einer subtilen Form der Beeinflussung der Offentlichkeit und damit auch der
Notenbank. Eine expansive Geldpolitik die mittelfristig mit steigenden Inflations-
raten einhergeht wirkt sich auf die Einnahmen und Ausgaben des Staates und so-
mit auf die Staatsverschuldung aus. Ein weiterer Weg der Entschuldung ist die rea-
le Entwertung des Staatsschuldenbestands. Die Erzielung von Einnahmen durch
die Geldschopfung wirkt fiir die Wirtschaftssubjekte wie die Erhebung einer Infla-
tionssteuer. Wenn die Inflationsrate steigt, werden die Kaufer neuer Staatsanlei-
hen jedoch héhere Nominalzinsforderungen stellen. Mittels finanzieller Repressi-
onsmalinahmen versucht der Staat jedoch die Zinsen kiinstlich niedrig zu halten.
Dabei wird moglichst ein Zinsniveau unterhalb der Inflationsrate angestrebt, um
die Finanzierungskosten der Staatsschulden zu senken. Die lberraschende Infla-
tionssteuer ohne Kompensation durch hohere Nominalzinsen reduziert den Wert
des nominalen Finanzvermdgens und kann einen inflationaren Schock auslosen.

Die Ergebnisse der empirischen Analyse fiir Deutschland zeigen, dass seit der
Wiedervereinigung von den Verbraucherpreisen langfristig ein erhdhender Ein-
fluss auf die Staatsverschuldung ausgeht. Die kurzfristigen Veranderungen des
VPI wirken hingegen dampfend auf das Wachstum der Staatsverschuldung ein. In
der kurzen Frist profitiert der Staat von hoheren Inflationsraten. Wahrend mittel-
bis langfristig ein Gleichlauf beider Variablen zu beobachten ist. Umgekehrt hangt
die Entwicklung der Verbraucherpreise signifikant positiv von der Staatsverschul-
dung ab. Beide GroRen stehen in einer wechselseitigen Beziehung zueinander.
Damit geht einerseits von der Verschuldung des Staates ein inflationadrer Effekt
aus. Andererseits wird die Verschuldungssituation des Staates von der Verbrau-



8 Fazit 99

cherpreisentwicklung determiniert. Dariiber hinaus wurde in den Niveaus ein sta-
biler Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung in Deutsch-
land seit 1991 ermittelt.

In Anbetracht der langfristigen gleichgerichteten Bewegung von Staatsschulden
und Verbraucherpreisen besteht die Notwendigkeit das Wachstum der Staatsver-
schuldung zu beschranken:"*

¢ Haftungsausschluss durch Dritte: In der EWU wurde dies bereits im Maas-
tricht Vertrag als No-Bailout-Klausel kodifiziert.

¢ Verbot der Monetarisierung von Staatsdefiziten: Die Europaische Zentral-
bank darf den nationalen Regierungen keine Kredite fiir 6ffentliche Ausga-
ben gewdhren.

e Festlegung von Obergrenzen fiir die staatliche Kreditaufnahme: Auf na-
tionaler Ebene in Deutschland und auf EWU-Ebene ist die Neuverschul-
dung durch den Stabilitats- und Wachstumspakt und das Grundgesetz be-
schrankt.

Die rechtlichen Grenzen der Staatsverschuldung gewahrleisten in der Praxis kei-
ne wirksame Begrenzung der Staatsverschuldung. Mehrfach kam es zur Verlet-
zung bzw. der Dehnung der nationalen und europdischen Regeln.™ Die Schaffung
und Ausweitung der Garantien fiir den bisherigen Euro-Rettungsschirms (ESFS)
missachten die No-Bailout-Klausel. Die Abschreibungen auf griechische Staats-
anleihen in den staatlichen Abwicklungsanstalten (“Bad Banks”) fiihren bereits
jetzt zu einer Erhohung der geplanten Neuverschuldung des Bundes fiir das Jahr
2012. Von Deutschland wird gefordert, die Aufstockung der Kapazitat des ESM auf
750 Mrd. Euro mitzutragen.™® Zudem drohen zusatzliche Belastungen durch die
Target2-Forderungen der Bundesbank gegeniiber den Zentralbanken der Krisen-
staaten. Daher sollte die EZB Obergrenzen fiir die Target2-Salden festlegen und
die Anforderungen an die notenbankfahigen Sicherheiten wieder erhéhen.

M4vgl. Donges und Freytag (2009), S. 306 f.
"Svgl. Donges und Freytag (2009), S. 308-312.
Méygl. Handelsblatt (2012), Artikel vom 29.01.2012.
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In Anbetracht der gegenwartigen Staatsschuldenkrise wird das Regelwerk der EU
bis Mitte 2012 um einen Fiskalpakt mit Neuverschuldungsobergrenzen in den
Verfassungen von 25 Mitgliedslandern ergédnzt werden. Hinzu kommt der Euro-
paische Stabilisierungsmechanismus (ESM) als dauerhaftes Instrument zur Sta-
bilisierung Gberschuldeter Staaten im Euro-Wahrungsraum. Der Stabilitats- und
Wachstumspakt wird Gberarbeitet und um wirksamere Sanktionsmoglichkeiten
erganzt. Auf nationaler Ebene regelt Artikel 115 GG eine verfassungsrechtliche
Begrenzung der Staatsverschuldung in Deutschland. Mit der Reform im Jahr 2009
wird der Neuverschuldungsspielraum sukzessive eingeschriankt.”” Nach Artikel
109 GG sind die Haushalte von Bund und Landern ohne Einnahmen aus Krediten
auszugleichen. Fiir den Bund besteht bis 2016 die Vorgabe, die jahrliche Neuver-
schuldung auf max. 0,35 % des BIP zu senken. Diese Malinahmen sollen dazu bei-
tragen, das Wachstum der Staatsverschuldung im Euro-Raum zu begrenzen und
zu einer soliden Fiskalpolitik zurlickzukehren. Die Einflihrung von Gemeinschafts-
anleihen (Euro Bonds) ist rechtlich (No-Bailout-Klausel, Grundgesetz), theoretisch
u. a. fehlgeleitete Anreizeffekte (Moral-Hazard) in den Krisenstaaten und auch
politisch angesichts der Entwicklung der letzten beiden Jahre problematisch und
stellt langfristig keine Losung der Staatsschuldenkrise dar. Vor dem Hintergrund
der Staatsverschuldung Deutschlands in Hohe von rund 81 % des BIP wiirde eine
Vergemeinschaftung der Staatsschuld die Leistungsfahigkeit der Bundesrepublik
beeintrachtigen und die Schuldentragfahigkeit Gberfordern. Ein Ende der Niedrig-
zinspolitik der Notenbanken wiirde die Zinsausgaben im Bundeshaushalt deutlich
erhdhen.

