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Kurzfassung

In der vorliegenden Studie wird der Zusammenhang zwischen Staatsverschul-
dung und InflaƟon untersucht. Es werden theoreƟsche Übertragungswege von
der Staatsverschuldung über die Geldmenge und die langfrisƟgen Zinsen hin zur
InflaƟon gezeigt. Auĩauend auf diesen theoreƟschen Überlegungen werden die
Variablen Staatsverschuldung, Verbraucherpreisindex, Geldmenge M3 und lang-
frisƟge Zinsen imRahmen eines Vektor-Fehlerkorrekturmodells untersucht. In der
empirischen Analyse werden die Variablen für Deutschland in dem Zeitraum vom
1. Quartal 1991 bis zum4. Quartal 2010 betrachtet. In ein Vektor-Fehlerkorrektur-
modell fließen alle Variablen als potenƟell endogen in das Modell ein. Die Er-
miƩlung der KointegraƟonsbeziehungen und die Schätzung des Vektor-Fehler-
korrekturmodells erfolgen mithilfe des Johansen-Verfahrens.

JEL-Klassifizierung: C32, C51, E31, E58, H63
Schlagworte: Staatsverschuldung, ZentralbankpoliƟk, InflaƟon, KointegraƟon,
Vektor-Fehlerkorrekturmodell, Johansen-Verfahren



Abstract

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

JEL-ClassificaƟon: C32, C51, E31, E58, H63
Keywords: Public Debt, Central Bank Policy, InflaƟon, CointegraƟon, Vector Error
CorrecƟon Model, Johansen Approach
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1 Einleitung

Die NaƟonalstaaten haben gemeinsam mit den Zentralbanken das Finanzsystem
während der Finanz- und Bankenkrise der Jahre 2008/09 gestützt und stabili-
siert. Anschließend wurde die WirtschaŌskrise durch Konjunkturprogramme ge-
mildert. Dies führte zu einer Beschleunigung der Staatsschulden weltweit. Hin-
zu kommen die Belastungen Deutschlands infolge der ReƩungsschirme für die
Euro-Krisenländer. Stand Juli 2012 ist die Bundesrepublik Deutschland HaŌungs-
risiken für die Euro-Krisenstaaten in Höhe von 771 Mrd. Euro eingegangen.¹ Dies
entspricht rund einem DriƩel der bereits bestehenden Staatsschuld undmehr als
dem doppelten Umfang des jährlichen Bundeshaushalts. Hinzu kommen noch die
Zinsen für die ReƩungskredite. Mit 2 Billionen und 42 Milliarden Euro Ende des
ersten Quartals 2012 erreichten die öffentlichen Schulden Deutschlands ein Re-
kordhoch.² Davon enƞielen allein 1,286 Bio. Euro auf den Bund. Die Schulden des
Staates liegen bei rund 81 % des BruƩoinlandsproduktes. GleichzeiƟg lag die In-
flaƟon für Deutschland im Verlauf des Jahres 2011 mit Raten zwischen zwei und
drei Prozent über demmiƩelfrisƟgen InflaƟonsziel der Europäischen Zentralbank
(EZB). Seit Beginn der europäischen Staatsschuldenkrise sind die InflaƟonssorgen
der Bevölkerung stärker geworden.³ Dies lässt sich u. a. am AnsƟeg des Goldprei-
ses erkennen. Das hohe Schuldenniveau nicht nur in den Euro-Krisenstaaten be-
gründet die Befürchtung von Schuldenrestrukturierungen durch Staatsinsolven-
zen. Eine AlternaƟve dazu ist die InflaƟonierung der Staatsverschuldung. Wäh-
rend Ausgabenkürzungen und Steuererhöhungen mit heŌigem Widerstand von
Interessengruppen und weiten Teilen der Bevölkerung einhergehen, stellt die In-
flaƟon eine verführerische Lösung des Schuldenproblems dar. Wie Reinhart und
Rogoff (2009) darlegen, versuchten Regierungen weltweit, Staatsschulden in ei-
gener Währung durch InflaƟon zu entwerten. Es stellt sich die Frage, ob hohe In-

¹Das ifo-InsƟtut bezieht in seine Berechnung die ReƩungsschirme, die Target2-Salden und die
EZB-Staatsanleihenkäufe ein.

²Vgl. StaƟsƟsches Bundesamt (2012).
³Vgl. Siedenbiedel (2012), ArƟkel vom 25.03.2012.
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flaƟonsraten zurückkehren? Diese Befürchtungwird durch die Krise umGriechen-
land noch verstärkt, da die wirtschaŌlich stabileren NaƟonen die von der Krise
bedrohten Länder unterstützen und dazu weitere Schulden aufnehmen müssen.

VerfesƟgt wird die InflaƟonsangst durch die Ausweitung der Geldmenge infol-
ge der NiedrigzinspoliƟk und der unkonvenƟonellen geldpoliƟschenMaßnahmen
der Zentralbanken weltweit. Im Rahmen des Anleihekaufprogramms haƩe die
EZB allein griechische StaatsschuldƟtel im Nennwert von 55 Mrd. Euro erwor-
ben. Insgesamt beläuŌ sich das Volumen seit Beginn der europäischen Staats-
schuldenkrise im Mai 2010 auf rund 219 Mrd. Euro. Sofern diese IntervenƟonen
nicht sterilisiert werden, kommt dieses Verhalten dem Drucken von Geld gleich
und forciert die Gefahr eines InflaƟonsdrucks in der ZukunŌ.

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 März 2012 aus.⁴ Ende 2011
wurde der Hauptrefinanzierungssatz der EZB auf 1 % gesenkt, obwohl die Infla-
Ɵonsrate im Euro-Raum im Dezember mit 2,7 % deutlich über 2 % lag. Einzel-
ne Ökonomen fordern von der EZB, die Notenpresse zu beschleunigen und im
Fall von Störungen des Anleihemarktes (Liquiditätskrisen und Ansteckungseffek-
te) Staatspapiere der Krisenländer zu erwerben.⁵ Die Notenbank soll demnach

⁴Siehe Internetseite der Europäischen Zentralbank.
⁵Vgl. De Grauwe (2011).
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für die Regierungen als Kreditgeber der letzten Instanz fungieren. Das bedeutet
die Monetarisierung der Staatsschulden. Darüber hinaus eröffnete der Cheföko-
nom des InternaƟonalen Währungsfonds (IWF) bereits während der Finanzkrise
eine Diskussion über die Höhe der ZielinflaƟonsraten der Notenbanken.⁶ Dem-
nach ermöglichen durchschniƩlich höhere InflaƟonsraten stärkere geldpoliƟsche
Impulse. Diese Entwicklungen bestärken die Angst der Bürger vor der InflaƟon.

Zuvor muss das Phänomen der staatlichen Verschuldung geklärt werden. Staats-
verschuldung entsteht durch die zusätzliche Nachfrage des Staates über dessen
Budgetrahmen hinaus oder als konjunkturelle Unterstützung in einer Krise. Die
Kosten der Deutschen Einheit, die Unterstützung der Sozialversicherungssyste-
me, Konjunkturprogramme, BankenreƩungsprogramme und mangelnder poliƟ-
scher Wille zur Konsolidierung sind Hauptgründe für eine wachsende Verschul-
dung des Staates seit den 1970er Jahren in Deutschland.⁷ Diese Entwicklung hat
sich seit Beginn der jüngsten Finanzkrise noch beschleunigt.

Die Übertragungswege von der Staatsverschuldung hin zur InflaƟon gehenmithil-
fe des Ankaufs von StaatsschuldƟteln durch die Zentralbank oder durch die Nach-
frage nach StaatsschuldƟteln der Bevölkerung miƩels Kreditaufnahme. Wenn die
SchuldƟtel durch eine Kreditaufnahme finanziert werden, steigen die Zinsen. Hö-
here Zinsen verdrängen jedoch die privaten InvesƟƟonen und um dieser Entwick-
lung entgegenzuwirkenmuss die Zentralbankmit einer Ausweitung der Geldmen-
ge reagieren. Als Folge steigen miƩel- bis langfrisƟg die Verbraucherpreise. Ein
driƩer Weg erfolgt über die privaten GeschäŌsbanken. Diese leihen sich bei der
Notenbank Zentralbankengeld und hinterlegen die staatlichen SchuldƟtel als Si-
cherheit. Dadurch steigt ebenfalls die zur Verfügung stehende Geldmenge und
darauĬin das Preisniveau. Bei der Übertragungsmöglichkeit spielt der insƟtuƟo-
nelle Rahmen und die Liquidität des Finanzsystems eine wichƟge Rolle. Die No-
tenbanken erwerben StaatsschuldƟtel, um deren Renditen und somit die Refi-
nanzierungskosten der Staaten zu senken. Die Kapitalmarktzinsen sollen so un-
terhalb der Preissteigerungsrate gehalten werden. Mithilfe zusätzlicher finanzi-
eller Repressionsmaßnahmen können die Realzinsen in einem negaƟven Bereich
verharren und zur Entschuldung der Staaten beitragen.

⁶Vgl. Blanchard et al. (2010).
⁷Vgl. Wagschal et al. (2009), S. 204–212.
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Die Übertragungswege von der InflaƟon hin zur Staatsverschuldung bestehen
u. a. aus dem Geldschöpfungsgewinn und der InflaƟonssteuer. Eine expansive
GeldpoliƟk die miƩelfrisƟg mit steigenden InflaƟonsraten 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 GeldpoliƟk
sind vor allem die Immobilien- und Rohstoffpreise sowie zuletzt auch die AkƟ-
enkurse deutlich angesƟegen. Das Geld der Notebanken fließt zuerst in die Ver-
mögensmärkte und erreicht erst mit Verzögerung die Outputnachfrage und die
Verbraucherpreise. Folgende Forschungsfragen stellen sich:

• Geht von einer erhöhten Staatsverschuldung ein inflaƟonärer Effekt aus?

• Und welche Auswirkung hat die InflaƟon auf die Staatsverschuldung?

Diese Fragen werden im Weiteren im Rahmen einer KointegraƟonsanalyse für
Deutschland für den Zeitraumnach derWiedervereinigung beantwort. Kointegra-
Ɵon bedeutet, dass zwischen denVariablen Verbraucherpreisindex und Staatsver-
schuldung eine stabile langfrisƟge Gleichgewichtsbeziehung exisƟert. KurzfrisƟg
sind jedoch Abweichungen vom gemeinsamen Entwicklungspfad möglich. Diese
haben die Tendenz, sich schnell wieder zurückzubilden. LangfrisƟg ist eine Ten-
denz zur Etablierung der Gleichgewichtsbeziehung zu beobachten. Für Deutsch-
land impliziert dies, dass die gegenwärƟge rapide Erhöhung der Staatsverschul-
dungmiƩel- bis langfrisƟg tendenziell eine starke Erhöhung der Verbraucherprei-
se nach sich zieht. AlternaƟv kann die Verschuldung des Staates sich durch ein ge-
ringeres Wachstum oder gar durch einen Rückgang miƩel- bis langfrisƟg wieder
dem gemeinsamen Trend nähern. Die Staatsverschuldung kann aber auch lang-
frisƟg einem anderen Trend folgen als die InflaƟon. In diesem Fall liegt keine Ko-
integraƟon vor.

Die EigenschaŌ kointegrierter Zeitreihen ermöglicht es mithilfe von Fehlerkor-
rekturmodellen (ECM) die Abhängigkeitsbeziehungen besser zu modellieren. Ein
Fehlerkorrekturmodell ist eine spezielle Form des linearen ökonometrischen Ein-
gleichungsmodells, das in erster Linie die Zusammenhänge zwischen den kurzfris-
Ɵgen Veränderungen der einbezogenen Variablen unter der Voraussetzung der
KointegraƟon betrachtet. Die KointegraƟonsanalyse ist jedoch einerseits nicht
auf das Vorliegen nur einer, zugleich eindeuƟgen KointegraƟonsbeziehung be-
schränkt. Denn in einer RegressionsfunkƟon mit mehr als einer unabhängigen
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Variablen können mehr als eine KointegraƟonsbeziehung exisƟeren. Der Einzel-
gleichungsansatz ist dann nicht mehr eindeuƟg.

Andererseits sind auchModelle denkbar, in denen alle Variablen potenziell kausal
für alle anderen Variablen sein dürfen. Der Test auf KointegraƟon kann nämlich
insbesondere bei mehr als zwei I(1)-Variablen auf der Grundlage eines vektor-
autoregressiven (VAR) Modells durchgeführt werden. VAR-Modelle ermöglichen,
die dynamischen Zusammenhänge zwischen ökonomischen Größen zu analysie-
ren, ohne explizit Annahmen über die Richtung der Abhängigkeitsbeziehungen zu
treffen. Alle Variablen werden als gemeinsam endogen (”abhängig”) betrachtet,
allerdings mit Verzögerung. Folglich wird die Beziehung zwischen den Variablen
nicht ausschließlich durch eine staƟsche Regressionsbeziehung dargestellt, in der
y reagierend auf x undweiterer erklärender Größen abgebildet ist, sondern findet
Ausdruck in einer Gleichgewichtsbeziehung zwischenmehreren formell gleichbe-
rechƟgten Variablen.

Das Vektor-Fehlerkorrekturmodell (VECM) ermöglicht eine adäquate staƟsƟsche
Beschreibung der linearen Beziehungen integrierter Variablen und fasst die lang-
frisƟgenGleichgewichtsbeziehungen sowie die kurzfrisƟge Dynamik in einem Sys-
tem zusammen. Die BesƟmmung der Anzahl der linear unabhängigen Kointegra-
Ɵonsbeziehungen und die anschließende Schätzung der Parameter ist u. a. mit
dem von Johansen (1988) entwickelten Verfahren möglich.

Stand der empirischen Forschung

Der Zusammenhang zwischen Staatsverschuldung und InflaƟon ist in der empi-
rischen Forschung der letzten Jahre in zahlreichen Studien und unter verschie-
denen Fragestellungen behandelt worden. Der Schwerpunkt wurde auf die öko-
nometrischenModellierungen der Auswirkungen der Staatsverschuldung auf das
Zinsniveau, den Output und die InflaƟon gesetzt. Die Autoren gelangen teilweise
zu widersprüchlichen Ergebnissen, ob die Monetarisierung der Staatsschuld zu
realen Effekten und zu InflaƟon führt.
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Nach Giannitsarou und ScoƩ (2006) und Sill (2005) konnte in den Industriestaa-
ten seit den 1960er Jahren kein signifikanter Zusammenhang zwischen Staatsver-
schuldung und InflaƟon ermiƩelt werden. In den Schwellenländern fanden Sill
(2005) und Catao und Terrones (2005) für den Zeitraum 1960–2000 hingegen ei-
nen deutlichen Einfluss der Staatsdefizite auf die InflaƟon. In den entwickelten
Ländern tragen unabhängige Zentralbanken und eine hohe ReputaƟon bei den
Kapitalmarktakteuren zu einer stabilen Finanzlage bei, sodass staatliche Defizite
nicht in hohen InflaƟonsraten münden. Taghavi (2000) untersuchte den Zusam-
menhang zwischen InflaƟon und realer Schuldenquote für Deutschland, Italien,
Frankreich und Großbritannien im Zeitraum 1970–1997. Für keines der Länder
konnte eine KointegraƟonsbeziehung nachgewiesen werden. Jedoch war in allen
vier Staaten die öffentliche Schuldenquote Granger-kausal zur InflaƟon mit ei-
ner Zeitverzögerung von 3 und 5 Jahren.Mithilfe von Impuls-Antwort-FunkƟonen
zeigte Taghavi, dass eine plötzliche Erhöhung der realen Schuldenquote signifi-
kante ReakƟonen der InflaƟon nach sich zogen. Richtung und Stärke der Antwort
differenzierten teils erheblich.⁸ Bleaney (1996) führte eine KorrelaƟonsanalyse
des öffentlichen Schuldenstandsmit der InflaƟon durch. Er ermiƩelte eine schwa-
che posiƟve durchschniƩliche KorrelaƟon von 0,36 zwischen beiden Variablen in
fünfzehn OECD-Ländern für den Zeitraum 1973–1982. Für einen späteren Zeit-
raum 1983–1989 wurde mit -0,19 eine schwach negaƟve durchschniƩliche Kor-
relaƟon für dieselben Länder berechnet.⁹ Paesini et al. (2006) ermiƩeln für die
USA, Deutschland und Italien den transitorischen und permanenten Einfluss der
Staatsschulden auf den Anleihemarkt. Die KointegraƟonsschätzung für den Zeit-
raum 1983–2003 ergab, dass eine Erhöhung der Staatsschuldenquote temporär
in allen drei Ländern zu einem AnsƟeg der Renditen am Anleihemarkt führt. Zu-
dem überträgt sich dieser ZinsansƟeg von den USA nach Europa. Die Betrach-
tung der permanentenWirkung des Staatsschuldenschocks in Deutschland signa-
lisierte zinsinduzierte Verdrängungseffekte (crowding-out) der privaten Kapital-
bildung als Folge der Fiskalexpansion nach der Wiedervereinigung. Ceccheƫ et
al. (2011) haben für 18OECD-Länder im Zeitraum1980–2010 gezeigt, dass ein ho-
her öffentlicher und privater Schuldenstand langfrisƟg das WirtschaŌswachstum
bremst. Die Staatsschuldenquote von 85 % vom BIP bildet eine Grenze, ab der
die negaƟven Folgen der Verschuldung auf das Wachstum überwiegen. Reinhart
und Rogoff (2009) stellten in einer ähnlichen Untersuchung für mehr Länder fest,

⁸Vgl. Taghavi (2000), S. 165–170.
⁹Vgl. Bleaney (1996), S. 149 f.



1 Einleitung 7

dass bei einer Schuldenquote von über 90 % das WirtschaŌswachstum in den
entwickelten Ländern in der Vergangenheit deutlich Ɵefer ausfiel als bei gerin-
geren Schuldenquoten. Junius und Tödtmann (2010) analysieren auf Basis einer
SimulaƟonsrechnung die Effekte alternaƟver InflaƟonsraten auf die Staatsschul-
denquote der Europäischen Währungsunion (EWU). Demnach hat ein dauerhaŌ
moderater AnsƟeg der InflaƟonsrate (von 2 % auf 4 %) nur geringe Auswirkun-
gen auf die Staatsschuldenquote (-10 Prozentpunkte).¹⁰ Mit dem Anziehen der
Risikoprämien (Realzinsen) geht dieser Vorteil langfrisƟg wieder verloren. Ferner
idenƟfizierten sie anhand verschiedener Kriterien Griechenland, Portugal, Irland
und Spanien als Länder in der Euro-Zone mit den größten InflaƟonierungsanrei-
zen. Demgegenüber würden höhere InflaƟonsraten in Deutschland nur eine rela-
Ɵv schwache fiskalische Entlastung hervorrufen.

Auĩau des Buches

Das Buch ist wie folgt gegliedert: Im zweiten Kapitel wird der Begriff Staatsver-
schuldung definiert und die wesentlichen Ursachen für Deutschland werden dar-
gelegt. In Kapitel drei werden die wechselseiƟgen Transmissionswege von Staats-
verschuldung und InflaƟon dargestellt. Die Geldmenge und die langfrisƟgen Zin-
sen auf Staatsanleihen werden in die Überlegungen einbezogen. In Kapitel vier
wird der Abbau der Staatsverschuldung miƩels der finanziellen Repression erläu-
tert.

Im fünŌen Kapitel wird die ökonometrische Methodik beschrieben, mit der im
siebten Kapitel eine empirische Analyse durchgeführt wird. Auf die Eigenschaf-
ten StaƟonarität und IntegraƟon von Zeitreihen wird eingegangen und die aus
der IntegraƟon resulƟerende Möglichkeit der KointegraƟon beschrieben. Im An-
schluss daranwird das Vektor-Fehlerkorrekturmodell beschrieben undwie dieses
mithilfe des Johansen-Verfahrens geschätzt und analysiert werden kann.

Die staƟsƟsche Datenbasis und die notwendigen TransformaƟonsschriƩe der in
das Modell einbezogenen Variablen werden im sechsten Kapitel erläutert. Dar-
über hinaus werden die einzelnen Zeitreihen kurz grafisch analysiert. Das sieb-
ten Kapitel beinhaltet die Modellierung des Zusammenhangs zwischen den Va-
riablen Staatsverschuldung, Verbraucherpreisindex, GeldmengeM3 und langfris-

¹⁰Vgl. Junius und Tödtmann (2010), S. 21.
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Ɵge Zinsen für den Zeitraum vom 1. Quartal 1991 bis zum 4. Quartal 2010 für
Deutschland. Es wird ein Vektor-Fehlerkorrekturmodell geschätzt und analysiert.
Die Impuls-Antwort-Analyse und die mulƟvariate Beveridge-Nelson-Dekompo-
siƟon folgen.

Das Buch endetmit einer Zusammenfassung derwichƟgsten Ergebnisse und einer
Darstellung der Wege zur rechtlichen Begrenzung des Wachstums der Staatsver-
schuldung im Euro-Währungsgebiet.



Kapitel 2

Staatsverschuldung und ihre Ursachen

Im Gegensatz zu Steuern, Gebühren und Beiträgen stellt die Staatsverschuldung
(öffentliche Kreditaufnahme) eine außerordentliche oder vorläufige Einnahme
dar.¹¹ Vorläufig, da zu einem späteren Zeitpunkt Zins- und Tilgungsleistungen zu
erbringen sind. Staatsschulden müssen aufgenommen werden, wenn die laufen-
den Ausgaben des Staates die laufenden Einnahmen übersteigen. Der öffentliche
Kreditnachfragermuss sichwie der private Kreditnachfrager denmarktwirtschaŌ-
lichen Kreditbedingungen anpassen, um eine freiwillige Leistung (Kredit) von in-
ländischen und ausländischen Kreditgebern zu erhalten.

Die Staatsverschuldung kann nach Kreditnehmern, Schuldenarten und Gläubi-
gern unterschieden werden.¹² Der wichƟgste Kreditnehmer mit über 60 % ist der
Bund (Stand 2009). Auf die Länder enƞallen rund 30 % der Schuld. Der Rest wird
den Gemeinden zugerechnet. Die wichƟgste PosiƟon der Schuldenarten stellen
die Anleihen (36 %) mit einer Laufzeit von 10 bis 30 Jahren dar. Dem folgen Bun-
desobligaƟonen (22 %) mit einer Laufzeit von 3 bis 10 Jahren sowie Bankkredi-
te (18 %). Inländische und ausländische insƟtuƟonelle Investoren (u. a. Banken
und Versicherungen) dominieren als Gläubiger, wobei mehr als 50 % der Kredite
im Ausland aufgenommen wurden. Für die Wirkung der Staatsverschuldung sind
die Höhe des Schuldenstands und die jährliche NeƩokreditaufnahme von Bedeu-
tung. Die NeƩoneuverschuldung lässt sich vereinfachend wie folgt darstellen:

(2.1) D′
t = Gt − Tt,

¹¹Vgl. Petersen (1988), S. 87.
¹²Vgl. Brümmerhoff (2011), S. 627 ff.
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wobei D′
t die NeƩoneuverschuldung im Zeitraum t darstellt, Gt die Ausgaben des

Staates und Tt die Einnahmen im selben Zeitraum t. Wenn Gt > Tt ist, dann muss
der Staat Schulden aufnehmen. Der gesamte Schuldenstand Dt wird durch auf-
summieren von D′

t errechnet, Dt =
∑k

t=1 D
′
t . Das oben beschriebene, einfache

Konzept zeigt nur die expliziten Schulden. Das heißt nur die Schulden, die aufge-
nommen werden müssen, um die laufenden Ausgaben zu finanzieren.¹³

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 Bürgermüssen für das
Sozialsystem auŅommen und wenn das nicht reicht, muss der Staat einspringen.
Das wird gerade in einer alternden Bevölkerung, wie in Deutschland, problema-
Ɵsch, weil immer weniger ErwerbstäƟge für immer mehr Sozialleistungsempfän-
ger und Pensionäre auŅommenmüssen. Der Staat gibt das Leistungsversprechen
und weiß, wenn es so weiter geht, muss er jedes Jahr neue Schulden aufnehmen,
um die zukünŌigen Ausgaben (u. a. Renten und Pensionen) zu finanzieren. Die-
se zukünŌigen Schulden werden als implizite Schulden bezeichnet. Diese sollen
hier nur kurz erwähnt werden und fließen nicht in die empirische Analysemit ein.
Jedoch ist die geschätzte Höhe dieser erstaunlich. Für Deutschland liegen sie bei
ca. 200 % des BruƩoinlandsprodukts (BIP) bis zum Jahr 2030 und für die USA so-
gar bei rund 500 % des BIP. Diese Zahlen sind jedoch mit Vorsicht zu betrachten,
weil sie geschätzt werden und starken Schwankungen ausgesetzt sind, je nach-
dem welche Parameter in die Schätzung einfließen.¹⁴

Um die Aufnahme von neuen Schulden zu minimieren, müssen entsprechend
der Theorie der OpƟmal TaxaƟon 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 dauerhaŌen Ausgabenerhöhung
kommt; bei kurzfrisƟgen Schocks sollen die zusätzlichen Ausgaben über Kredi-
te finanziert werden. Das heißt, während einer WirtschaŌskrise muss der Staat
die erhöhten Ausgaben, zum Beispiel für Wachstumsprogramme, über Kredite fi-
nanzieren. Erst wenn die durch den Schock entstandenen zusätzlichen Ausgaben
dauerhaŌ sind, sollen die Steuern erhöht werden. So werden zum Beispiel die
höchsten Schulden während eines Krieges oder einer WirtschaŌskrise geschaf-
fen. Die Steuererhöhung sollte, laut Ramsey-Regel, mit einemmöglichst minima-

¹³Vgl. Blankart (2004), S. 363 f.
¹⁴Vgl. Bräuninger et al. (2009), S. 51.
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len Nutzenverlust bei den Steuerzahlern erfolgen. Die opƟmale Steuererhöhung
ist jedoch in der Praxis schwer umzusetzen.¹⁵ Geradeweil Steuererhöhungen auch
poliƟsche Auswirkungen haben, ist die Aufnahme neuer Schulden der einfachere
Weg.¹⁶

Die Ursachen der Staatsverschuldung in Deutschland liegen vor allem in der Fi-
nanzierung von Deckungslücken des Sozialversicherungssystems. Dieses führt ge-
rade bei einer alterndenGesellschaŌ,wie der Deutschen, immerweiter zur Schul-
denaufnahme. So ist der Zuschuss zur Rentenversicherung nach den Zinszahlun-
gen der größte Posten des Bundeshaushalts. Eine weitere Ursache ist der feh-
lende poliƟsche Wille zur Haushaltskonsolidierung. Zum Teil liegt dies in den in-
nerstaatlichen Finanzbeziehungen begründet. So haben die Nehmer-Länder im
Länderfinanzausgleich wenig Anreiz, die EinnahmesituaƟon zu verbessern.

Eine weitere Ursache stellen die Kosten der Deutschen Einheit dar. Seit 1990 wur-
den NeƩotransfers in Höhe von 1600 Mrd. Euro an die neuen Bundesländer ge-
täƟgt.¹⁷ In diesen Kosten sind zu einem großen Teil Sozialtransfers enthalten. Ne-
ben Steuererhöhungen trug maßgeblich die Neuverschuldung zur Finanzierung
dieser innerstaatlichen Zahlungen bei. Seit der Wiedervereinigung beschleunigte
sich das Wachstum der deutschen Staatsschulden.

Die ReƩung einzelner InsƟtute während der globalen Finanz- und Bankenkrise
der Jahre 2008/2009 und die Einrichtung von Abwicklungsanstalten erhöhten die
staatliche Verschuldung dramaƟsch. In Deutschland wurde die Hypo Real Estate
(HRE) verstaatlicht sowie mehrere private Groß- und Landesbanken¹⁸ wurden ge-
reƩet.¹⁹ Allein die Commerzbank erhielt zwei sƟlle Einlagen des Bundes in Höhe
von insgesamt 16,4 Mrd. Euro. Zudem ging der Bund eine Beteiligung von 25 %
ein. Die Stützung des Bankensektors miƩels des Sonderfonds für Finanzmarkt-
stabilisierung (SoFFin) erfolgte durch Stabilisierungsmaßnahmen in Form von ge-
währten GaranƟen und Kapitalmaßnahmen. Beim Bund erhöhten sich die Schul-
den am 31.12.2010 gegenüber dem 31.12.2009 um 230Mrd. Euro auf rund 1284
Mrd. Euro. Hierin sind unter anderem die Schulden der FMS Wertmanagement

¹⁵Vgl. Alesina und Tabellini (1992), S. 338 f.
¹⁶Vgl. Neumann (1981), S. 89.
¹⁷Vgl. Ragnitz et al. (2009).
¹⁸Bayerische Landesbank, HSH Nordbank, Landesbank Baden-WürƩemberg, Westdeutsche Lan-

desbank.
¹⁹Vgl. Nastansky und Strohe (2010a).
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(189,6 Mrd. Euro), des Sondervermögens Finanzmarktstabilisierungsfonds (28,6
Mrd. Euro) sowie des InvesƟƟons- und Tilgungsfonds (14,0 Mrd. Euro) enthal-
ten.²⁰ Die übernommenen Wertpapiere der Abwicklungsanstalten (”Bad Banks”)
werden den Staatsschulden zugerechnet. Infolgedessen sƟeg die Staatsschulden-
quote um beinahe 10 Prozentpunkte an. Laufende Verluste werden durch den
SoFFin ausgeglichen und erhöhen die jährliche Neuverschuldung. Da die Abwick-
lungsanstalten sukzessive ihre toxischen WertpapierposiƟonen abbauen, verrin-
gert sich die Staatsverschuldung in den nächsten Jahren deutlich – unter der An-
nahme einer NeƩoneuverschuldung von Null. Allein im Jahr 2011 wurden die
den Abwicklungsanstalten zurechenbaren Schulden um 1,3 Prozentpunkte auf
8,3 Prozent des BruƩoinlandsprodukts reduziert.²¹ Ein Ende 2011 aufgedeckter
Bilanzierungsfehler bei der FMSWertmanagement führte zu einerÜberzeichnung
der Staatsverschuldung um rund 55 Mrd. Euro.

Entsprechend der keynesschen Theorie sollten in wirtschaŌlichen Hochphasen
die Schulden abgebaut werden, die in einer Rezession zur Stabilisierung der Kon-
junktur aufgenommen wurden. Während dieser Konjunkturphase triƩ der Staat
stärker als Nachfrager auf, damit die WirtschaŌ nicht weiter einbricht. In diesem
Sinne verabschiedete die Bundesregierung Ende 2008 und Anfang 2009 die Kon-
junkturpakete I und II. Die Folgen der Finanzkrise für die RealwirtschaŌ sollten
gemildert werden. Insgesamt umfassten die konjunktursƟmulierenden Maßnah-
men 97 Mrd. Euro.²² Den Mehrausgaben in der Rezession sollen Mehreinnah-
men während der Boomphase gegenüberstehen. Es fehlt aber häufig das poli-
Ɵsche Durchsetzungsvermögen, um entstandene Schulden im Aufschwung wie-
der abzubauen. Ausgabensenkungen oder Steuererhöhungen sind dann notwen-
dig. Die hohe Staatsverschuldung nicht nur Deutschlands demonstriert hingegen,
dass selbst in konjunkturellen Hochphasen weitere Staatsdefizite entstanden.²³
Am Ende jedes Konjunkturzyklus wuchs der staatliche Schuldenstand.

²⁰Vgl. StaƟsƟsches Bundesamt (2011).
²¹Vgl. Schäfers (2012), ArƟkel vom 15.01.2012.
²²Vgl. Bundesministerium für Finanzen (2010), ArƟkel vom 21.09.2009.
²³Vgl. 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.²⁴ 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 langfrisƟg nicht erodiert, muss dieser rechtzei-
Ɵg Schulden abbauen. Entweder durch Ausgabensenkung oder durch höhere Ein-
nahmen (z. B. Steuererhöhung). Beides ist nur schwierig durchzusetzen und der
Bevölkerung zu vermiƩeln.²⁵ Aus diesemGrund stellt dasMiƩel der Entschuldung
durch InflaƟon eine möglicherweise einfachere Lösung dar.

²⁴Vgl. Bund der Steuerzahler (2011), ArƟkel vom 23.11.2011.
²⁵Vgl. Bund der Steuerzahler (2011), ArƟkel vom 23.11.2011.





Kapitel 3

Transmission Staatsverschuldung und
Inflation

Die Staatsverschuldung und die Preisentwicklung auf dem Gütermarkt (InflaƟon)
stehen über unterschiedliche Transmissionswege in einer wechselseiƟgen Bezie-
hung zueinander. Die Übertragungswege von der Staatsverschuldung hin zur In-
flaƟon gehen über die GeldpoliƟk der Zentralbanken und die Outputnachfrage
des Staates

• direkt durch Ankauf von StaatsschuldƟteln durch die Zentralbank oder

• indirekt durch die Nachfrage nach StaatsschuldƟteln durch die privaten
Haushalte bei gleichzeiƟger expansiver GeldpoliƟk, um die Zinserhöhung
zu sterilisieren.

• indirekt durch Kredite bzw. der Nachfrage nach StaatsschuldƟteln durch die
GeschäŌsbanken.

• über die InflaƟonserwartungen der WirtschaŌssubjekte.

• Eine Erhöhung der Staatsausgaben durch Verschuldung sƟmuliert die ge-
samtwirtschaŌliche Nachfrage.

Diese fünf FaktorenmündenmiƩel- bis langfrisƟg in steigenden Verbraucherprei-
sen.
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Die Übertragungswege von der InflaƟon hin zur Staatsverschuldung bestehen aus

• dem Notenbankgewinn, der von einer höheren InflaƟon infolge einer ex-
pansiven GeldpoliƟk profiƟert.

• Die expansive GeldpoliƟk sƟmuliert kurzfrisƟg das WirtschaŌswachstum.
Die Staatseinnahmen steigen und die Ausgaben sinken.

• Ein progressives Steuersystem führt bei höherer InflaƟon bereits ohne Re-
alwachstum zu höheren Steuereinnahmen.

• Entwertung des nominalen Staatsschuldbestands durch InflaƟon.

Diese vier Faktoren reduzieren kurz- bis miƩelfrisƟg die Staatsverschuldung.

3.1 Übertragungswege von der Staatsverschuldung
auf die Inflation

3.1.1 Transmission über die Outputnachfrage

Nach Sichtweise der klassisch-neoklassischen Theorie führen Staatsausgaben
über Krediƞinanzierung nicht zu einem höheren Output.²⁶ Es kommt lediglich zu
einer Verlagerung der Nachfrage vom privaten Sektor hin zum Staat. Die Defizit-
finanzierung ist mit kompensierenden Verhaltensweisen der WirtschaŌssubjek-
te verbunden. Bei VollbeschäŌigung werden vor allem die BautäƟgkeit und In-
vesƟƟonen der Unternehmen infolge eines höheren Zinsniveaus verdrängt (zins-
induziertes crowding-out). Die zusätzliche staatliche Nachfrage am Kreditmarkt
führt bei gegebenem privaten SparauŅommen zu einer Überschussnachfrage
nach Kredit und übt Druck auf den Preis des Kapitals (Zins) aus. Unternehmen
können weniger Kredite für InvesƟƟonen aufnehmen bzw. müssen einen höhe-
ren Zins bezahlen, da die private Kreditnachfrage durch die staatliche teilweise
verdrängt wird. Wenig rentable InvesƟƟonen können so unterbleiben. Langfris-
Ɵg wird der private Kapitalstock durch öffentliche Schulden ersetzt. Hinzu treten

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

Entsprechend dem Äquivalenztheorem von Ricardo führen krediƞinanzierte
Staatsausgaben ebenso nicht zu realen Effekten und damit zu einer höheren Infla-
Ɵon.²⁷ Agieren dieWirtschaŌssubjekte vorausschauend, ist die heuƟge staatliche
Kreditaufnahmemit höheren Steuern in der ZukunŌ gleichzusetzen. Damit ist die
Staatsverschuldung äquivalent zu künŌigen Steuern. Die gesamtwirtschaŌliche
Ersparnis bleibt unverändert, da die Zunahme der privaten Ersparnis die Ver-
ringerung der staatlichen Ersparnis ausgleicht. KreditrestrikƟonen, die Existenz
künŌiger Steuerzahler und die KurzsichƟgkeit der WirtschaŌssubjekte schränken
die ricardianische Auffassung der Staatsverschuldung ein.²⁸

Demgegenüber unterstellt die keynesianische Theorie, dass von der Staatsver-
schuldung ein expansiver Effekt auf die gesamtwirtschaŌliche Nachfrage ausgeht.
KurzfrisƟg wird die konjunkturelle Entwicklung wesentlich durch die gesamtwirt-
schaŌliche Nachfrage determiniert. In rezessiven Phasen trägt die krediƞinanzier-
te expansive FiskalpoliƟk zur Auslastung des ProdukƟonspotenzials bei. Die Wirt-
schaŌssubjekte können die höheren Einkommen für zusätzliche Konsumausga-
ben verwenden. Demnach sollten in Rezessionsphasen Budgetdefizite bewusst
hingenommen werden. Über den Konjunkturzyklus hinweg stehen den Defizi-
ten im Idealfall Überschüsse in konjunkturellen Hochphasen gegenüber. Aus sta-
bilisierungspoliƟschen Gründen sollen die zyklischen Schwankungen der Wirt-
schaŌsentwicklung gegläƩet werden.MiƩel- bis langfrisƟg ziehen jedoch die Ver-
braucherpreise an.

Im folgenden gesamtwirtschaŌlichen Angebots-Nachfrage-Modell werden die
kurzfrisƟgen Auswirkungen einer schuldenfinanzierten expansiven FiskalpoliƟk
untersucht.²⁹ Es wird angenommen, dass sich der Staat bei den privaten Wirt-
schaŌssubjekten und bei den GeschäŌsbanken verschuldet. Die dadurch impli-
zierten kurzfrisƟgenWirkungen auf die Angebots- undNachfragebeziehungen am
Gütermarkt werden in einem p-y Diagramm analysiert. Wobei p die Verbraucher-
preise und y die ProdukƟonsmenge darstellt.

²⁷Vgl. Brümmerhoff (2011), S. 635 f.
²⁸Vgl. Mankiw (2011), S. 480 ff.
²⁹Vgl. Neumann (1981), S. 91 f.
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Abbildung 3.1: Angebot und Nachfrage auf dem Gütermarkt bei expansiver
FiskalpoliƟk
Quelle: In Anlehnung an Neumann (1981), S. 91.

Die AngebotskurveAS0 in Abbildung 3.1 gilt für ein gegebenes Lohnniveau und ei-
nen gegebenen Realkapitalbestand. Mit steigendem Preisniveau wird mehr Out-
put angeboten. Die Nachfragekurve AD0 fasst die private und staatliche Output-
nachfrage zusammen. Die Kurve gilt für ein gegebenes Niveau der Outputnach-
frage des Staates, des Vermögens der privatenWirtschaŌssubjekte, des Realzins-
niveaus am Kapitalmarkt und Realverzinsung des Realkapitals. Mit steigendem
Preisniveau geht die Nachfrage zurück, da der Realwert des Vermögens sinkt und
die Konsumnachfrage der privaten WirtschaŌssubjekte fällt.

Erhöht der Staat dauerhaŌ seine Outputnachfrage (noch ohne Schuldenfinanzie-
rung beim privaten Sektor), verschiebt sich die gesamtwirtschaŌliche Nachfrage-
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kurve nach rechts zu AD1. Das Preisniveau steigt infolge der Überschussnachfra-
ge von p0 auf p1. Solange sich nicht das Lohnniveau ebenfalls erhöht, bewirkt
die Reallohnsenkung eine Ausweitung der ProdukƟon. Der Output erhöht sich
von y0 auf y1. Dies wird als Fiskaleffekt bezeichnet.³⁰ Das Resultat der expansiven
FiskalpoliƟk sind höhere Verbraucherpreise und eine Ausweitung des Outputs in
der kurzen Frist. In diesem Fall trat eine nachfrageinduzierte InflaƟon ein, d. h.
die gesamtwirtschaŌliche Nachfrage sƟeg schneller als das ProdukƟonspotenzial
der VolkswirtschaŌ.³¹ Wird die Staatsausgabenerhöhung noch von einer expansi-
ven GeldpoliƟk begleitet, kann der PreisauŌrieb noch stärker ausfallen. Wie ver-
ändert sich die Wirkung der Staatsausgabenerhöhung bei Schuldenfinanzierung
beim privaten Sektor? Hierbei sind drei Effekte zu unterscheiden, die zu einer
weiteren Verlagerung der gesamtwirtschaŌlichen Nachfragekurve führen:³²

1. Die Übernahme von StaatsschuldƟteln erhöht das Finanzvermögen des pri-
vaten Sektors (inkl. GeschäŌsbanken) und führt über expansive Vermö-
genseffekte³³ zu einer Zunahme der privaten Outputnachfrage. Ansonsten
kommt es nur zu Umschichtungen in den Porƞolios der WirtschaŌssubjek-
te. DieNachfragekurve verschiebt sich nach rechts. Der Vermögenszuwachs
triƩ jedoch nur bei Vermögensillusion der WirtschaŌssubjekte ein. Die pri-
vaten Haushalte und Unternehmen schätzen dann den Gegenwartswert
der Zinserträge höher als die zukünŌigen Steuerzahlungen ein, die durch
die erhöhte Zinslast des Staates entstehen.