Von der EZB wird gefordert, fiir die verschuldeten Staaten als Kreditgeber der
letzten Instanz zu fungieren. Diese hat die Bilanzsumme stark ausgeweitet und
ist Uber verschiedene Mallnahmen bereits hohe Risiken eingegangen. Mit dem
Kauf von Staatsanleihen der Euro-Krisenstaaten und der Bereitstellung von Liqui-
ditat fur die Banken im Rahmen der beiden Dreijahrestender geht zum einen die
Problematik des nachlassenden Drucks zur Haushaltskonsolidierung einher. Wah-
rend die Zahlungen des Rettungsschirms EFSF an Bedingungen (Haushaltssanie-
rung, Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit) geknipft sind, tragen die unkonven-
tionellen Malnahmen der EZB zur Senkung der Refinanzierungskosten der Kri-
senstaaten bei — ohne strukturelle Reformen einzufordern. Zum anderen ist der
Ankauf von Staatsanleihen seit Mai 2010 durch die EZB aufgrund des Verbotes der

"7\ygl. Brimmerhoff (2011), S. 656.
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monetdren Staatsfinanzierung in der Europaischen Wahrungsunion (EWU) recht-
lich problematisch. In GroRbritannien und den USA gibt es hingegen keine derar-
tige rechtliche Beschrankung der Geldpolitik. In der Finanzkrise der vergangenen
Jahre haben die US-Notenbank (FED) und die Bank of England (BoE) im Frihjahr
2009 begonnen, direkt Staatsanleihen am Sekundarmarkt zu kaufen. Die BoE hat
dabei trotz formeller Unabhangigkeit ihr selbst gesetztes Inflationsziel in den Jah-
ren 2010 und 2011 deutlich verfehlt.

Die Niedrigzinspolitik und die unkonventionellen geldpolitischen MaBnahmen
(Quantitative Easing) sowie die Lockerung der notenbankfdhigen Sicherheiten
(Qualitative Easing) der Zentralbanken in den vergangenen drei Jahren haben die
Zinsen von Staatsanleihen in den USA, GroRbritannien und den Kernldndern der
EWU niedrig gehalten und einen weiteren Anstieg der Staatsverschuldung erst er-
moglicht. Die Inflationsraten in diesen Landern lagen deutlich oberhalb der for-
mulierten Inflationsziele. Die mittelfristige Wirkung der expansiven Geldpolitik
auf die Inflation hangt von der Ubertragung der Geldbasis durch das Finanzsys-
tem auf breiter gefasste Geldmengenaggregate (z. B. M3) ab. Die Bankenkrise
und die neuen Eigenkapitalvorschriften hinderten die Institute bislang daran, die
Bilanzsummen auszuweiten und somit das Zentralbankengeld zu multiplizieren
und einen inflationaren Prozess auszuldsen. Inflationsgefahren aus der Staatsver-
schuldung lassen sich nur vermeiden, wenn die Zentralbanken unabhdngig von
der Politik agieren kdnnen und dem Primat der Preisstabilitat verpflichtet sind.
Das Wachstum der Staatsschulden sollte im Rahmen des Wachstumspotenzials
der Volkswirtschaft begrenzt werden.
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Mit iiber 2 Billionen Euro erreichten die 6ffentlichen Schulden Deutsch-
lands 2012 ein Rekordhoch. Als Folge der europdischen Staatsschulden-
krise nehmen die Inflationssorgen der Bevélkerung zu. Das hohe Schul-
denniveau nicht nur in den Euro-Krisenstaaten und die starke Ausweitung
der Bilanzsumme der Europdischen Zentralbank infolge der unkonventi-
onellen geldpolitischen Mafdnahmen begriinden die Befiirchtung vor der
Inflationierung der Staatsschuld.

Die Staatsverschuldung und die Inflation stehen iiber unterschiedliche
Ubertragungswege in einer wechselseitigen Beziehung zueinander. Die
Geldpolitik der Zentralbanken tibt zudem einen groflen Einfluss auf die-
ses Zusammenspiel aus. Staatliche Defizite konnen zu Inflation fithren,
wenn die Geldmenge ausgeweitet wird. Theoretisch wie empirisch wird
gekldrt, ob von einer erhdhten Staatsverschuldung ein inflationdrer Effekt
ausgeht? Und welche Auswirkung hat die Inflation auf die Staatsverschul-
dung? Diese Fragen werden im Rahmen einer Kointegrationsanalyse fiir
Deutschland fiir den Zeitraum nach der Wiedervereinigung beantwort.
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