2. Durch ein zusätzliches Angebot von StaatsschuldƟteln am Kapitalmarkt sin-
ken die Kurse der StaatsschuldƟtel und damit sinkt auch derMarktwert der
vom privaten Sektor gehaltenen Titel. In der Folge nehmen das Vermögen
und somit auch die Outputnachfrage über die private Konsumnachfrage ab
(kontrakƟver Vermögenseffekt), was zu niedrigeren Preisen führen würde.
Eine weitere Folge des gesƟegenen SchuldƟtelangebots ist ein AnsƟeg der
Kapitalmarktzinsen, wodurch Kredite teurer werden. Dies führt wiederum
zu einem Rückgang der Outputnachfrage über krediƞinanzierte private In-

³⁰Vgl. Neumann (1981), S. 92.
³¹Vgl. Samuelson und Nordhaus (2010), S. 906.
³²Vgl. Neumann (1981), S. 89–93.
³³Vgl. Nastansky (2008b), S. 65–70.
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vesƟƟonen und Konsum (kontrakƟver relaƟver Preiseffekt³⁴). Die Nachfra-
gekurve verschiebt sich nach links.

3. Das Überschussangebot an StaatsschuldƟteln wirkt sich auch auf den Re-
alkapitalmarkt aus. Die NeƩowirkung hängt davon ab, ob die SchuldƟtel
des Staates und das Realkapital in der kurzen Frist als SubsƟtute angese-
hen werden. Werden sie als solche betrachtet, induziert die Zinssteigerung
am Kapitalmarkt eine Porƞolioumschichtung hin zugunsten der staatlichen
SchuldƟtel. Dadurch sinkt zum einen der Wert des vom privaten Sektor ge-
haltenen Realkapitals und damit derenGesamtvermögen (kontrakƟver Ver-
mögenseffekt) und zum anderen steigt die vom Realkapital zu erwirtschaf-
tende Realverzinsung und wenig rentable InvesƟƟonen unterbleiben (kon-
trakƟver relaƟver Preiseffekt). Als Folge gehen dieOutputnachfrage und die
Verbraucherpreise zurück. Die Nachfragekurve verschiebt sich nach links.

Stellen beide Größen kurzfrisƟg keine SubsƟtute dar, bewirkt das höhere
SchuldƟtelangebot eine Anpassung der Kassenhaltung des privaten Sek-
tors. Die Nachfrage nach vorhandenem Realkapital steigt. Es folgen ein An-
sƟeg des Marktwerts des Realkapitals (expansiver Vermögenseffekt) und
ein Rückgang der zu erwirtschaŌenden Realverzinsung (expansiver relaƟ-
ver Preiseffekt). Das trägt zu einer erhöhten Outputnachfrage und im Wei-
teren zu steigenden Preisen bei. Die Nachfragekurve verschiebt sich in die-
sem Fall nach rechts.

Die NeƩowirkung einer erhöhten Nachfrage des Staates durch Verschuldung
beim privaten Sektor für die kurze Frist ist unsicher und wird vom Verhältnis von
Vermögens- zu relaƟver Preiseffekt besƟmmt. Ist die NeƩowirkung expansiv, wird
die gesamtwirtschaŌliche Nachfragekurve AD1 weiter nach recht zu AD2 verscho-
ben. Der expansive Fiskaleffekt wird kurzfrisƟg durch einen expansiven Finanzie-
rungseffekt verstärkt. Output und Preisniveau steigen auf y2 und p2.

In welche Richtung die erhöhte Staatsverschuldung die Outputnachfrage des pri-
vaten Sektors miƩel- und langfrisƟg beeinflusst, hängt u. a. vom Verhalten der
Lohnbezieher ab. Mit dem höheren Preis ist ein Absinken der Reallöhne verbun-
den. In Tarifverhandlungen werden die Arbeitnehmer die Reallohnsenkung kor-

³⁴Vgl. Nastansky (2008b), S. 135–138.
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Abbildung 3.2: Angebot und Nachfrage auf dem Gütermarkt bei schuldenfinan-
zierter expansiver FiskalpoliƟk
Quelle: In Anlehnung an Neumann (1981), S. 95.

rigieren und höhere Nominallöhne fordern. Die Korrektur der Reallohnsenkung
führt zu einer Linksverschiebung der Angebotskurve. Das Preisniveau steigt wei-
ter und der Output sinkt. Der NeƩoeffekt der schuldenfinanzierten expansiven
FiskalpoliƟk auf Output und Preisniveau ist auf miƩlere bis lange Frist unsicher.
Auf miƩlere Sicht kommt es zum crowding-out. Die Staatsnachfrage verdrängt
parƟell die private Güternachfrage. LangfrisƟg wird das SubsƟtuƟonsverhältnis
von Staatsverschuldung und Realkapital enger.³⁵ Die zusätzliche Staatsverschul-
dung erhöht die Realzinsen und wirkt kontrakƟv auf die Realkapitalbildung ein.
ProdukƟon und BeschäŌigung nehmen ab.

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

Bei der Analyse der Transmission der Staatsverschuldung auf die InflaƟon 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 führt zu einer Ausweitung der Geldmenge. In die-
sem Fall wird die KrediƟerung auch als Schöpfungskredit bezeichnet.³⁶ Die Zen-
tralbank bezahlt den Staat mit dem von ihr geschaffenen Geld. Der Staat gibt das
Zentralbankengeld im Austausch für Güter und Dienstleistungen an den priva-
ten Sektor weiter. Das Finanzvermögen des privaten Sektors und der Spielraum
der GeschäŌsbanken für eine Ausdehnung des Kreditangebots nehmen zu. Das
Zinsniveau am Kapitalmarkt sinkt tendenziell und der Preis für vorhandenes Re-
alkapital steigt.

Der Vermögens- und relaƟver Preiseffekt einer bei der Notenbank schuldenfinan-
zierten FiskalpoliƟk wirken expansiv auf den Output.³⁷ Beide Effekte treten ad-
diƟv zum expansiven Fiskaleffekt der zusätzlichen Staatsnachfrage. Die gesamt-
wirtschaŌliche Nachfragekurve verschiebt sich nach rechts zu AD3.³⁸ Das Preis-
niveau steigt im Vergleich zur Schuldenfinanzierung beim privaten Sektor stärker
an und dementsprechend fallen die Reallöhne stärker. KurzfrisƟg nehmen Output
und BeschäŌigung zu. Bei prinzipiell fehlender Geldillusion werden die Reallohn-
senkungen durch Lohnforderungen kompensiert. Die Angebotskurve verschiebt
sich nach links zu AS3. Das Preisniveau wird weiter erhöht und der Output geht
wieder zurück. Bei Schuldenfinanzierung treten, wie in Abbildung 3.3 sichtbar,
miƩel- bis langfrisƟg zumindest parƟelle Verdrängungseffekte auf. Ein vollständi-
ges crowding-out würde die anfängliche Steigerung des Outputs kompleƩ rück-
gängig machen.

Im Gegensatz dazu führt die Krediƞinanzierung bei den privaten Haushalten und
Unternehmen ohne GeschäŌsbanken (Übertragungskredit) nicht zur Ausweitung
der Geldmenge. Dennoch kann über die im vorherigen AbschniƩ beschriebenen
Effekte hinausgehend von einem Übertragungskredit Wirkung auf die Gesamt-
nachfrage und die InflaƟon ausgehen, wenn sƟllgelegte Gelder (z. B. Barhortung)

³⁶Vgl. Petersen (1988), S. 98.
³⁷Vgl. Neumann (1981), S. 98.
³⁸Siehe Abbildung 3.3.
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Abbildung 3.3: Angebot und Nachfrage auf dem Gütermarkt bei der Zentralbank
schuldenfinanzierter expansiver FiskalpoliƟk
Quelle: In Anlehnung an Neumann (1981), S. 96.

zur Kreditgewährung herangezogen werden. Die AkƟvierung von GeldmiƩeln be-
einflusst die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes und entsprechend der QuanƟ-
tätstheorie des Geldes miƩel- bis langfrisƟg die Verbraucherpreisentwicklung.
Umschichtungen innerhalb vorhandener VermögensƟtel beeinträchƟgen eben-
falls den Konsum der privaten Haushalte nicht. Neutralität der schuldenfinanzier-
ten Staatsausgaben ist dann gegeben, wenn eine zusätzliche Ersparnis induziert
wurde. Die staatliche Verschuldung beim privaten Sektor kann hingegen die In-
vesƟƟonsnachfrage der Unternehmen (zinsinduziertes crowding-out) über höhe-
re Zinsen beeinträchƟgen.
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Die direkte Finanzierung des Staatsdefizits durch die Zentralbank kann über zwei
Wege erfolgen: Vergabe von Krediten und Kauf von staatlichenWertpapieren auf
dem Primärmarkt. In diesen Fällen schaŏ die Notenbank Geld, d. h. sie erhöht
die zirkulierende Geldmenge. Wächst die Geldmenge schneller als die gesamt-
wirtschaŌliche ProdukƟon erzeugt dies Druck auf die Verbraucherpreise und ein
inflaƟonärer Prozess setzt ein. Der direkte Zusammenhang zwischen Staatsver-
schuldung undGeldpoliƟk ergibt sich, wenn der Staat über dieMacht verfügt, sich
bei der Notenbank unbegrenzt zu verschulden. Die expansive FiskalpoliƟk über-
trägt sich dann voll auf die umlaufende Geldmenge. Aus diesem Grund werden
vielen Zentralbanken Beschränkungen bei der direkten Finanzierung von Staats-
defiziten auferlegt.

Neben der direkten Finanzierung besteht dieMöglichkeit der indirekten Finanzie-
rung von Staatsschulden durch die Zentralbank. Erstens kann die Zentralbank am
Sekundärmarkt von den GeschäŌsbanken staatliche SchuldƟtel erwerben. Zwei-
tens kann sich der Staat, wie oben beschrieben, bei den privatenWirtschaŌssub-
jekten verschulden. Diese erwerben StaatsschuldƟtel. Das zusätzliche Angebot
an SchuldƟteln bzw. Kreditnachfrage des Staates führt auf dem Kapitalmarkt zu
steigenden Zinsen. Höhere Zinsen können die privaten InvesƟƟonen verdrängen.
Will die Zentralbank dieser Entwicklung entgegensteuern, muss sie die Geldmen-
ge ausweiten, um die Zinsen auf einem geringeren Niveau zu halten. Als Folge
nimmt miƩel- bis langfrisƟg die InflaƟon 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 Stück weit mehr Unab-
hängigkeit behält.³⁹ Zudem trägt die Notenbank nicht das Ausfallrisiko. Dies ver-
bleibt im privaten Sektor. Allerdings ist die Zentralbank nur vorübergehend in der
Lage, das nominale und das reale Zinsniveau zu beeinflussen. In dem Maße wie
die InflaƟonsraten anziehen, werden – ohne staatliche Repressionsmaßnahmen
– die Nominalzinsforderungen der KapitalmarkƩeilnehmer anziehen. Ein driƩer,
indirekter Weg sind Kredite der GeschäŌsbanken an den Staat bzw. deren Nach-
frage nach StaatsschuldƟteln. Diese leihen sich bei der Notenbank Zentralbanken-
geld und hinterlegen die erworbenen staatlichen SchuldƟtel als Sicherheit. Durch
die zusätzlicheNachfrage derGeschäŌsbanken nach staatlichen SchuldƟteln sinkt
deren Verzinsung. Durch diese OperaƟon steigt ebenfalls die zur Verfügung ste-
hende Geldmenge und darauĬin miƩel- bis langfrisƟg die Verbraucherpreise.

³⁹Vgl. Bräuninger et al. (2009), S. 50.
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Bei derÜbertragungsmöglichkeit spielen die Liquidität des Bankensektors undder
insƟtuƟonelle Rahmen eine wichƟge Rolle. Der Liquiditätsstatus des Bankensek-
tors beeinflusst den crowding-out auch bei Schöpfungskrediten. Ist die Liquidi-
tätslage der GeschäŌsbanken kriƟsch, kann die zusätzliche staatliche Nachfrage
am Kreditmarkt Verdrängungseffekte bei privaten Kreditnachfragern hervorru-
fen. Im Euro-Raum ist der direkte Übertragungsweg prinzipiell verboten und nur
die indirekten Wege stehen der Zentralbank zur Verfügung. Die Gefahr, dass von
der Staatsverschuldung eine InflaƟon ausgeht, ist umso geringer, je unabhängi-
ger der Status der Zentralbank ist. Allerdings tendieren Regierungen bei hoher
Staatsverschuldung vielfach zu einer subƟlen Form der Beeinflussung der Öffent-
lichkeit und damit auch der Notenbank. Mit der Begründung der Unterstützung
der Konjunktur oder RedukƟon der Arbeitslosigkeit fordern sie eine expansive
GeldpoliƟk bei Inkaufnahme von ”etwas mehr” InflaƟon und üben Druck auf die
Zentralbanken aus.⁴⁰

Die Wechselbeziehungen zwischen Staatsverschuldung und InflaƟon ergeben
sich nicht nur über die Geldmenge und die gesamtwirtschaŌliche Nachfrage.
Auch die Wirkung der Staatsdefizite auf die InflaƟonserwartungen der Wirt-
schaŌssubjekte kann Einfluss auf die spätere tatsächliche Preisentwicklung neh-
men. Führt eine hoheNeuverschuldung oder ein hoher Schuldenstand zu langfris-
Ɵg steigenden InflaƟonserwartungen, kann dies Druck auf die Nominallohnforde-
rungen der WirtschaŌssubjekte erzeugen und inflaƟonäre Entwicklung begrün-
den. Für die Zentralbanken ergibt sich über diesen Kanal eine Verbindung zwi-
schen FiskalpoliƟk und GeldpoliƟk. Die Notenbanken sind bestrebt die langfrisƟ-
gen InflaƟonserwartungen zu beeinflussen. Eine auf Preisniveaustabilität ausge-
richtete GeldpoliƟk hängt von der Verschuldung der öffentlichen Haushalte ab.
Bei hohem Schuldenstand und hohen Nominalzinsen wird die Verankerung des
InflaƟonsziels in den InflaƟonserwartungen der WirtschaŌssubjekte erschwert.⁴¹

⁴⁰Vgl. Donges und Freytag (2009), S. 306.
⁴¹Vgl. Brümmerhoff (2011), S. 650.
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3.2 Übertragungswege von der Inflation zur
Staatsverschuldung

Eine expansive GeldpoliƟk die miƩelfrisƟg mit steigenden InflaƟonsraten 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 Übertragungswege werden im Folgenden näher
skizziert.⁴²

Durch eine expansive GeldpoliƟk und hohe InflaƟonsraten kann der Notenbank-
gewinn gesteigert werden. Dieser entsteht im Wesentlichen durch einen Zins-
überschuss der AkƟva über die Passiva in der Zentralbankbilanz und durch die
Erträge aus der Geldschöpfung (Seignorage). Die Geldschöpfung stellt eine güns-
Ɵge Finanzierungsquelle für die Staatsdefizite dar. In Ländern mit hohen InflaƟ-
onsraten kommt dem Geldschöpfungsgewinn für die Staatseinnahmen größere
Bedeutung zu.⁴³ Als staatliche InsƟtuƟon sind die Zentralbanken verpflichtet ei-
nen Teil des Notenbankgewinns an den Staat auszuschüƩen, wodurch die Ver-
schuldung bzw. die Neuverschuldung gesenkt wird. Die intensivere Nutzung der
Geldschöpfung beschleunigt über den GeldschöpfungsmulƟplikator das Wachs-
tum der Geldmenge und sorgt für höhere InflaƟon. Jedoch nehmen die Oppor-
tunitätskosten der Geldhaltung zu. In der Folge schränken die WirtschaŌssubjek-
te die reale Geldhaltung ein. Eine Zunahme der Wachstumsrate der nominalen
Geldmenge führt demnach nicht zu einer proporƟonalen Zunahme der Seigno-
rage, sie ist kleiner.⁴⁴ Ein sehr hohes Geldmengenwachstums und hohe InflaƟ-
onsraten kann die Seignorage miƩel- bis langfrisƟg sogar reduzieren. Die ReakƟ-
on der realen Geldhaltung der WirtschaŌssubjekte auf die InflaƟon determiniert
den Geldschöpfungsgewinn.

Ausgangspunkt bildet erneut eine expansive GeldpoliƟk, die kurzfrisƟg zu ei-
nem stärkerenWirtschaŌswachstum und einer erhöhten InflaƟonsrate führt. Das
Wachstum wirkt sich posiƟv auf die Steuereinnahmen sowie die Einnahmen der
Sozialversicherung aus. Auf der Ausgabenseite sinken die Lohnersatzleistungen
und die Aufwendungen für Arbeitslose. Das Problem dieses Szenarios ist, dass es

⁴²Vgl. Junius und Tödtmann (2010), S. 17.
⁴³Vgl. Mankiw (2011), S. 107.
⁴⁴Vgl. Blanchard und Illing (2009), S. 718.
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nur für einen relaƟv kurzen Zeitraum GülƟgkeit hat, sofern die GeldpoliƟk keinen
dauerhaŌen Einfluss auf die RealwirtschaŌ ausübt. Zudem gilt die Ausgabensen-
kung nicht für inflaƟonsindexierte Sozialleistungen. Bei sehr hohen InflaƟonsra-
ten kann es infolge der Zeitverzögerung bei der Steuererhebung sogar zu einer
Ausweitung des Staatsdefizits kommen.⁴⁵ Da die Steuern auf die Nominaleinkom-
men erhoben werden, sinkt bei InflaƟon der Realwert der Steuerzahlungen.

Eine andere Möglichkeit für den Staat auf der Einnahmenseite von der InflaƟon
zu profiƟeren, ist die kalte Progression. In einem progressiven Steuersystem oh-
ne automaƟsche Anpassung der Freibeträge und Progressionsstufen führt die An-
passung der Löhne undGehälter an das gesƟegene Preisniveau zu höheren durch-
schniƩlichen Steuersätzen. Bei niedriger InflaƟonsrate sind die Mehreinnahmen
überschaubar. Bei höheren InflaƟonsraten können Verzerrungen (Steuervermei-
dung, Steuerhinterziehung) durch die hohe Steuerbelastung real zu einem Ein-
nahmerückgang führen.

DauerhaŌ ist die Staatsverschuldung tragbar, solange die Schulden langsamer
wachsen als das nominale BruƩoinlandsprodukt. Eine schädliche Wirkung ent-
steht im umgekehrten Fall, denn dann steigt auch die (nominale) Staatsschulden-
quote Dt

BIPnom an. Als Folge wachsen die Zinszahlungen schneller als die Steuerein-
nahmen. Die InflaƟon kann dem Staat helfen, die eigenen Schulden zu entwer-
ten. Hohe Preissteigerungsraten senken bei gegebenem Nominalwert den realen
Wert der Staatsschuld. Die InflaƟon enƞaltet ihreWirkung auf dasWachstum des
nominalen BIP. Bei einem gegebenen realen Wachstum wächst hingegen, durch
eine hohe InflaƟon, das nominale BruƩoinlandsprodukt stärker. Bei unveränder-
temNominalwert der Staatsschuld sinkt die Staatsschuldenquote. Demnach kann
InflaƟon als Steuer (InflaƟonssteuer) auf die reale Geldhaltung mit der InflaƟ-
onsrate als Steuersatz aufgefasst werden.⁴⁶ Die Verzinsung der StaatsschuldƟtel
passt sich nur mit Verzögerung an die höheren Preissteigerungsraten an, sodass
die Gläubiger des Staates reale Wertverluste tragen müssen. Erst bei der Verlän-
gerung der Staatsschuld bzw. bei neuen Schulden kann eine höhere Verzinsung
durchgesetzt werden.

⁴⁵Vgl. Blanchard und Illing (2009), S. 725.
⁴⁶Vgl. Blanchard und Illing (2009), S. 723.
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Seignorage und InflaƟonssteuer sind engmiteinander verbunden. Die Geldschöp-
fung führt zu einer Zunahme der Geldmenge und mit Verzögerung zur InflaƟon.
Letztere trägt wiederum über die InflaƟonssteuer zu einer Senkung der realen
Staatsverschuldung bei. Wenn die InflaƟonsrate steigt, werden die Käufer neuer
Staatsanleihen jedoch höhere Nominalzinsforderungen verlangen. Auch werden
sie tendenziell kürzere Laufzeiten bevorzugen. Bleibt der Verschuldungsprozess
instabil, wird der Staat (bzw. die Zentralbank) die Geldmenge ausweiten und die
InflaƟon weiter forcieren. Dies führt zu noch höheren Nominalzinsforderungen,
die eine weitere Steigerung der InflaƟon erforderlich machen. Am Ende dieses
Prozesses könnte eine HyperinflaƟon stehen.

Mit der InflaƟonssteuer gehen AllokaƟonsverzerrungen einher. Insbesondere die
Signalwirkungen der relaƟven Preise als Knappheitsindikator sind verzerrt.⁴⁷ Die
Ersparnisse derWirtschaŌssubjekte würden nicht länger in ihre produkƟvste Ver-
wendung fließen, sondern zum Teil in Sachgüter oder Gold angelegt werden. Die
Wahrscheinlichkeit von FehlallokaƟonen nimmt zu. So wird die BautäƟgkeit als
Schutz vor InflaƟon sƟmuliert (”Betongold”). Hinzu kommen TransakƟonskosten
der InflaƟon: ”Menükosten”, ”Schuhsohleneffekt”, höhere Variabilität der Preise
und die Zunahme der Unsicherheit. Ebenso wird die Verteilung von Einkommen
und Vermögen beeinflusst. Lasten entstehen insbesondere bei Beziehern kon-
traktbesƟmmter Einkommen (z. B. Rentner), Geldvermögensbesitzern und den
Gläubigern – nicht nur des Staates.

3.3 Staatsschulden und EZB

Wie in den vorangegangenen AbschniƩen beschrieben, kommt es bei der Finan-
zierung und InflaƟonierung von Staatsschulden auf die Verbindung der Regierung
mit der Zentralbank und auf deren Zielstellung an. Die Europäische Zentralbank
bildet mit den naƟonalen Zentralbanken das sogenannte Europäische System der
Zentralbanken (ESZB). Die EZB und die naƟonalen Zentralbanken sind nach ArƟ-
kel 107 des Vertrags über die Europäische Union (Vertrag von Maastricht) aus
dem Jahr 1992 zu absoluter Unabhängigkeit von den Organen und Einrichtungen

⁴⁷Vgl. Donges und Freytag (2009), S. 306.
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derGemeinschaŌund vondennaƟonalenRegierungen verpflichtet.⁴⁸ Der Vertrag
über die EuropäischeUnion verbietet den Regierungen oder sonsƟgen naƟonalen
Einrichtungen des öffentlichen Rechts innerhalb der EU Überziehungs- oder an-
dere Krediƞazilitäten bei der Europäischen Zentralbank sowie den Zentralbanken
der Mitgliedsstaaten zu unterhalten. DesWeiteren ist der EZB der direkte Erwerb
von staatlichen SchuldƟteln von Staaten (Primärmarkt) untersagt.⁴⁹ Jedoch kön-
nen die privaten GeschäŌsbanken die SchuldƟtel des Staates kaufen und an die
EZB weiterverkaufen (Sekundärmarkt).

Das oberste Ziel der EZB ist nach ArƟkel 105 des Vertrags über die Europäische
Union, die Preisstabilität in der EWU zu gewährleisten. Die EZB kooperiert dabei
mit den naƟonalen Zentralbanken des Eurosystems. Die WirtschaŌspoliƟk der
EU-Länder kann durch die EZB nur soweit unterstützt werden, als das Ziel der
Preisstabilität nicht beeinträchƟgtwird.⁵⁰ Durch diese beiden ArƟkel soll dieMög-
lichkeit der direkten Monetarisierung von Staatsschulden unterbunden werden.
Durch das primäre Ziel der Preisstabilität wird die InflaƟonierung der Staatsschuld
der Mitgliedsländer ausgeschlossen.

Ein weiterer Bestandteil des Maastricht-Vertrags war die Nichtbeistands-Klausel
(No-Bailout-Klausel) in ArƟkel 104, die im Vertrag über die Arbeitsweise der Eu-
ropäischen Union in ArƟkel 125 (AEUV) niedergelegt ist. Der Vertrag schließt aus,
dass bei Schulddienstausfall eines Mitgliedslandes die anderen Mitgliedsländer
für dessen Schulden haŌen. Gemeinsam mit dem Stabilitäts- und Wachstums-
pakt (u. a. 3 %-Regel für übermäßige Defizite und der 60 %-Grenze der Schulden-
quote) sollte so sichergestellt werden, dass von hohen Budgetdefiziten einzelner
Länder keine negaƟven Externalitäten z. B. Zinsniveausteigerungen auf andere
Mitgliedsländer ausgehen.Wie nicht erst die europäische Staatsschuldenkrise de-
monstriert hat, kam es bereits im Vorfeld mehrfach zu Verletzungen der Kriterien
des Stabilitäts- und Wachstumspaktes.

⁴⁸Vgl. Europäische GemeinschaŌ (1992), S. 15.
⁴⁹Vgl. Europäische GemeinschaŌ (1992), S. 12.
⁵⁰Vgl. Europäische GemeinschaŌ (1992), S. 14.
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Abbildung 3.4: Staatsanleihenkäufe der EZB
Quelle: Europäische Zentralbank.

Die NiedrigzinspoliƟk und die unkonvenƟonellen geldpoliƟschen Maßnahmen
(QuanƟtaƟve Easing) nicht nur der Europäischen Zentralbank in den vergangenen
drei Jahren haben die Notenbankbilanzen stark ausgeweitet und die Zinsen von
Staatsanleihen in den Kernländern der EWU niedrig gehalten. Allerdings hat die
EZB mit dem Erwerb von Staatsanleihen der Krisenstaaten im Rahmen des Pro-
gramms für dieWertpapiermärkte (SecuriƟesMarkets Programme) amSekundär-
markt in Höhe von rund 219Mrd. Euro bis Anfang 2012 ihrMandat deutlich über-
schriƩen. Begründet wurde das Vorgehen mit der Gewährleistung der Tiefe und
Liquidität gestörter Marktsegmente und der Wiederherstellung der ordnungsge-
mäßen FunkƟonsfähigkeit des geldpoliƟschen Transmissionsmechanismus.⁵¹ Dar-
über hinaus wurde konƟnuierlich das Verzeichnis der notenbankfähigen Sicher-
heiten ausgeweitet und so die Kriterien für hinterlegungsfähige Sicherheiten her-
abgesetzt. Dies wird auch als QualitaƟve Easing (qualitaƟve Lockerung) bezeich-
net.⁵² Als problemaƟsch müssen insbesondere die staatlich garanƟerten Bankan-
leihen betrachtet werden. Vor allem FinanzinsƟtute im Süden der EWU und Ir-
land stellen dieses Instrument als Sicherheit für Zentralbankgeld. Eine Schätzung
geht von einemVolumen von rund 100Mrd. Euro aus.⁵³ Die Krisenstaaten können

⁵¹Vgl. Europäische Zentralbank (2010), S. 63–79.
⁵²Vgl. Vollmer (2011), S. 538.
⁵³Vgl. Brendel et al. (2012), ArƟkel vom 07.01.2012.
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dieses Instrument de facto für ihre Defiziƞinanzierung nutzen. Die Banken emit-
Ɵeren Anleihen, die vom jeweiligen Staat garanƟert werden und reichen diese
als Sicherheit an die EZB weiter. Mit dem Geld von der Zentralbank können diese
wiederum Staatsanleihen erwerben und so die Staatsverschuldung finanzieren.

Im Dezember 2011 beschloss die EZB das Angebot an Refinanzierungsmöglich-
keiten für die GeschäŌsbanken auszuweiten, um die negaƟven Auswirkungen
der anhaltenden Spannungen in einigen Finanzsegmenten des Eurogebiets auf
die geldpoliƟsche Transmission zu vermeiden und die Kreditvergabe an die Wirt-
schaŌ zu unterstützen.⁵⁴ Zwei RefinanzierungsgeschäŌe (Mengentendermit Voll-
zuteilung) zu jeweils 36 Monate Laufzeit wurden geplant. Das erste Refinanzie-
rungsgeschäŌ wurde Ende Dezember 2011 durchgeführt und haƩen ein Volu-
men von 489 Mrd. Euro. Das Zweite folgte Ende Februar 2012 und umfasste 530
Mrd. Euro. MiƩels der beiden Dreijahrestender hat die EZB dem Bankensystem
im Euroraumüber eine Billion Euro Zentralbankengeld zur Verfügung gestellt. Der
NeƩoeffekt auf die umlaufende Geldmenge ist aber geringer, da die KrediƟnsƟtu-
te zum Teil kurzfrisƟge EZB-Kredite durch den 3-Jahres-Mengentender ersetzten.
Um die LiquiditätssituaƟon der Banken zu entspannen, wurde zudem der Min-
destreservesatz von 2 % auf 1 % gesenkt. Der Bankensektor nutzte die expansive
GeldpoliƟk, um u. a. StaatsschuldƟtel zu kaufen. In der Folge sƟegen insbesonde-
re die Kurse der südeuropäischen Staatsanleihen (z. B. Italien und Spanien) und
die Refinanzierungskosten der verschuldeten Euro-Länder gingen erheblich zu-
rück. GleichzeiƟg konnte die EZB ihr Staatsanleihenkaufprogramm seit Jahresbe-
ginn deutlich zurückfahren.

Ein für Deutschlands Staatsverschuldung bedeutendes Problem resulƟert aus
den Forderungen der Deutschen Bundesbank gegenüber dem Eurosystem und
den dahinterstehenden naƟonalen Zentralbanken im Rahmen des innereuro-
päischen Zahlungssystems TARGET2. Target2-Salden sind Verbindlichkeiten der
einzelnen Notenbanken der EWU gegenüber dem europäischen Zentralbanken-
system (Eurosystem).⁵⁵ Die Target2-Verbindlichkeit eines Eurolandes entspricht
dem Teil der Kreditvergabe einer naƟonalen Notenbank, der nicht zur Bereitstel-
lung der naƟonalen Zentralbankgeldmenge dient. Staaten mit negaƟven Target2-
Salden (z. B. Griechenland, Italien, Portugal und Spanien) verwenden die Target2-

⁵⁴Vgl. Europäische Zentralbank (2011), S. 8–10.
⁵⁵Vgl. Sinn und Wollmershäuser (2011), S. 10 f.
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Verbindlichkeiten für den Erwerb von Gütern und Vermögenswerten im Ausland
über das Eurosystem.

Abbildung 3.5: Target2-Forderungen der Deutschen Bundesbank
Quelle: Deutsche Bundesbank.

Demnach finanzieren die Defizitländer über das Target2-System einen Teil ihrer
Leistungsbilanzdefizite und Staatsverschuldung. Zugleich wird der Kapitalexport
(”Kapitalflucht”) der privaten WirtschaŌssubjekte vor allem nach Deutschland,
Großbritannien und in die Schweiz kompensiert. Damit fand ”de facto ein gewal-
Ɵger Bailout staƩ, eine fiskalische Kreditgewährung”.⁵⁶ Als Ausgleich erhalten die
Staatenmit posiƟven Salden (imWesentlichen Deutschland) Forderungen gegen-
über 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 729Mrd. Euro. Bei Insolvenz einzelner Länder des Euroraums mit negaƟven
Salden kommen auf die Bundesbank als Teil des Eurosystems und somit letztend-
lich auf die Bundesrepublik Deutschland hohe Belastungen zu.

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



Kapitel 4

Staatsverschuldung und finanzielle
Repression

Neben der Möglichkeit der InflaƟonierung der Staatsverschuldung besteht für
die Regierungen das Instrument der financial repression (finanzielle Repression),
um die Verschuldung zu senken bzw. das Schuldenwachstum zu begrenzen. Un-
ter diesem Begriff werden Maßnahmen subsumiert, die Kapitalanleger dazu ani-
miert, StaatsschuldƟtel mit geringer Verzinsung zu erwerben. Dabei wird mög-
lichst ein Zinsniveau unterhalb der InflaƟonsrate angestrebt, um die Finanzie-
rungskosten der Staatsschuld zu minimieren. Nach Reinhart und Sbrancia (2011)
umfasst die finanzielle Repression folgende Instrumente:⁵⁷

• Beschränkungen der Zinshöhe von Staatspapieren durch Festlegung von
Höchstzinssätzen,

• 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-
schriŌen für insƟtuƟonelle KapitalmarkƩeilnehmer (z. B. Versicherungen
und Pensionskassen),

• Einführung von Kapitalverkehrsbeschränkungen und -kontrollen.

⁵⁷Vgl. Reinhart und Sbrancia (2011), S. 6.
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Regulierungen für KapitalanlagegesellschaŌen und Versicherungen führen dazu,
dass diesemehr Staatsanleihen in den Porƞolios halten als es demRendite-Risiko-
Profil ohne AnlagevorschriŌen entspräche. Die Staaten können Banken verstaat-
lichen und dazu anhalten, Staatsanleihen zu kaufen. Die Eigenkapitalregeln nach
Basel II bevorzugen den Erwerb von staatlichen SchuldƟteln, 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 Primärmarkt zu emiƫeren. Der finanzielle Entlastungseffekt
kommt durch negaƟve Realzinsen zum Tragen. So können Zinsobergrenzen fest-
gelegt werden oder die Zentralbank angehalten werden, eine NiedrigzinspoliƟk
zu verfolgen.

Diese Maßnahmen tragen dazu bei, dass die Staaten SchuldƟtel am Kapitalmarkt
emiƫeren können, die geringer verzinst werden als es dem Risikoprofil ent-
spricht. In KombinaƟon mit höheren InflaƟonsraten, die zu negaƟven Realzinsen
führen, ermöglicht 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 Gläubigern
zum Schuldner Staat findet staƩ. Dies entspricht einer finanziellen Repressions-
steuer.⁵⁸

Aus Abbildung 4.1 wird deutlich, dass Repressionsmaßnahmen kein neues Instru-
ment der verschuldeten Regierungen darstellen. Sowohl in den Schwellenländern
als auch in den Industrieländern fanden MiƩel der ”weichen” Restrukturierung
von Staatsschulden Anwendung. Vor allem nach Kriegen, die mit einer hohen
Verschuldung einhergingen, und während Schuldenkrisen einiger Schwellenlän-
der Ende der 1980er Jahre trugen die beschriebenen Instrumente zur deutlichen
Senkung der Staatsschuld bei. Gemeinsam mit der InflaƟon konnten die Staats-
schuldenquoten nach Krisen nahezu halbiert werden. Als wichƟges Beispiel füh-
ren Reinhart und Sbrancia die USA und Großbritannien nach dem II. Weltkrieg
an. In den Jahren 1945 bis 1980 wurde miƩels negaƟver realer Zinsen die Staats-
schuldenlast um 3 % bis 4 % vom BIP pro Jahr abgebaut.⁵⁹ GegenwärƟg triƩ die
PoliƟk der finanziellen Repression in den Industriestaaten auf, die besonders von
der Finanz- und WirtschaŌskrise betroffen waren. Zu diesen zählen erneut die
USA und Großbritannien.

⁵⁸Vgl. Reinhart und Sbrancia (2011), S. 19.
⁵⁹Vgl. Reinhart und Sbrancia (2011), S. 38.
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Abbildung 4.1: Finanzielle Repression inOECD- und Schwellenländern imZeitraum
1901 bis 2011
Quelle: Reinhart und Sbrancia (2011), S. 8.

Die finanzielle Repression kann als eine ”weiche” und zugleich für dieWirtschaŌs-
subjekte weniger öffentliche Form der Restrukturierung der Staatsschuld cha-
rakterisiert werden. Die Erklärung des StaatsbankroƩs, die Restrukturierung der
Staatsschuld miƩels einer erzwungenen Umschuldungen (”Haircut”) oder die In-
flaƟonierung sind mögliche AlternaƟven. Daneben besteht zudem der Weg, die
Staatsverschuldung über ein starkes WirtschaŌswachstum oder über eine Kon-
solidierung des Staatshaushaltes (Ausgabenkürzungen und Steuererhöhungen)
abzubauen. Die beiden zuletzt angeführten Wege sind mit einem langen Zeit-
horizont verbunden, wobei Konsolidierungsmaßnahmen nur schwer gegen den
Widerstand breiter Schichten der Bevölkerung durchzusetzen sind.

Die Wirksamkeit von Repressionsmaßnahmen hängt u. a. davon ab, wie die Wirt-
schaŌssubjekte langfrisƟg die Geldwertstabilität einschätzen und inwieweit die
Gläubiger der StaatsschuldƟtel von der Bonität des Staates überzeugt sind. Wie
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die europäische Staatsschuldenkrise demonstriert hat, wird der Zusammenhang
zwischen Staatsverschuldung und zu zahlenden Zinsen neben dem Angebot und
der Nachfrage nach SchuldƟteln des Staates auch vom Vertrauen in die Zahlungs-
willigkeit und Zahlungsfähigkeit determiniert. Je größer das Vertrauen in die Zah-
lungsfähigkeit und -willigkeit des Staates ist, desto niedriger werden die Zinsfor-
derungen der Anleger sein.⁶⁰ Regierungen, die das Vertrauen der Anleger verlo-
ren haben, können vollständig vom Kapitalmarkt abgeschniƩen sein (siehe Grie-
chenland). Liegen die SchuldƟtel des Staates zudem überwiegend in den Depots
ausländischer Investoren, ist der Einfluss der Regierung auf das Finanzsystem und
das Anlageverhalten der insƟtuƟonellen Investoren begrenzt.

Einige Elemente der Strategie der finanziellen Repression wurden im Verlauf der
europäischen Staatsschuldenkrise bereits umgesetzt. So beinhaltet der Hebel in
der Europäischen Finanzstabilisierungsfazilität (EFSF) die Beteiligung von insƟ-
tuƟonellen Investoren am Euro-ReƩungsschirm. Im Rahmen von Basel III wird
Staatsanleihen ein geringeres Risiko beigemessen als anderen Anlageformen.
Banken müssen diese AkƟva nicht mit Eigenkapital unterlegen. Die Notenbanken
belassen die Leitzinsen auf einem Niveau deutlich unterhalb der InflaƟonsraten
und senken damit die Refinanzierungskosten der Staaten. Zudem erwirbt nicht
nur die EZB Staatsanleihen und senkt deren Renditen. Damit verbunden ist die
Einschränkung des InformaƟonsgehalts der Anleihekurse und die Loslösung der
Renditen vom eingegangen Risiko als typische Indikatoren für ein Regime finan-
zieller Repression.⁶¹

⁶⁰Vgl. KeƩerer (1984), S. 26–30.
⁶¹Vgl. Reinhart und Sbrancia (2011), S. 47.
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Ökonometrische Methoden

5.1 Stationarität und Integration

Ein staƟonärer Prozess zeichnet sich u. a. dadurch aus, dass er keinen Trend auf-
weist, das heißt er schwankt um einen konstanten Erwartungswert. Ein schwach
staƟonärer Prozess erfüllt drei wesentliche EigenschaŌen:

• MiƩelwertstaƟonarität

• VarianzstaƟonarität

• KovarianzstaƟonarität.

MiƩelwertstaƟonarität bedeutet, dass der Erwartungswert des Prozesses kon-
stant ist und die Zeitreihe um diesen konstanten Wert schwankt. Die Zeitreihe
besitzt kein determinisƟsches trendmäßiges Verhalten. Die VarianzstaƟonarität
besagt, dass die betrachtete Variable eine endliche und zeitkonstante Varianz auf-
weist. KovarianzstaƟonarität bedeutet, dass vergangene RealisaƟonen der Varia-
ble auf den gegenwärƟgen Verlauf immer weniger Einfluss nehmen.⁶²

⁶²Vgl. Eckey et al. (2004), S. 227.
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Ein staƟonärer Prozess kann als rein nicht-determinisƟscher ARMA-Prozess unter
der BerücksichƟgung des Satzes von Wold⁶³ wie folgt dargestellt werden:

(5.1) xt = µ+Ψ(L)ut.

In dieser Darstellung ist xt eine stochasƟsche Zufallsvariable, ut weißes Rauschen,
µ der Erwartungswert und Ψ(L) ein MA(∞) Polynom mit L als Lag-Operator,∑∞

j=0Ψ
2
j < ∞. Diese typische ARMA-Darstellung besitzt die zwei folgenden Ei-

genschaŌen:

• E[xt] = µ

• limh→∞ Ptxt+h = µ,

mit E als Erwartungswert und P alsWahrscheinlichkeit. Diese EigenschaŌen impli-
zieren, dass der Prozess langfrisƟg einen konstanten MiƩelwert besitzt. Jede Ab-
weichung von diesem MiƩelwert ist nur temporär und transitorisch.⁶⁴ Die meis-
ten ökonomischen Zeitreihen besitzen einen Trend, wodurch die Zeitreihe lang-
frisƟg entweder zunimmt oder abnimmt.⁶⁵ Dies stellt eine Verletzung der Eigen-
schaŌen eines schwach staƟonären Prozesses dar und die Zeitreihe ist nicht sta-
Ɵonär.

UmdennichtstaƟonären Prozess in einen staƟonären zu überführen, können zwei
verschiedene Ansätze herangezogenwerden. Beim ersten Verfahrenwirdµ durch
eine FunkƟonder Zeit ersetzt:µ(t). OŌ ist dies eine einfache lineare FunkƟon, z. B.
µ(t) = α+ δt. Die Gleichung (5.1) wird dann wie folgt umgestellt:

(5.2) xt = α+ δt︸ ︷︷ ︸
linearer Trend

+Ψ(L)Tt.

Gleichung (5.2) stellt einen trendstaƟonären Prozess dar.⁶⁶ Die trendstaƟonären,
stochasƟschen Prozesse besitzen keinen konstantenMiƩelwert. Durch den deter-
minisƟschen Trend kommt es zu Schwankungen des MiƩelwerts und somit zur

⁶³Der Satz von Wold besagt, dass zu jedem regulären, staƟonären Prozess xt ein weißes Rauschen
ut exisƟert, so dass xt einMA(∞)-Prozess bezüglich ut ist. Für ein detailliertere Darstellung siehe
Neusser (2009), S. 65 f.

⁶⁴Vgl. Neusser (2009), S. 99.
⁶⁵Vgl. Kirchgässner und Wolters (2006), S. 137.
⁶⁶Vgl. Neusser (2009), S. 99.
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Verletzung der ersten Bedingung eines schwach staƟonären Prozesses (MiƩel-
wertstaƟonarität).⁶⁷

Die zweite Möglichkeit einen nicht staƟonären Prozess in einen staƟonären zu
transformieren, ist die d-malige Differenzierung der Zeitreihe. Wenn durch eine
d-malige Anwendung der Differenzenbildung auf eine Zeitreihe xt, diese zur Sta-
Ɵonarität transformiert wird, dann ist xt ein integrierter Prozess der Ordnung d,
xt ∼I(d). In diesem Fall spricht man von einem differenzstaƟonären Prozess. Sol-
che Prozesse beinhalten einen stochasƟschen Trend, was eine instaƟonäre Va-
rianzkomponente als Summe der Zufallseinflüsse der Vergangenheit bedeutet.
Dadurch strebt die Varianz im Zeitablauf gegen unendlich. Als Beispiel dient der
RandomWalk (auch Irrfahrtsprozess):

(5.3) xt = xt−1 + ut.

Der Random Walk schwankt im Zeitablauf um seinen Erwartungswert, der auch
gleichzeiƟg der Startwert ist. Er besitzt jedoch keine Tendenz zur Rückkehr zum
Startpunkt. Aufgrund seines zeitkonstanten Erwartungswertes verstößt der Irr-
fahrtsprozess nicht gegen die MiƩelwertstaƟonarität. Er verletzt aber die Vari-
anzstaƟonarität, weil die Varianz proporƟonal zur Zeit wächst. Der RandomWalk
ist somit nichtstaƟonär. Durch die oben schon erwähnte Differenzenbildung kann
der Random Walk in einen staƟonären Prozess transformiert werden. Wenn bei
einmaliger Anwendung der Differenzenbildung ein staƟonärer Prozess entsteht,
dann wird Gleichung (5.3) zu:

(5.4) △ xt = xt − xt−1 = ut.

Wenn xt durch einmalige Differenzenbildung zu einem staƟonären Prozess über-
führt werden kann, dann ist xt ein integrierter Prozess der Ordnung 1, I(1).⁶⁸

⁶⁷Vgl. Nastansky (2008b), S. 22 f.
⁶⁸Vgl. Nastansky (2008b), S. 22 f.
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Test auf IntegraƟon

Für die Prüfung, ob eine Zeitreihe staƟonär 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 = ρxt−1 + ut.

Wenn ρ nicht signifikant von 1 verschieden ist, folgt xt offenbar einem Random-
Walk-Prozess, der nichtstaƟonär ist. Die Annahme der NichtstaƟonarität bildet
die Nullhypothese des DF-Tests. Der DF-Test basiert auf folgender Gleichung:

(5.6) △ xt = δxt−1 + ut,

welche äquivalent zu Gleichung (5.5) ist. Durch Umformung entsteht Gleichung

(5.7) xt = (1+ δ)xt−1 + ut,

wodurch der Parameter ρ aus Gleichung (5.5) gleich (1+ δ) ist. Der DF-Test über-
prüŌ nun die NegaƟvität von δ, denn nur, wenn δ negaƟv ist, liegt ρ unter 1. Die
Gleichung (5.6) kannmit derMethode der kleinsten Quadrate (OLS-Methode) ge-
schätztwerden. DieNullhypotheseH0 : δ = 0 (NichtstaƟonarität) kann abgelehnt
werden, wenn der errechnete t-Wert kleiner ist als der kriƟsche Wert. Bei Ableh-
nung der Nullhypothese wird davon ausgegangen, dass die Variable xt staƟonär
und damit integriert der Ordnung 0 ist. Nur, wenn der errechnete t-Wert kleiner
ist als der kriƟsche Wert, ist H0 abzulehnen. Wenn H0 nicht abgelehnt wird, dann
wird der DF-Test mit den zweiten Differenzen durchgeführt,

(5.8) △2 xt = δ△ xt−1 + ut.

Wenn jetzt die Nullhypothese abgelehnt werden kann, ist xt integriert der Ord-
nung 1, I(1). Dann führt eine einmalige Differenzenbildung von xt zu einem sta-
Ɵonären Prozess.
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Ein großes Problem des DF-Tests entsteht, wenn die Störterme ut der Regression
autokorreliert sind, was zu erwarten ist, falls xt 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 eingeführt. Die Durchführung der Regression

(5.9) △ xt = δxt−1 +

m∑
j=1

αj △ yt−j + ut

erfolgt mithilfe der OLS-Methode unter der Annahme, dass ut die EigenschaŌen
von weißem Rauschen erfüllt. Die kriƟschen Werte des ADF-Tests sind fast iden-
Ɵsch zu denen des DF-Tests und werden mit den t-Werten für δ verglichen. Die
Nullhypothese ist wie beim DF-Test die NichtstaƟonarität.⁶⁹

5.2 Kointegration

Bei der Untersuchung von staƟonären Variablen kann es zu einem Problem mit
der ökonomischen Theorie kommen,weil diesemeist auf die ursprünglichenWer-
te einer Zeitreihe Bezug nimmt, welche in der Regel nichtstaƟonär sind. Dieser
Umstand macht es notwendig, die nicht transformierten Zeitreihen zu modellie-
ren und zu analysieren. Dabei kann es zu einer Scheinregression⁷⁰ zwischen den
Variablen kommen, wenn diese integriert sind. Eine InterpretaƟon der geschätz-
ten Koeffizienten wird durch den Umstand der Scheinregression erschwert. Eine
Möglichkeit das Problem der Scheinregression zu umgehen, ist gegeben, wenn
die Variablen kointegriert sind.⁷¹ Kointegrierte Prozesse lassen meist eine direkte
ökonomische InterpretaƟon zu, deswegen sind kointegrierte Zeitreihen von zen-
traler Bedeutung in der ökonometrischen Analyse von Zeitreihen. Im Falle der
KointegraƟon der beiden Zeitreihen exisƟert eine staƟonäre LinearkombinaƟon
beider Variablen.⁷²

⁶⁹Vgl. Eckey et al. (2004), S. 234–237.
⁷⁰Scheinregression beschreibt einen sachlogisch nicht begründbaren Zusammenhang zwischen

zweiMerkmalen. Hervorgerufenwerden kanndieser Zusammenhang durch ausgeprägte Trend-
verläufe oder gleiche periodische Schwankungen.

⁷¹Vgl. Kirchgässner und Wolters (2006), S. 179–182.
⁷²Vgl. Neusser (2009), S. 211.
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Bei der Untersuchung von differenzstaƟonären Prozessen wird durch die Diffe-
renzenbildung der langfrisƟge Bezug eines möglichen gemeinsamen Trends her-
ausgefiltert. Um diesem Problem Rechnung zu tragen, wird die Möglichkeit der
KointegraƟonsanalyse genutzt. Das Konzept der KointegraƟon geht auf die Arbeit
von Engle und Granger (1987) zurück. Unter anderem für diese Leistung erhiel-
ten die Autoren im Jahr 2003 den Nobelpreis für WirtschaŌswissenschaŌen.⁷³
Ein großer Vorteil der KointegraƟonsanalyse ist, dass die KointegraƟonsbeziehung
mit der OLS-Methode geschätzt werden kann. Ein weiterer Vorteil der Kointegra-
Ɵonsanalyse, welcher auch zur raschen Verbreitung dieser Methode beigetragen
hat, ist, dass sie durch die staƟsƟsche Gleichgewichtsbeziehung mit dem ökono-
mischen Gleichgewichtsgedanken einhergeht.⁷⁴

DefiniƟon und EigenschaŌen

Kointegrierte Prozesse zeichnen sich dadurch aus, dass zwei oder mehrere I(1)-
Variablen einem oder mehreren langfrisƟg stabilen, gemeinsamen Trends folgen.
Die Zeitreihen können jede für sich kurzfrisƟg von diesem Trend abweichen. Die-
se Abweichungen sind jedoch nur temporär und transitorisch. Dieses staƟsƟsche
Gleichgewicht kann als langfrisƟge, ökonomische Beziehung interpreƟert wer-
den.⁷⁵

Die Komponenten eines k-dimensionalen Vektors x sind kointegriert von der Ord-
nung (d,c),x ∼ CI(d,c), wenn alle Komponenten integriert der Ordnung d sind
und es eine LinearkombinaƟon z dieser Variablen gibt. Die LinearkombinaƟon
muss integriert der Ordnung d − c sein, wobei d ≥ c > 0 gilt. Das heißt zwei
Variablen sind kointegriert, wenn β′x = z ∼ I(d− c) gilt. β bezeichnet den Koin-
tegraƟonsvektor. Die Zahl der linear unabhängigen KointegraƟonsvektoren wird
als KointegraƟonsrang r bezeichnet. Zusammengefasst ergeben diese die Spalten
der KointegraƟonsmatrix Bmit B′xt = zt. Der KointegraƟonsrang muss kleiner als
die Anzahl der Variablen im Vektor xt sein und größer 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 staƟonären Variablen. Für den (k × 1) Vektor xt exisƟert auch eine Fehlerkor-

⁷³Vgl. Winker (2010), S. 281 f.
⁷⁴Vgl. Neusser (2009), S. 182.
⁷⁵Vgl. Kirchgässner und Wolters (2006), S. 183.
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rekturdarstellung, wenn x kointegriert der Ordnung CI(1,1) ist. Die Fehlerkorrek-
turdarstellung hat, auĩauend auf der autoregressiven Darstellung A(L)xt = ut ,
folgenden Ausdruck:

(5.10) A(L)(1− L)xt = −Γzt + ut,

mitA(1) = ΓB′. Die beiden (k×r)MatrizenΓ und B sind vomRang r und zt = Γxt
ist ein (r×1) Vektormit I(0)Variablen. Es exisƟeren dann entsprechend demRang
derMatrizenΓ und B, r linear unabhängige KointegraƟonsvektoren und auch k−r
unabhängige stochasƟsche Trends.⁷⁶

Eine kointegrierende Beziehung zwischen xt und yt kannwie folgt dargestellt wer-
den, wenn beide einem gemeinsamen Trend wt folgen und dieser als Random
Walk modelliert wird:

(5.11) wt = wt−1 + ut,

wobei ut weißes Rauschen ist. xt und yt können jeweils als kointegrierte I(1)-
Prozesse geschrieben werden:

yt = bwt + ỹt mit ỹt ∼ I(0),
xt = wt + x̃t mit x̃t ∼ I(0).

(5.12)

Aus den beiden staƟonären Gleichungen (5.12) kann die LinearkombinaƟon zt =
yt − bxt = ỹt − bx̃t abgeleitet werden, die wieder staƟonär ist und somit eine
KointegraƟonsbeziehung darstellt.

Das Beispiel zeigt die DefiniƟon einer KointegraƟonsbeziehung bei zwei Variablen.
ImWeiteren soll KointegraƟon bei mehr als zwei Variablen dargestellt werden. Es
wird von drei I(1)-Variablen xi,i = 1,2,3 ausgegangen. Dementsprechend sind
zwei unabhängige KointegraƟonsbeziehungen möglich, z. B.:

x1,t = b2x2,t + z1,t, b2 ̸= 0,
x2,t = b3x3,t + z2,t, b3 ̸= 0.

(5.13)

⁷⁶Vgl. Kirchgässner und Wolters (2006), S. 183 f.



44 5 Ökonometrische Methoden

Obwohl β1 und β2 linear unabhängig sind, lässt sich daraus eine Linearkombina-
Ɵon mit KointegraƟonsvektoren für x′ =

[
x1 x2 x3

]
bilden, der alle drei Varia-

blen umfasst:

(5.14) βγ = γβ1 + (1− γ)β2 =

 γ

1− γ(1+ b2)
−(1− γ)b3

 ,0 ≤ γ ≤ 1.

Daraus kann der KointegraƟonsraum mit der Dimension 2,r = 2 abgeleitet wer-
den.⁷⁷

Die Darstellung der KointegraƟonsbeziehung gestaltet sich dennoch als schwie-
rig, weil es beliebig viele Basen gibt. Es kommt zu dem in der Ökonometrie be-
kannten IdenƟfikaƟonsproblem, das nur durch zusätzliche a-priori-RestrikƟonen
gelöst werden kann. Wenn ein System aus 3 I(1)-Variablen zwei KointegraƟons-
beziehungen besitzt, dann muss es genau einen stochasƟschen Trend geben, an-
sonsten wäre eine paarweise KointegraƟon zwischen x1 und x2, x2 und x3 sowie
x1 und x3 nicht möglich. Beim Vorhandensein von zwei stochasƟschen Trends im
System gibt es nur eine KointegraƟonsbeziehung und demnach kann der Koin-
tegraƟonsvektor nach gewählter Normierung eindeuƟg besƟmmt werden, z. B.
[1 − b̃2x2,t − b̃3x3,t]. Die langfrisƟge Gleichgewichtsbeziehung ist dann x1,t =

b̃2x2,t + b̃3x3,t. Das bedeutet, dass ein Vektor von k I(1)-Variablen kointegriert ist
mit dem Rang r, wenn es genau r linear unabhängige KointegraƟonsvektoren gibt
(βi ̸= 0,i = 1,2,. . . ,r). Die KointegraƟonsvektoren lassen sich zu der KointegraƟ-
onsmatrix B zusammenfassen:

(5.15) B′ =
[
β1 β2 . . . βr

]
und die Abweichungen von den r staƟsƟschen Gleichgewichten z′ = [z1z2. . . zr]
ergeben

(5.16) B′xt = zt.

Es exisƟeren genau k− r gemeinsame stochasƟsche Trends für den Fall, dass das
Modell nur aus I(1)-Variablen besteht. Es gilt, dass der KointegraƟonsrang klei-
ner sein muss als die Anzahl der I(1)-Variablen im System (r < k). Wenn diese

⁷⁷Vgl. Kirchgässner und Wolters (2006), S. 183–188.
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Bedingung verletzt ist, wäre die Matrix B inverƟerbar und xt = B′−1zt als Line-
arkombinaƟon der staƟonären Prozesse wäre ebenfalls staƟonär, was einen Wi-
derspruch zur I(1)-Annahme darstellt. Wenn r = k− 1, dann bestehen zwischen
den Komponenten von xt paarweise KointegraƟonsbeziehungen, aufgrund des
gemeinsamen stochasƟschen Trends.⁷⁸

5.3 Vektor-Fehlerkorrekturmodell (VECM)

Wie im vorherigen AbschniƩ gezeigt wurde, können in einem k-dimensionalen
Spaltenvektor xt, 0 bis maximal k − 1 KointegraƟonsbeziehungen exisƟeren. Ein
Einzelgleichungsansatz kann jedoch maximal eine KointegraƟonsbeziehung un-
terstellen.Wenn in dem System abermehr als zwei I(1)-Variablen untersucht wer-
den, muss ein Verfahren herangezogen werden, mit dem mehr als eine Kointe-
graƟonsbeziehung analysiert werden kann. Die KointegraƟonsanalyse mit mehr
als zwei I(1)-Variablen kann mithilfe des von Søren Johansen (1988) entwickel-
ten KointegraƟonstests, welcher auf dem Vektor-Fehlerkorrektur Ansatz beruht,
erfolgen.⁷⁹

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

(5.17) xt = µ+

p∑
i=1

Φixt−1 + ut.

Dabei stellt µ einen (k × 1) Vektor der Konstanten, xt einen (k × 1) Vektor der
stochasƟschen Variablen, Φi eine (k × k) Matrix der Autoregressionsparameter
und ut einen (k × 1) Vektor der reinen Zufallsvariablen dar. Die Zeit wird durch
t = 1,2. . . repräsenƟert und k ist die Anzahl der Variablen im System. Gleichung
(5.17) kann vereinfachend als VAR(1)-Modell formuliert werden:

(5.18) xt = µ+Φxt−1 + ut.

⁷⁸Vgl. Kirchgässner und Wolters (2006), S. 181–188.
⁷⁹Vgl. Kirchgässner 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 verzögerte Vektor der gemeinsam abhängigen
Variablen xt−1 abgezogen wird:

(5.19) xt − xt−1 = µ+Φxt−1 − xt−1 + ut.

Die Gleichung (5.19) kann zusammengefasst werden als

(5.20) △ xt = µ+ ((Φ− I)xt−1) + ut,

mit I als (k × k) Einheitsmatrix. Wenn KointegraƟon vorliegt, dann ist der Term
(Φ − I)xt−1 staƟonär und es gibt r kointegrierende Beziehungen. Es treten also
keine verzögerten Differenzen auf der rechten Seite der VAR(1) Darstellung auf.⁸⁰

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:

△ xt = µ+Πxt−1 +

p−1∑
i=1

Γi △ xt−i + ut

mit den Reparametrisierungsbeziehungen:

Π = −I+
p∑
i=I

Φi Γi = −
p∑

i=j+1

Φi.

(5.21)

Die Darstellung der ersten Differenzen in Gleichung (5.21) ist äquivalent zu dem
in Gleichung (5.17) gezeigten VAR(p) Modell für den Vektor xt mit den Niveauva-
riablen. Der Vektor xt−1 enthält die um eine Periode verzögerten, nichtstaƟonä-
ren Variablen. Die kurzfrisƟge Dynamik des Systems wird durch die Matrizen Γi
repräsenƟert und die langfrisƟgen Beziehungen mitsamt ihrer Gewichtungen im
Modell werden in der MatrixΠ zusammengefasst. Um die Ordnung herauszufin-
den, das heißt, wie viele Verzögerungen des Variablenvektors xt mit in dasModell
einbezogen werden sollen, kann das Schwarz-Bayes-InformaƟonskriterium (SBC)
oder das Akaike-InformaƟonskriterium (AIC) herangezogen werden.⁸¹

⁸⁰Vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 5 f.
⁸¹Vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 6.
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Im System (5.21) sind im Vektor xt nur nichtstaƟonäre (integrierte) Variablen ent-
halten, das bedeutet, dass (Φ − I)xt−1 nur dann staƟonär ist, wenn die inte-
grierten Variablen auch kointegriert sind. Dabei muss der KointegraƟonsrang r
kleiner sein als die Anzahl der Variablen in xt, r < k.⁸² Wenn KointegraƟon zwi-
schen den Variablen vorliegt, dann enthält das VECM nur staƟonäre Größen. Im
VAR(p)-Prozess sind Einheitswurzeln vorhanden. Im folgenden System liegen alle
Nullstellen auf dem Einheitskreis, das bedeutet, die Lösung von z ist |z| = 1:

(5.22) det(In −Φiz−Φ2z2−. . .−Φpzp) = 0.

Der Prozess wird stabil, wenn alle Variablen staƟonär sind, das heißt |z| > 1.⁸³

Von zentraler Bedeutung bei derUntersuchung auf KointegraƟon ist dieMatrixΠ.
Auf der Basis der Gleichung (5.21) entwickelte Søren Johansen einen Kointegra-
Ɵonstest, bei dem das Ziel darin besteht, die Anzahl der KointegraƟonsvektoren
(KointegraƟonsbeziehungen) r zwischen den k I(1)-Variablen, die im Vektor xt−1
enthalten sind, zu besƟmmen. Das bedeutet, dass der Rang der Matrix Π iden-
Ɵsch ist mit der Anzahl der KointegraƟonsbeziehungen. Die Wahrscheinlichkeit,
dass die Variablen in einem vektorautoregressiven Prozess wenigstens einer ge-
meinsamen und stabilen langfrisƟgen Entwicklung folgen, steigt mit der Anzahl
der exisƟerenden KointegraƟonsvektoren.⁸⁴

Es können bis zu k−1 linear unabhängige, kointegrierende Beziehungen in einem
Vektor-Fehlerkorrekturmodell vorhandensein. Im Folgenden werden drei mögli-
che Fälle des Rangs vonΠ aufgezeigt.

RangΠ = 0: Im Fall, dass der Rang derMatrixΠNull ist, exisƟert kein li-
near unabhängiger KointegraƟonsvektor. Das bedeutet es
besteht keine KointegraƟon zwischen den k Variablen in xt,
undΠ ist die Nullmatrix. Das VECM(p-1) (Gleichung (5.21))
stellt sich dann als ein VAR(p)-Prozess der ersten Differen-
zen von xt dar, weil der TermΠxt−1 Null ist und enƞällt.

⁸²Vgl. Kirchgässner und Wolters (2006), S. 197 f.
⁸³Vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 6 f.
⁸⁴Vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 7.
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RangΠ = r:
mit 0 < r < k

In diesem Fall exisƟeren r linear unabhängige KointegraƟ-
onsvektoren, das heißt es gibt auch r KointegraƟonsbezie-
hungen. Gleichung (5.21) muss mit einer rangreduzierten
MatrixΠ geschätzt werden.

RangΠ = k: Die MatrixΠ ist jetzt von vollem Rang und dadurch ist sie
inverƟerbar, das bedeutet Π−1exisƟert. Wenn nun Glei-
chung (5.21) nach xt−1 aufgelöst wird, dann entsteht eine
LinearkombinaƟon aus staƟonären Größen für den nicht-
staƟonären Vektor, das ergibt einen Widerspruch. Es ist
möglich, die Gleichung (5.21) zu lösen, wenn in xt bereits
staƟonäre Niveaugrößen vorliegen. Das entstehende VAR-
Modell kann dann mit OLS geschätzt werden.

Ein Spezialfall entsteht, wenn die MatrixΠ den Rang 1 hat. Es exisƟert dann ge-
nau eine kointegrierende Beziehung zwischen den k Variablen. Der kointegrie-
rende Vektor kann dann zwar eindeuƟg besƟmmt werden, jedoch ist das Modell
dann nur in eine Richtung stabil und kann sich mit (k− 1) stochasƟschen Trends
entwickeln. Das lässt die Schlussfolgerung zu, dass die Stabilität des Systems mit
der Anzahl der kointegrierenden Vektoren wächst. Eine Ausnahme ergibt sich,
wenn die Matrix Π von vollem Rang ist, denn dann triƩ das oben beschriebene
Problem auf. Die k Variablen von xt−1 bilden nur staƟonäre LinearkombinaƟonen,
wenn die MatrixΠ von reduziertem Rang ist, die Variablen in xt−1 integriert der
Ordnung eins sind und△xt vektorstaƟonär ist.⁸⁵

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

Zur ErmiƩlung des KointegraƟonsrangs kann das von Søren Johansen (1988) ent-
wickelte Verfahren benutzt werden. Der Ansatz von Johansen beruht auf der
Maximum-Likelihood-Methode.⁸⁶ Es wird die Hypothese der KointegraƟon mit-
tels des Rangs der MatrixΠ überprüŌ sowie ein damit verbundenes Eigenwert-
problem. Die Matrix Π kann wie folgt zerlegt werden, wenn ihr Rang kleiner als
die Anzahl der Variablen im Vektor xt ist:

(5.23) Π = AB′.

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

(5.24) △ xt = µ+ AB′xt−1 +

p−i∑
i=1

Γi △ xt−i + ut.

Wenn angenommen wird, dass der Vektor xt nichtstaƟonär, △xt staƟonär und
die LinearkombinaƟon aus B′xt ebenfalls staƟonär ist, dann sind die Variablen in
xt kointegriert mit den KointegraƟonsvektoren in B.⁸⁷ Der Ausdruck B′xt−1 gibt
demzufolge die r staƟonären LinearkombinaƟonen der KointegraƟonsbeziehun-
gen aus der Vorperiode wieder. Diese können auch als Abweichungen (Fehler)
vom langfrisƟgen Gleichgewicht interpreƟert 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△xt.⁸⁸

⁸⁶Vgl. Banerjee et al. (1993), S. 262.
⁸⁷Vgl. Johansen (1988), S. 232.
⁸⁸Vgl. 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:(

△x1t
△x2t

)
=

(
µ1
µ2

)
+

(
α1
α2

)(
β1 β2

)(x1t−1

x2t−1

)
+

(
γ11 γ12
γ21 γ22

)(
△x1t−1

△x2t−1

)
+

(
u1t
u2t

)
.

(5.25)

In das Vektor-Fehlerkorrekturmodell können auch Konstante in die Matrix B auf-
genommen werden, das heißt in die kointegrierenden Beziehungen. Des Weite-
ren kann das System um einen Vektor δt, mit individuellen, determinisƟschen
Trends erweitert werden. Das erweiterte Modell kann folgendermaßen geschrie-
ben werden:

(5.26) △ xt = µ+ δt+ AB′xt−1 +

p−1∑
i=1

Γi △ xt−i + ut.

Der Vektor δ kann als AnsƟegskoeffizient interpreƟert werden, mit δi für i =

1,2,. . . ,k.⁸⁹

Das Problem bei der ErmiƩlung der Anzahl der kointegrierenden Beziehungen
ist, dass die Matrix Π in der Realität nicht gegeben ist. Die beiden Matrizen
A und B sind ebenfalls unbekannt und müssen aus den zugrundeliegenden Zeit-
reihen geschätzt werden. Dadurch dass Gleichung (5.23) nicht eindeuƟg aufge-
gliedert werden kann, entsteht das aus Strukturgleichungen bekannte IdenƟfika-
Ɵonsproblem. Eine sinnvolle Schätzung ist nur möglich, wenn sinnvolle ökono-
mische RestrikƟonen über die Koeffizienten der kointegrierenden Beziehungen
getroffen werden.

Der Rang der Matrix B besƟmmt die Anzahl der kointegrierenden Vektoren. Je-
doch ist B in der Gleichung (5.21) nicht isoliert, sondern befindet sich in der Pro-
duktmatrix Π = AB′ und kann deshalb nur über den Rang von Π besƟmmt
werden. Um dieses Problem zu lösen, kann das Granger RepräsentaƟonstheo-
rem herangezogen werden. Darin wird der Umstand beschrieben, dass, wenn in
der Gleichung (5.21) der (k×1) Vektor△xt staƟonär und die Koeffizientenmatrix

⁸⁹Vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 9 f.
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Π vom Rang r < k ist, sich die MatrixΠ als Produkt AB′ zweier (k × r) Matrizen
A und B darstellen lässt. Die beiden Matrizen haben ebenfalls den Rang r. Dieser
Zusammenhang führt dazu, dass der Rang von der Matrix Π als die Anzahl der
KointegraƟonsbeziehungen angenommen werden kann.

Bei der Schätzung von Π kommt es zu folgendem Dilemma: Um die Matrix Π
schätzen zu können, muss der Rang dieser bekannt sein, und um den Rang zu
besƟmmen, muss die Matrix bekannt sein, da aber die Matrix nicht bekannt ist,
kann der Rang nicht besƟmmt werden, folglich ist eine Schätzung dieser nicht
möglich. Um dieses Problem zu lösen, wurden verschiedene iteraƟve Testver-
fahren entwickelt, mit denen Hypothesen über den Wert von r geprüŌ werden
können. Es wird eine Maximum-Likelihood (ML) Schätzung verwendet, um den
Rang und die Koeffizienten der Gleichung (5.21) zu schätzen, unter der Berück-
sichƟgung der RestrikƟon in Gleichung (5.23). Anschließend wird die Anzahl der
signifikant von Null verschiedenen Eigenwerte (KointegraƟonsvektoren) mithilfe
eines Likelihood-RaƟo-Tests geprüŌ. Die Voraussetzung für die Schätzung und die
Tests ist, dass der Störterm ut unabhängig und normalverteilt ist.⁹⁰

ErmiƩlung des Rangs vonΠ

Es werden folgende Hypothesen über r getroffen, welche es zu untersuchen gilt:

(5.27) H(r) : Rang (Π) ≤ r, r = 0,1, . . . ,k.

Die Hypothese H(r) besagt, dass es höchstens r linear unabhängige Kointegra-
Ɵonsvektoren gibt. Aus (5.27) lässt sich ableiten, dass die Hypothesen über r in
folgendem Sinne verschachtelt sind:

(5.28) H(0) ⊆ H(1) ⊆ . . . ⊆ H(k).

Wenn die Hypothese H(0) gilt, dann ist der Rang von Π = 0, für H(1) gilt der
Rang von Π = 1 usw. Im Falle, dass der Rang von Π = 0 ist, ist die Matrix Π
ebenfalls Null, das bedeutet es gibt keine KointegraƟonsbeziehungen zwischen
den k I(1)-Variablen. Dadurch wird der Term Πxt−1 Null und fällt 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 xt. Anders ausgedrückt, xt besteht nun aus k unabhängigen Ran-
dom Walks. Für die Hypothese H(k) gilt, dass sie keine RestrikƟonen auf Π legt
und das bedeutet, dass das VAR(p)-Modell in den Niveaus bereits staƟonär sein
kann. Doch von besonderer Bedeutung sind die Hypothesen dazwischen, bei der
KointegraƟon zwischen den Variablen besteht. Im Weiteren soll gezeigt werden,
wie die Anzahl der kointegrierenden Variablen ermiƩelt wird und es werden zwei
Hypothesentests über die Struktur von B durchgeführt.⁹¹

Der Johansentest auf KointegraƟon beruht auf einem Likelihood-RaƟo-Test. Es
wird die Annahme getroffen, dass die Störvariablen im Vektor ut idenƟsch, un-
abhängig und normalverteilt sind. Dadurch kann die logarithmierte Likelihood-
FunkƟon für das Modell folgendermaßen geschrieben werden:

l(A,B,Σ) =− Tk
2
ln(2π) +

T
2
ln det(Σ−1)

− 1
2

T∑
t=1

(△xt − AB′xt−1)
′Σ−1(△xt − AB′xt−1).

(5.29)

Die Matrix Σ ist die VarianzkovarianzmarƟx der Residuen. Die Matrix A kann
durch die Regression von △xt auf B′xt−1 geschätzt werden, wenn B als bekannt
angenommen wird:

(5.30) Â = Â(B) = S01B(B′S11B)−1.

In der Gleichung (5.30) sind S00,S11,S01,S10 Momentenmatrizen und werden wie
folgt definiert:

S00 =
1
T

T∑
t=1

(△xt)(△xt)′

S11 =
1
T

T∑
t=1

xt−1x′t−1

S01 =
1
T

T∑
t=1

(△xt)x′t−1

S10 = S′01 .

(5.31)

⁹¹Vgl. Neusser (2009), S. 226.



5.4 Johansen-Verfahren 53

Um die Matrix B zu schätzen, welche ebenfalls unbekannt ist, wird das folgende
verallgemeinerte Eigenwertproblem gelöst:⁹²

(5.32) det(λS11 − S10S−1
00 S01) = 0.

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

(5.33) S = S−1
00 S01S

−1
11 S10.

Bei der ErmiƩlung des Rangs von Π wird der Umstand genutzt, dass der Rang r
der MatrixΠmit der Anzahl der von Null verschiedenen Eigenwerte der Matrix S
übereinsƟmmt. Das bedeutet, dass die Zahl der geschätzten von Null verschiede-
nen Eigenwerte λ̂i für S als Anzahl der KointegraƟonsvektoren genommen wer-
den kann. Die nach der Größe geordneten, geschätzten Eigenwerte λ̂1 ≥ λ̂2 ≥
. . . ≥ λ̂k müssen noch getestet werden, ob sie signifikant von Null verschieden
sind. Im Weiteren werden die Tests zur ErmiƩlung des Rangs gezeigt, welche die
geschätzten Eigenwerte verwenden.⁹³

Es gibt zwei mögliche Testverfahren, die sich im Wesentlichen nur durch die
AlternaƟvhypothese unterscheiden. Beide Tests sind Likelihood-QuoƟenten-
Testverfahren mit einem sequenƟellen Testablauf.

Trace-Test

Der Trace-Test hat folgende Null- und AlternaƟvhypothese:

H0 : Es gibt höchstens r posiƟve Eigenwerte.
H1 : Es gibt mehr als r posiƟve Eigenwerte.

Die entsprechende Likelihood-RaƟo-TeststaƟsƟk ergibt sich als:

(5.34) Trace(r) = −T
k∑

i=r+1

ln(1− λ̂i).

⁹²Vgl. Neusser (2009), S. 226–228.
⁹³Vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 12.
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T gibt die Beobachtungen wieder und λ̂i die geschätzten Eigenwerte von S.

Maximale-Eigenwert-Test

Die Null- und AlternaƟvhypothesen sind hier:

H0 : Es gibt genau r posiƟve Eigenwerte,
H1 : Es gibt genau r+ 1 posiƟve Eigenwerte.

Die TeststaƟsƟk entsprechend des Likelihood-RaƟo-Tests lautet:

(5.35) λmax(r,r+ 1) = −Tln(1+ λ̂r+1).

Die ErmiƩlung des Rangs mithilfe des Trace-Tests erfolgt in der Praxis mit einer
sequenƟellen 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 KointegraƟonsbeziehung 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 KointegraƟonsbezie-
hung gibt. Bei Ablehnung von H(1) wird weiter H(2) gegen H(k) betrachtet. Auf
dieseWeise entsteht eine Testsequenz.Wenn in der TestsequenzH(r) nicht abge-
lehnt werden kann, dann kann man auf r KointegraƟonsbeziehungen im System
schließen. Im Folgenden wird das sequenƟelle Testverfahren bildlich dargestellt:

H(0) gegenH(k) Ablehnung−−−−−−→ H(1)gegenH(k) Ablehnung−−−−−−→ H(2)gegenH(k) . . .y y y
r = 0 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 AlternaƟvhypo-
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these H(r + 1) getestet werden, um sicher zu gehen, dass r die Anzahl der koin-
tegrierenden Beziehungen ist.⁹⁴

Nachdem der Rang von Π̂ ermiƩelt wurde, ist es möglich die zu den Eigenwerten
λ̂1 . . . ,λ̂r > 0 gehörenden, normierten Eigenvektoren β̂i unter Anwendung einer
Normierung zu berechnen.

(5.36) B̂ = [β̂1, . . . ,β̂r].

In (5.36) sind die ML-Schätzer für die Spalten der Matrix B dargestellt. Es exisƟe-
ren in einem KointegraƟonsraum asymptoƟsch nur r Eigenwerte und die restli-
chen k − r Eigenwerte sind Null. Wenn der Sonderfall r = 1 eintriƩ, dann führt
die Normalisierung zu einer RestrikƟon des ersten Koeffizienten von B̂ auf den
Wert 1. Um B̂ zu schätzen wurde die Ladungsmatrix Â als gegeben betrachtet.
Wenn nun die Matrix B geschätzt wurde, dann kann aus ihr die Ladungsmatrix A
geschätzt werden:

(5.37) Â = △xMx
′
−1B̂(B̂

′x−1Mx
′
−1B̂)

−1
.

Für dieMatrizen Z,△Z undM gilt: Z =
[
Z0, . . . ,Zt−1

]
,△Z =

 △xt−1
...

△xt−p+1

 und

M = I−△Z′(△Z△ Z′)−1 △ Z. Durch die Schätzung der Matrizen Â und B̂ ist es
nun möglich, die Matrizen der kurzfrisƟgen Dynamik des Systems zu schätzen:

(5.38) Γ̂ = (△x− ÂB̂′x−1)△ Z′(△Z△ Z′)−1.

Der Schätzer fürΠ ist Π̂ = ÂB̂′.⁹⁵

Die mulƟvariat normalverteilten geschätzten Vektoren von B̂ konvergieren mit
der Rate T ”superkonsistent” gegen ihre wahren Werte. Die dazugehörigen t-
Werte können mithilfe einer angepassten Kovarianzmatrix berechnet werden.
Die geschätzten Werte der Matrix Â streben mit

√
T(Â − A) gegen A. Konsis-

tent sind auch die Schätzer der Koeffizienten von Γ̂. Sie konvergieren mit
√
T ge-

gen ihre wahren Werte, sodass die t-StaƟsƟk genutzt werden kann. Die Rangre-

⁹⁴Vgl. Neusser (2009), S. 225–229.
⁹⁵Vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 14.
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strikƟonen von AB′ haben keinen Einfluss auf die asymptoƟschen EigenschaŌen
der Koeffizientenmatrizen Γi. Im Allgemeinen (speziell bei großen SƟchproben)
kann auch keine Verbesserung der asymptoƟschen EigenschaŌen der Schätzer
des VAR-Modells (5.17) durch die BerücksichƟgung der KointegraƟonsrestrikƟo-
nen erreicht werden.⁹⁶

In Abhängigkeit der SpezifikaƟon der determinisƟschen Terme werden zum Bei-
spiel in MICROFIT die folgenden fünf Fälle unterschieden: ⁹⁷

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

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

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

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

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

Für Zeitreihen, die in denNiveaus keinen determinisƟschen Trend aufweisen, sind
die Fälle 1 und 2 von Bedeutung, wobei das Modell mit Konstante in der Koin-
tegraƟonsbeziehung von prakƟscher Relevanz ist. In den Fällen 3 und 4 enthal-
ten die Zeitreihen in den Niveaus determinisƟsche Trends, wobei das Modell mit
Trend in der KointegraƟonsbeziehung für die trendbehaŌeten Daten von prakƟ-
scher Bedeutung ist. Im Fall 5 enthalten die Zeitreihen in ihren Niveaus quadraƟ-
sche Trends. Eine für die Mehrzahl der volkswirtschaŌlichen Daten wenig realis-
Ɵsche Annahme.

Von dem Variablenvektor xt muss gefordert werden, dass er vektorintegriert der
Ordnung 1 (I(1)) ist, d. h., dass der Vektor der Veränderungen △xt vektorstaƟo-

⁹⁶Vgl. Nastansky und Strohe (2011), S. 14.
⁹⁷Vgl. Pesaran und Pesaran (2009), S. 518–521.
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när ist, was eine mulƟvariate Verschärfung der einfachen StaƟonarität ist.⁹⁸ Für
den Zweck dieses Buches soll es aber im empirischen Teil ausreichen, nachzuwei-
sen, dass jede einzelne Variable für sich genommen integriert ist. Dafür wird der
erweiterte Dickey-Fuller-Test (ADF) genutzt.

Die Koeffizientenmatrizen A, B und Γ können unter allgemeinen Bedingungen
mit der gewöhnlichen Methode der kleinsten Quadrate oder mit der Maximum-
Likelihood-Methode geschätzt 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 dazugehörigen
Handbuch.⁹⁹

5.5 Impuls-Antwort-Funktionen im VECM

Die Impuls-Antwort-Analyse – auch InnovaƟonsrechung genannt – stellt eine
wichƟge Möglichkeit der verƟefenden Analyse von vektorautoregressiven (VAR)
Modellen dar. Bei der Schätzung der Impuls-Antwort-Folgen müssen jedoch die
ZeitreiheneigenschaŌen der zugrundeliegenden Daten berücksichƟgt werden.
Weisen die Zeitreihen stochasƟsche 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 eröff-
net über die TransformaƟon in ein vektorautoregressives Modell die Möglich-
keit, Impuls-Antwort-FunkƟonen zu berechnen. Die Schätzung unrestringierter
VAR-Modelle für kointegrierte Variablen würde hingegen inkonsistente Impuls-
Antwort-FunkƟonen zur Folge haben. Demgegenüber sind Impuls-Antwort-
Folgen als Ergebnis einer Reduzierten-Rang-Regression (Johansen-Verfahren)
konsistent, wenn der KointegraƟonsrang bekannt ist oder konsistent geschätzt
wird.¹⁰⁰

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

⁹⁸Vgl. Lütkepohl (2006), S. 25 f.
⁹⁹Vgl. Pesaran und Pesaran (2009), S. 496–511.
¹⁰⁰Vgl. Phillips (1998), S. 30.
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allein zuordnen lassen. Für die ökonomische Bewertung ist hingegen der isolierte
Effekt des Schocks einer Variablen in xt von Bedeutung. Das erfordert, die Glei-
chungen zu idenƟfizieren – sodass die Schocks eindeuƟg interpreƟerbar sind. Aus
diesem Grund wird der Vektor der Störvariablen mit einer unteren Dreiecksma-
trix, mit posiƟven Elementen auf der Hauptdiagonalen, so transformiert, dass die
Komponenten des neuen Schockprozesses orthogonal sind, d. h. keine zeitglei-
che KorrelaƟon zu den anderen Störvariablen aufweisen. Mit der TransformaƟon
der originären Schockvariablen geht die ProblemaƟk einher, dass der Orthogona-
lisierung die EindeuƟgkeit fehlt. Mit der Reihenfolge der Variablen im Vektor der
Störvariablen ändert sich die TransformaƟonsmatrix. Die Anordnung der Varia-
blen entspricht der Reihenfolge im Vektor der gemeinsam abhängigen Variablen
und drückt deren zeitgleiche Kausalrichtung aus. Für die empirische Arbeit mit
Impuls-Antwort-FunkƟonen ist es notwendig, dem Modell eine kausale Struktur
zu unterlegen.

Pesaran und Shin (1998) entwickelten die verallgemeinerten (Generalized)
Impuls-Antwort-FunkƟonen, um den Mangel der fehlenden EindeuƟgkeit der
orthogonalen Schockanalyse zu umgehen. Im Kontrast zu den orthogonalen
FunkƟonen sind die Generalized Impuls-Antwort-FunkƟonen für die einzelnen
Variablen eindeuƟg, d. h. invariant gegenüber der Reihenfolge der Variablen im
Vektor in xt.

Im Vergleich zumVAR ermöglicht die VECM-Darstellung eines Systems kointegrie-
render Variablen die Ausnutzung der InformaƟonen sowohl in den langfrisƟgen
Gleichgewichtsbeziehungen (Niveaus) als auch der kurzfrisƟgen Dynamik (Diffe-
renzen oder Wachstumsraten). Sind die Variablen in xt I(1), kann△xt in eine un-
endliche Moving-Average (MA)-Darstellung überführt werden:

(5.39) △ xt =
∞∑
k=0

Ckut−k

mit der Matrix Ck der langfrisƟgen MulƟplikatoren nach k Zeiteinheiten. Die Ge-
neralized Impuls-Antwort-FunkƟon in einem kointegrierenden VAR misst den Ef-
fekt eines einmaligen Impulses in der j-ten Gleichung in (5.39) auf den Vektor△xt
nach k Perioden:

(5.40) ψG
△x,j(k) =

CkΣuej√
σjj

.
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Der Effekt für die i-te Gleichung ist gegeben durch:

(5.41) ψG
△x,ij(k) =

e′iCkΣuej√
σjj

.

Der kumulaƟve Effekt eines Schocks in Höhe einer Standardabweichung auf xt+k
ergibt sich zu:

ψG
x,j(k) =

MkΣuej√
σjj

mitMk =
k∑

j=0

Cj und M0 = C0 = Ik.
(5.42)

Bei der Anwendung der Impuls-Antwort-FunkƟonen ist zu beachten, dass die
Elemente der Matrix der Impuls-Antwort-Koeffizienten im Fall, dass die Varia-
blen in xt differenzstaƟonär sind, auf einen einmaligen Impuls im Zeitablauf
nicht zwangsläufig gegen Null konvergieren.¹⁰¹ Die in Ck enthaltenen langfrisƟgen
MulƟplikatoren konvergieren gegen eine im Rang reduzierte Matrix C(1), wobei
C(1) =

∑∞
k=0 Ck ist.

Aufgrund des reduzierten Ranges der Matrix Π als Folge der Parameterrestrik-
Ɵonen bei der Schätzung des Vektor-Fehlerkorrekturmodells laufen die in Peri-
ode t aufgetretenen Schocks im Zeitablauf nicht vollständig aus. Wegen der Ein-
heitswurzeln konvergieren die Impuls-Antwort-Folgen in kointegrierenden VAR-
Modellen (VECM) langsamer als in staƟonären VAR-Modellen. Die einzelnen Va-
riablen im Modell sind Persistenzeffekten unterworfen.¹⁰²

Analyse variablen-spezifischer Schocks

Neben der Analyse von Schocks im dynamischen System besteht die Möglichkeit,
den Effekt systemweiter oder variablen-spezifischer Schocks auf die kointegrie-
renden Beziehungen, B′xt, zu untersuchen. Die Beobachtung des zeitlichen Pro-
fils dieser Schocks vermiƩelt nützliche InformaƟonen über die Geschwindigkeit,

¹⁰¹Vgl. Pesaran und Pesaran (2009), S. 510.
¹⁰²Vgl. Pesaran und Shin (1998), S. 22.
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mit der das System in den Gleichgewichtszustand zurückkehrt, d. h. erkennbar ist,
wie schnell die Anpassung auf Schocks in den Variablen in xt vollzogen wird.

Folgende notwendige und zugleich hinreichende Bedingung für das Vorliegen von
KointegraƟon, B′C(1), muss erfüllt sein, sodass die KointegraƟonsbeziehungen
wie folgt formuliert werden können:

(5.43) zt = B′xt =
∞∑
i=0

B′Miut−i.

Die Impuls-Antwort-FunkƟon eines variablen-spezifischen Schocks, d. h. eines
einmaligen Impulses in Höhe einer Standardabweichung in der j-ten Gleichung
auf zt, ist für die Generalized Impuls-Antwort-FunkƟon gegeben durch:¹⁰³

(5.44) ψG
z,j(k) =

B′MkΣuej√
σjj

σjj = σ2j

und für eine einzelne kointegrierende Beziehung:

(5.45) ψG
z,ij(k) =

e′iB′MkΣuej√
σjj

σjj = σ2j

Temporäre Impulse in Höhe 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-
FunkƟonen sƟmmen überein, wennΣu eine Diagonalmatrix oder j = 1 ist.

Analyse systemweiter Schocks

Über die Beobachtung der Auswirkungen variablen-spezifischer Schocks hinaus-
gehend, besteht die Möglichkeit, 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) zurück. Das
Persistenzprofil, h(zt,k), wird als FunkƟon von k aufgefasst und vermiƩelt einen
Eindruck von der Geschwindigkeit, mit der ein systemweiter Schock auf die lang-

¹⁰³Vgl. Pesaran und Shin (1998), S. 22.
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frisƟgen Gleichgewichtsbeziehungen, B′xt, wirkt und für k → ∞ ausläuŌ – sogar,
wenn die Auswirkungen der Schocks auf die individuellen Variablen in xt von dau-
erhaŌer Natur sind.¹⁰⁴

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

(5.46) h(zt = β′xt,k) =
β′
jMkΣuM′

kβj

β′
jΣuβj

für j = 1, . . . r.

Die unmiƩelbare ReakƟon nimmt den Wert Eins an und tendiert für k → ∞
gegen Null, wenn βj ein kointegrierender Vektor ist. Das Persistenzprofil für die
KointegraƟonsbeziehungen zeigt die geschätzte Geschwindigkeit an, mit der ein
einzelner Markt oder die VolkswirtschaŌ infolge eines Schocks aller gemeinsam
anhängigen Variablen ins Gleichgewicht zurückkehrt.

5.6 Multivariate Beveridge-Nelson-Dekomposition

Die VAR-Darstellung eines integrierten mulƟvariaten Prozesses bietet eine weite-
re interessante Zerlegung an, nämlich die in eine nichtstaƟonäre (permanente)
Komponente, die selbst wieder aus dem determinisƟschen und dem stochasƟ-
schen Trend besteht, und eine transitorische Komponente, die staƟonär ist und
leicht als zyklische Komponente zu interpreƟeren ist.

Beveridge und Nelson (1981) zeigten, dass ein ARIMA-Prozess xt mit staƟonären
ersten Differenzen, die sich entsprechend demWoldschen Zerlegungssatz als un-
endlicher MA-Prozess darstellen lässt,¹⁰⁵

(5.47) △ xt = µ+ εt + φ1εt−1 + φ2εt−2 + . . . ,

∞∑
i=1

φit <∞,

¹⁰⁴Vgl. Pesaran und Pesaran (2009), S. 511.
¹⁰⁵Vgl. Beveridge und Nelson (1981), S. 155 f.
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mit µ als langfrisƟgem miƩleren Zuwachs und weißem Rauschen εt, zerlegt wer-
den kann in der Form

(5.48) xt = xPt + xCt ,

wobei xPt ein RandomWalk, also ein stochasƟscher Trend mit einem DriŌ µ ist:

(5.49) xPt = µxPt−1 + (
∞∑
i=0

φi)εt.

Beveridge und Nelson beweisen¹⁰⁶, dass die Differenz zwischen dem Prozess xt
und seiner nichtstaƟonären Komponente xPt

(5.50) xCt = xt − xPt = (

∞∑
i=1

φi)εt + (

∞∑
i=2

φi)εt−1 + (

∞∑
i=3

φi)εt−2 + . . .

staƟonär ist. Sie wird auch als zyklische Komponente bezeichnet. Es lässt sich
leicht zeigen, dass eine ähnliche Zerlegung auch unter Hinzufügung eines de-
terminisƟschen Trends möglich ist. Dieser wird dann ebenfalls der permanenten
Komponente zugerechnet.

Die Beveridge-Nelson-Zerlegung lässt sich auf VAR-Prozesse verallgemeinern und
insbesondere in die Analyse von Vektor-Fehlerkorrekturmodellen integrieren. Im
empirischen Teil dieses Beitrags wird die ModifikaƟon verwendet, die Pesaran
und Pesaran (2009) entwickelt haben. Da sich hier die Resultate, bezogen auf die
einzelnen I(1)-Variablen xit eines Vektorprozesses xt ganz analog zu der Zerlegung
(5.48) interpreƟeren lassen, soll auf die komplexe Herleitung des mulƟvariaten
Schätzverfahrens an dieser Stelle verzichtet und auf die Literatur verwiesen wer-
den.¹⁰⁷

Die BesƟmmung der mulƟvariaten zyklischen Komponente erfordert zunächst ei-
ne adäquate SpezifikaƟon des Vektor-Fehlerkorrekturmodells, insbesondere sei-
ner RestrikƟonen bezüglich des Vorhandenseins von Konstanten oder linearer

¹⁰⁶Vgl. Beveridge und Nelson (1981), S. 156.
¹⁰⁷Vgl. Pesaran und Pesaran (2009), S. 518–521.
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Trends im Fehlerkorrekturmodell oder den kointegrierenden Beziehungen, wo-
für das Johansen-Verfahren geeignet ist.

Zwischen den extrahierten zyklischen Komponenten der integrierten Einzelvaria-
blen xit eines Vektorprozesses xt können Zusammenhänge z. B. in Form einer Kor-
relaƟonsanalyse oder einer linearen Regressionsbeziehung analysiert werden.
Dadurch entsteht ein driƩer Aspekt des Zusammenhangs zwischen kointegrier-
ten Variablen: Wenn die kointegrierenden Beziehungen oder die kointegrieren-
den Vektoren in B für die langfrisƟgen Zusammenhänge und die Koeffizienten
der verzögerten Differenzen in Γ für die kurzfrisƟgen Zusammenhänge im Feh-
lerkorrekturmodell sprechen, können die Regressionskoeffizienten zwischen den
zyklischen Komponenten alsmiƩelfrisƟge Zusammenhänge interpreƟert werden.
Unter Verwendung von Begriffen der Spektralanalyse kann gesagt werden, dass
sie einen Blick durch ein miƩleres Frequenzfenster auf das komplexe Zusammen-
hangsgefüge zwischen den Einzelvariablen erlauben, während die permanente
Komponente Resultat eines Niederfrequenzfensters ist und die Zusammenhänge
zwischen den ersten Differenzen demHochfrequenzfenster entsprechen können.





Kapitel 6

Statistische Datenbasis

Im Folgenden wird ein Überblick über die staƟsƟsche Ausgangsdatenbasis und
die notwendigen TransformaƟonsschriƩe gegeben.

Staatsverschuldung

Die Daten über die Staatsverschuldung stammen von der Zeitreihendatenbank
der Deutschen Bundesbank. Die Zeitreihe beinhaltet alle bisherigen Schulden des
gesamten öffentlichen Haushalts. Es sind Schulden aller Fälligkeiten und aller Ar-
ten enthalten. Die Zeitreihe stellt die Gesamtschulden für Deutschland dar, je-
doch ohne Krankenhäuser mit kaufmännischem Rechnungswesen. Seit Dezem-
ber 2008 ist in den Staatsschulden auch die Verschuldung des Sonderfonds Fi-
nanzmarktstabilisierung (SoFFin) enthalten. AbMärz 2009 einschließlich der Ver-
schuldung des Sondervermögens ”InvesƟƟons- und Tilgungsfonds”. Im Gegen-
satz zu der Verschuldung der öffentlichen Haushalte nach DefiniƟon des StaƟs-
Ɵschen Bundesamtes sind in den Daten der Deutschen Bundesbank die Volumi-
na an Wertpapieren der Abwicklungsanstalten der HRE und der Westdeutschen
Landesbank nicht enthalten. Die volkswirtschaŌlicheNeƩowirkung der in den Ab-
wicklungsanstalten gebundenen Schulden (Wertpapiere) auf die InflaƟon kann
als gering eingeschätzt werden. Den Schulden stehen Wertpapiere gegenüber;
lediglich anfallende Verluste aus dem Verkauf oder WertberichƟgung erhöhen
die jährliche 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 steƟg gewachsen sind. Sie haben sich von 1991 bis Ende
2010 ungefähr verdreifacht, das entspricht einemWachstum von 209,4 %.Weiter
vorangetrieben wurde die Schuldenaufnahme durch die Finanz- undWirtschaŌs-
krise. Durch die Einzahlungen in den ESM ab MiƩe 2012 müssen weitere Schul-
den aufgenommen werden. Vom ersten Anzeichen der Finanzkrise 2007 bis Ende
2010 erhöhte sich der Schuldenstand um 193,8 Mrd. Euro, das entspricht 12,6 %.
Die potenƟelle Gefahr, die durch die GaranƟen für Griechenland entstanden sind,
wurden in den Daten der Deutschen Bundesbank nicht berücksichƟgt.
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Verbraucherpreisindex

Die InflaƟon wird durch den Verbraucherpreisindex (VPI) gemessen. Es werden
alle Waren und Dienstleistungen im WirtschaŌsgebiet berücksichƟgt, soweit de-
ren Angebot Teil der Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte ist. Die Daten
liegen in monatlicher Periodizität vor. Der VPI ist saisonbereinigt mithilfe des Ver-
fahrens Census-X-12-ARIMA. DieMonatswerte des VPI wurden unter Anwendung
des chronologischen MiƩels¹⁰⁸ in eine Reihe mit vierteljähriger Periodizität mit
der Normierung (2000=100) transformiert. (Quelle: Deutsche Bundesbank)

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

Abbildung 6.2: Verbraucherpreisindex und Wachstumsrate

¹⁰⁸Vgl. Rönz und Strohe (1994), S. 71.
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Für die Bundesrepublik Deutschland ist von Anfang 1991 bis Ende 2010mit weni-
gen Ausnahmen ein fortlaufendes Wachstum des Verbraucherpreisindex zu ver-
zeichnen. Der VPI ist im gesamten Beobachtungszeitraumum46,2 Prozent gesƟe-
gen. Das Wachstum des Verbraucherpreisindex ist über den gesamten Zeitraum
moderat. Die Zeitreihe weist nur kleine Schwankungen auf.

Geldmenge

Die driƩe Variable in der Untersuchung ist die Geldmenge. Als Geldmengenag-
gregat wird die AbgrenzungM3 gewählt. Die Zeitreihe steht als deutscher Beitrag
zur Geldmenge der EWU bei der Deutschen Bundesbank bereit. Die Daten stehen
als Monatsendbestände zur Verfügung. Wie der Verbraucherpreisindex wird die
Geldmenge miƩels des chronologischen MiƩels in Quartalsdaten transformiert.
Die Geldmenge steht als saisonbereinigte (mit derMethode Census-X-12-ARIMA)
Volumenangabe in Mrd. Euro zur Verfügung. Für die spätere InterpretaƟon 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 steƟgesWachstum von 1991 bis 2010
zu verzeichnen. Im Beobachtungszeitraum sƟeg 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 sƟeg 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 fließt auch ein langfrisƟger Zinssatz ein. Gemessen wird die-
ser durch die Umlaufrendite inländischer Inhaberschuldverschreibungen mit ei-
ner längsten Laufzeit von vier Jahren bzw. einer miƩleren Restlaufzeit von mehr
als drei Jahren. Die Daten liegen von 1991 bis 2010 als Monatsendbestände in
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Prozent vor. Die Zeitreihe mit einer monatlichen Periodizität wird mithilfe des
chronologischen MiƩels in eine Quartalszeitreihe transformiert. (Quelle: Deut-
sche Bundesbank)

Die Abbildung 6.4 zeigt die Entwicklung der langfrisƟgen Zinsen und deren erste
Differenzen. Für den Beobachtungszeitraum ist ein steƟges Absinken der Umlauf-
rendite zu erkennen. Die Umlaufrendite ist immer wieder starken Schwankungen
ausgesetzt. Über den gesamten Zeitraum sanken die Umlaufrenditen um rund 6,4
Prozentpunkte.

Abbildung 6.4: Umlaufrendite und erste Differenzen
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Um näherungsweise staƟonäre Zeitreihen zu erhalten, werden alle Daten (außer
der Umlaufrendite) in ihre Wachstums- bzw. Zuwachsraten gegenüber der Vor-
periode transformiert:

(6.1) △ lnxt = ln(
xt
xt−1

) = ln(xt)− ln(xt−1).

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

(6.2) △ xt = xt − xt−1.





Kapitel 7

Empirische Ergebnisse für Deutschland

In diesem AbschniƩ werden die empirischen Ergebnisse präsenƟert. Betrachtet
wird der Zeitraum vom 1. Quartal 1991 bis zum 4. Quartal 2010. In diesem sind
zumTeil auch dieWirkungen der jüngsten Finanz- undWirtschaŌskrise enthalten.
Es soll miƩels eines Vektor-Fehlerkorrekturmodells u. a. untersucht werden, wie
stark der Einfluss der Staatsschulden auf den Verbraucherpreisindex, die Geld-
menge M3 und die langfrisƟgen Zinsen ist. Für diese vier Variablen wird eine Ko-
integraƟonsanalyse durchgeführt. Ein Vektor-Fehlerkorrekturmodell wird mithil-
fe des Verfahrens von Johansen geschätzt. Es dient dazu, die kurzfrisƟge Dynamik
sowie die langfrisƟge Gleichgewichtsbeziehung zwischen den Variablen zu analy-
sieren. Impuls-Antwort-FunkƟonen werden berechnet und es wird eine mulƟva-
riate Beveridge-Nelson-DekomposiƟon durchgeführt, um Zusammenhänge zwi-
schen den zyklischen Komponenten zu ermiƩeln.
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7.1 Das ökonometrische Modell

Die Analyse des Zusammenhangs zwischen Staatsverschuldung und InflaƟon
stützt sich auf den folgenden Variablenvektor

xt =


lnDt
lnPt
lnMt
It


mit ln als natürlichem Logarithmus.

Die Schätzung der Determinanten der Staatsverschuldung kann durch die folgen-
de log-lineare FunkƟon beschrieben werden:

(7.1) lnDt = α+ βlnPt + γlnMt + δIt + ut

mit Dt Staatsverschuldung, Pt Verbraucherpreisindex,Mt Geldmenge M3, It lang-
frisƟge Zinsen und einer Störvariablen ut. In Gleichung (7.1) wird eine lineare Be-
ziehung zwischen den vier Variablen unterstellt. Durch die Verwendung des na-
türlichen Logarithmus können mit Außnahme der Zinsen die Koeffizienten der
Variablen als ElasƟzitäten interpreƟert werden und die Differenzen als Wachs-
tumsraten. Der Koeffizient δ ist eine Semi-ZinselasƟzität.

AlternaƟv zur Staatsschuldengleichung kann eine Preisgleichung geschätzt wer-
den:

(7.2) lnPt = α+ βlnDt + γlnMt + δIt + ut.

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

Auf IntegraƟon werden die Variablen mithilfe des in AbschniƩ 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-StaƟsƟk KriƟscher Wert (95 %)
lnD K, T 4 -3,2532 -3,4696 ns
lnP K, T 4 -3,3085 -3,4696 ns
lnM K, T 1 -2,9366 -3,4673 ns
I K, T 1 -3,2241 -3,4673 ns

△lnD K 2 -3,7076 -2,9001 s
△lnP K 3 -3,8518 -2,9006 s
△lnM K 0 -5,4645 -2,8986 s
△I K 1 -6,3789 -2,8991 s

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

Aus Tabelle 7.1 lässt sich ablesen, dass die Variablen Geldmenge, Verbraucher-
preisindex und langfrisƟge Zinsen integriert der Ordnung 1 sind. Sie besitzen sta-
ƟonäreWachstumsraten bzw. erste Differenzen. Die Staatsverschuldung ist eben-
falls integriert der Ordnung 1, sofern die Strenge des Akaike-Kriteriums gelockert
und für die ersten Differenzen der Logarithmen der Staatsverschuldung der ADF-
Test mit der Lagordnung 2 herangezogen wird. Für den ADF(2)-Test liegt der Wert
der TeststaƟsƟk bei -3,7076, der kriƟsche Wert bleibt derselbe. Somit kann die
Nullhypothese der NichtstaƟonarität auf dem 5-Prozent-Niveau abgelehnt wer-
den und die ersten Differenzen der logarithmierten Staatsverschuldung können
als staƟonär betrachtet werden. Durch die Entscheidung für die Lockerung des
Entscheidungskriteriums müssen die empirischen Ergebnisse kriƟsch interpre-
Ɵert werden.
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7.3 Ergebnisse der Kointegrationstests

Im nächsten SchriƩ wird untersucht, ob zwischen den Variablen eine besƟmm-
te Anzahl kointegrierender Beziehungen besteht, also ob zwischen den Variablen
eine oder mehrere stabile langfrisƟge Gleichgewichtsbeziehungen exisƟeren. Für
die BesƟmmung der Lagordnung des Vektor-Fehlerkorrekturmodells dient ein
Vergleich von InformaƟonskriterien, die die Effizienz der Schätzung variierender
VAR-Modelle ausdrücken. Es wird nach dem Akaike-Kriterium (ML-Version) die
Lagordnung p = 2 ermiƩelt. Bei der Analyse der kointegrierenden Beziehungen
wird eine Konstante, aber kein Trend in die kointegrierende Beziehung aufgenom-
men. Das entspricht Fall 2 der SpezifikaƟonen des VECMs, der in AbschniƩ 5.4
erläutert wurde. Als Nächstes wird die Anzahl der KointegraƟonsbeziehungen (r)
ermiƩelt. Für die BesƟmmung 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-KointegraƟonstests
H0 Max.-Eigenwert-

Test
KriƟscher Wert

(95 %)
Trace-Test KriƟscher Wert

(95 %)
r = 0 64,94 28,27 100,55 53,48
r ≤ 1 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 langfrisƟger Zinssatz) genau eine KointegraƟons-
beziehung exisƟert. Der Trace-Test signalisiert zwei kointegrierende Vektoren. In-
formaƟonskriterien (AIC, SBC) präferieren denWert r = 1. ImWeiteren wird zwi-
schen den vier Größen eine KointegraƟonsbeziehung unterstellt. An dieser Stelle
kann dieser Vektor geschätzt werden. Für die IdenƟfizierbarkeit des VECMs wird
der Koeffizient der Staatsverschuldung auf -1 normiert. Diese Normierung ermög-
licht es die Gleichung (7.1) als FunkƟon der Staatsverschuldung zu interpreƟeren.
AlternaƟv können auch die anderen Variablen auf -1 normiert werden, anstelle
der Staatsverschuldung. Das heißt, es könnte ebenso eine Zins-, InflaƟons- oder
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Geldmengengleichung resulƟeren, vorausgesetzt dass sich die geschätzte staƟo-
näre LinearkombinaƟon durch Signifikanz auf dem 5 %-Niveau in der jeweiligen
Fehlerkorrekturgleichung ergibt. Dargestellt als Menge aller seiner äquivalenten
Vielfachen ergibt sich der kointegrierende Vektor mit der Normierung für die Va-
riable Staatsverschuldung als

(7.3) β̂ =


−1
5,06
−1,01
0,02
5,5

 .

Aus der Schätzung des KointegraƟonsvektors ergibt sich folgende Gleichung, für
die langfrisƟge Entwicklung der Staatsverschuldung:

(7.4) d̂t = 5,06pt −1,01mt +0,02It +5,5
(1,58) (0,55) (0,03) (2,01)

.

In der Gleichung (7.4) stehen die geschätzten Standardfehler unter den Koeffizi-
enten in Klammern. Kleine Buchstaben bezeichnen den natürlichen Logarithmus
einer Variable. Es kann festgehalten werden, dass die Verbraucherpreise einen si-
gnifikant posiƟven Einfluss (5 % Niveau) auf die Staatsverschuldung von Deutsch-
land im Beobachtungszeitraum ausüben. Das heißt, wenn der Verbraucherpreis-
index um 1% steigt, dann steigt die Verschuldung des Staates imMiƩel um 5,1 % ,
c.p. In Phasen höherer InflaƟon verschuldet sich der Staat stärker. Der empirische
Befund kann möglicherweise auf die Phase nach der Wiedervereinigung Anfang
der 90er Jahre und auf die unmiƩelbare Phase vor der Finanzkrise (2007–2008)
zurückgeführt werden. Ein starker AnsƟeg 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 Zusammenhänge zwischen der Staatsverschuldung und den anderen Va-
riablen besser zu verdeutlichen, wird der KointegraƟonsvektor β im Folgenden
für den Verbraucherpreisindex und für die Geldmenge auf -1 normiert. Dadurch
kann der kointegrierende Vektor als Preis-, Geldmengen- oder Zinsgleichung ge-
schrieben werden. Die langfrisƟgen Zinsen werden nicht gesondert als Gleichung
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dargestellt, weil auf die langfrisƟgen Zinsen keine andere Variable einen signifi-
kanten Einfluss ausübt, abgesehen von der Konstanten.

Die folgende Gleichung zeigt die Normierung des Vektors β für die Variable Ver-
braucherpreisindex:

(7.5) p̂t = 0,2dt +0,2mt −0,004It −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 posiƟven Einfluss auf den Verbraucherpreis-
index haben. Wenn die Verschuldung des Staates um 10 % wächst, dann steigt
der VPI im MiƩel um 2 %. Eine Ausweitung der Staatsverschuldung begünsƟgt
über die in Kapitel 3 dargestellten Übertragungswege langfrisƟg (im Niveau) ei-
ne Erhöhung der Verbraucherpreise. Ein ähnliches Wachstum ergibt sich für den
Verbraucherpreisindex, wenn die Geldmenge um 10 % wächst, dann steigt der
VPI um 2 %. InflaƟon ist somit langfrisƟg auch ein monetäres Phänomen.

Für die Normierung des KointegraƟonsvektors β für die Geldmenge ergibt sich
folgende Gleichung:

(7.6) m̂t = −0,99dt +5pt +0,021it +5,43
(0,54) (1,27) (0,032) (2,78) .

Im Beobachtungszeitraum hängt die Geldmenge nur vom Verbraucherpreisin-
dex signifikant posiƟv ab. Bei einem Wachstum der Verbraucherpreise um 1 %
steigt die Geldmenge im MiƩel um 5 %. Für die Zeit nach der Deutschen Einheit
im Jahr 1990 wurde in Deutschland eine wechselseiƟge Abhängigkeit zwischen
Geldmengen- und Preisentwicklung nachgewiesen. Die Staatsverschuldung und
die Umlaufrendite üben keinen signifikanten Einfluss auf die Geldmenge aus (5%-
Niveau).

In der empirischen Analyse konnte gezeigt werden, dass für die untersuch-
ten Größen im Vektor-Fehlerkorrekturmodell genau eine gemeinsame Gleich-
gewichtsbeziehung, also eine KointegraƟonsbeziehung exisƟert. Das bedeutet,
dass die Variablen sich nicht dauerhaŌ von diesem Gleichgewicht wegbewegen,
abgesehen von temporären Schwankungen. Beim AuŌreten von Schocks kann



7.3 Ergebnisse der KointegraƟonstests 79

die Staatsverschuldung von ihrem langfrisƟgen Gleichgewicht abweichen, aber
in den Folgeperioden kommt es dann zu einer systemimmanenten Rückbildung
hin zum langfrisƟgen Gleichgewicht. Dadurch, dass genau ein kointegrierender

Vektor vorliegt, wird die Matrix A zu einem Spaltenvektorα =

[α1α2α3α4

]
.

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

Im Weiteren werden die für das Vektor-Fehlerkorrekturmodell geschätzten Feh-
lerkorrekturgleichungen skizziert:¹⁰⁹

△d̂t = 0,03△ dt−1 −1,99△ pt−1 −0,02△mt−1+0,006△ It−1 −0,11ecmt−1
(0,097) (0,392) (0,134) (0,005) (0,014)

△p̂t = 0,05△ dt−1 +0,01△ pt−1 +0,05△mt−1−0,002△ It−1 −0,01ecmt−1
(0,032) (0,129) (0,044) (0,0016) (0,0046)

△m̂t = −0,07△ dt−1 +0,4△ pt−1 +0,34△mt−1−0,003△ It−1−0,028ecmt−1
(0,077) (0,308) (0,106) (0,004) (0,011)

△Ît = −0,89△ dt−1+17,49△ pt−1+5,41△mt−1 +0,3△ It−1 +0,89ecmt−1
(2,21) (8,878) (3,041) (0,114) (0,317)

ecmt = 0,94dt −4,74pt +0,95mt −0,02It −5,15

Die geschätzten Werte der staƟonären LinearkombinaƟon β′xt−1 werden in der
Variable ecmt (von ”error correcƟon model”) abgebildet. Die Fehlerkorrekturva-
riable stellt die Abweichung der Gleichgewichtsbeziehung in der Vorperiode dar.
Die Koeffizienten dieser Abweichungen (Fehler) ecmt−1 aus dem Vorquartal bil-
den die Schätzwerte des Vektorsα beziehungsweise der Matrix A:

α̂ =

−0,11
−0,01
−0,03
0,89

 .

¹⁰⁹Unter den Koeffizienten in Klammern werden die Standardfehler abgebildet.
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Um den Fehlerkorrekturmechanismus der Staatsverschuldung zu messen, wird
der geschätzte Koeffizient des Fehlerkorrekturterms (ecmt−1) der Wachstums-
gleichung der Staatsverschuldung betrachtet. Mithilfe des t-Tests kann dann die
Signifikanz der einzelnen Variablen geprüŌ werden. Der Koeffizient (α̂1) hat das
erwartete Vorzeichen und ist signifikant (5 %) von Null verschieden. Das bedeu-
tet, er trägt zur Korrektur von Schocks auf die Staatsverschuldung (bezogen auf
die Gleichgewichtsbeziehung) bei. DurchschniƩlich werden theoreƟsch 11 % des
”Fehlers” bezüglich des Nullwertes der Gleichgewichtsbeziehung, also des ”Un-
gleichgewichts” in der Vorperiode, pro Quartal abgebaut. Dieser Fehlerkorrektur-
wert ist nicht buchstäblich zu betrachten. Es handelt sich hier um eine staƟsƟsche
Maßzahl, ein MiƩelwert, für die Dynamik des Fehlerkorrekturprozesses. In der
Praxis kann dieser lange Ausgleichsprozess eines Fehlers nicht nachvollzogenwer-
den, weil er schon im nächsten Quartal durch einen erneuten Schock überlagert
werden kann. Die im Prinzip etwas willkürliche InterpretaƟon der kointegrieren-
den Beziehung als Staatsschuldengleichung wird nachfolgend durch Vorzeichen
und die Signifikanz des Korrekturterms in der Fehlerkorrekturgleichung für die
Staatsschulden gerechƞerƟgt.

Auch der geschätzte Koeffizient des Fehlerkorrekturterms der Wachstumsglei-
chung der Geldmenge (α̂3) trägt zur Korrektur bei. Mit 0,03 ist die Anpassungs-
wirkung nur gering. Im Gegensatz dazu tragen die langfrisƟgen Zinsen stark zur
Fehlerkorrektur bei (α̂4 = 0,89). Der geschätzte Koeffizient des Fehlerkorrektur-
terms für die Wachstumsgleichung des Verbraucherpreisindex (α̂2) trägt nicht zu
einer Korrektur eines Fehlers bei, weil dieser das gleiche Vorzeichen hat wie der
gewichtete Verbraucherpreisindex in der Gleichgewichtsbeziehung.

Die t-Tests für weitere Koeffizienten der ersten Gleichung zeigen, dass – abgese-
hen vom Fehlerkorrekturterm – die Staatsschulden lediglich langfrisƟg (im loga-
rithmierten Niveau) posiƟv von den Verbraucherpreisen sƟmuliert werden. Die
Wachstumsrate des VPI im Vorquartal übt mit einem negaƟven Vorzeichen kurz-
frisƟg einen dämpfenden Einfluss auf das Schuldenwachstum des Staats aus. In
der kurzen Frist profiƟert der Staat von höheren InflaƟonsraten. Demgegenüber
hängt dasWachstum des VPI im Beobachtungszeitraum nicht vomWachstum der
Staatsschulden im Vorquartal ab. Auch die übrigen Variablen sind auf dem 5 %-
Niveau nicht signifikant von Null verschieden. Erst auf lange Sicht trägt eine hö-
here Verschuldung des Staates zur InflaƟonsentwicklung in Deutschland bei. Der
stabile Zusammenhang zwischenGeldmengen- und Preisentwicklung verliert sich
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in den Veränderungsraten. Das Wachstum der Geldmenge M3 wird neben dem
Fehlerkorrektortermnur von der eigenenWachstumsrate in der Vorperiode signi-
fikant determiniert. Eine posiƟve Veränderungsrate im Vorquartal signalisiert ein
Wachstum auch im Folgequartal. Ein ähnliches Resultat zeigt sich für die Umlauf-
rendite. Auch diese wird posiƟv von der eigenen Veränderung in der Vorperiode
beeinflusst.

7.4 Ergebnisse der Impuls-Antwort-Analyse

Mithilfe von Impuls-Antwort-FunkƟonen ist es zum Beispiel möglich, die ReakƟon
sowie das zeitliche Profil von Schocks zu untersuchen. Die InnovaƟonsrechnung
zeigt, wie die Variablen des Systems auf einen Schock (=InnovaƟon) bei einer
dieser Variablen im Zeitablauf reagieren, d. h. wie sich ein Impuls zu einem be-
sƟmmten Zeitpunkt in einer Gleichung durch das System fortpflanzt. Die Impuls-
Antwort-FunkƟonen vermiƩeln 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 ReakƟon des kointegrierenden Vektors auf einen einmaligen,
temporären, variablen-spezifischen Impuls Gleichung (5.45) sowie die Persistenz
eines systemweiten transitorischen Schocks Gleichung (5.46); zum anderen nach
der ReakƟon der Variablen in xt auf einen einmaligen Schock in den gemeinsam
abhängigen Variablen im dynamischen System Gleichung (5.42). Während in der
ersten Fragestellung der Impuls ausläuŌ und die Impuls-Antwort-FunkƟonen mit
zunehmenden Horizont gegen Null streben, konvergieren die Impuls-Antwort-
Folgen im dynamischen System gegen langfrisƟge Grenzwerte (MulƟplikatoren),
die verschieden von Null sein können.

Um die Unsicherheit bei der Schätzung der Impuls-Antwort-FunkƟonen zu be-
rücksichƟgen, werden die Punktschätzer um Konfidenzintervalle ergänzt. Die
analyƟsche ErmiƩlung von derarƟgen Intervallen in vektorautoregressiven oder
Vektor-Fehlerkorrekturmodellen liefert nur asymptoƟsche und nur bei großen
SƟchprobenumfängen gülƟge Aussagen.¹¹⁰ Eine AlternaƟve dazu bieten Boot-

¹¹⁰Vgl. Lütkepohl (2006), S. 109–133.
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strap oder SimulaƟonsverfahren, die mithilfe von Monte-Carlo-SimulaƟonen
eine Schar von Impuls-Antwort-FunkƟonen erzeugen, aus denen Konfidenz-
bänder geschätzt werden.¹¹¹ Die theoreƟschen EigenschaŌen von Bootstrap-
Konfidenzintervallen in kointegrierenden VAR-Modellen sind noch nicht voll-
ständig geklärt.¹¹² Im Folgenden werden die Konfidenzintervalle (2,5 %, 97,5 %)
der Impuls-Antwort-Folgen miƩels eines Bootstrap-Verfahrens ermiƩelt, das in
Microfit 5.0 implemenƟert 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
Höhe einer Standardabweichung auf die kointegrierende Beziehung für den Hori-
zont fünfzig Quartale dargestellt. Wie dargelegt, weisen die Generalized Impuls-
Antwort-FunkƟonen den Vorteil auf, dass sie invariant gegenüber der Anordnung
der Variablen im VECM sind. Die graphische Darstellung der Impuls-Antwort-
FunkƟonen zeigt, dass eine einmalige InnovaƟon in den Staatsschulden (D) eine
kurzfrisƟg schwach sƟmulierendeWirkung auf den kointegrierendenVektor (CV1)
hervorruŌ. Der Impuls fällt anschließend schnell ab und nach zwei Quartalen ist
die Impuls-Antwort-Folge auf dem 5%-Niveau nichtmehr signifikant vonNull ver-
schieden. Eine ähnliche ReakƟon zeigt sich auf einen Schock in der Geldmenge
(M). Der Impuls des Verbraucherpreisindex (P) ist negaƟv und die FunkƟon fällt
im Vergleich zu den transitorischen Geldmengen- und Staatsschuldenschockswe-
niger schnell ab und bleibt im Beobachtungszeitraum signifikant. Erst nach zehn
Jahren ist der einmalige Impuls größtenteils abgebaut. Für den Zinsschock (I) zeigt
sich ein ähnliches Bild, wobei dieser etwas schwächer ausfällt als der Preisschock.
Die Vorzeichen der Impuls-Antwort-FunkƟonen ergeben sich aus dem Vorzeichen
der geschätzten Koeffizienten der KointegraƟonsbeziehungen in β.

¹¹¹Vgl. Neusser (2009), S. 196 f.
¹¹²Vgl. Benkwitz et al. (2001), S. 98.
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Abbildung 7.1: Verallgemeinerte Impuls-Antwort-FunkƟonen variablen-
spezifischer Schocks auf die kointegrierende Beziehung (CV1)
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Als Nächsten wird die ReakƟon des kointegrierenden Vektors auf einen Impuls
aller gemeinsam abhängigen Variablen betrachtet. Das Persistenzprofil eines sys-
temweiten Schocks ist in Abbildung 7.2 dargestellt.

Abbildung 7.2: Persistenzprofil eines systemweiten Schocks

Ein einmaliger Impuls in den Residuen des Vektor-Fehlerkorrekturmodells bringt
die KointegraƟonsbeziehung zwischen den Größen Staatsverschuldung, Verbrau-
cherpreisindex, GeldmengeM3 und Umlaufrendite kurz- bis miƩelfrisƟg deutlich
aus dem Gleichgewicht. Nach einem Quartal nimmt die Abweichung sogar noch
zu, um anschließend langsam abzufallen. Erst nach zehn Jahren ist der Schock
weitgehend abgebaut (die geschätzte Folge ist bereits nach sieben Jahren nicht
mehr signifikant) und die langfrisƟge Beziehung stellt sich wieder ein. Das System
kehrt in den Gleichgewichtszustand zurück.

Ergebnisse kumulaƟve Effekte variablen-spezifischer Schocks

In Abbildung 7.3 werden die kumulaƟven Effekte der Impuls-Antwort-FunkƟonen
des Staatsschuldenschocks gezeigt.
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Abbildung 7.3: KumulaƟver Effekt der verallgemeinerten Impuls-Antwort-Folgen
für einen Impuls in den Staatsschulden
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Ein einmaliger Impuls in der Gleichung für die Staatsschulden in Höhe einer Stan-
dardabweichung, definiert als Staatsschuldenschock, übt erst mit einem Jahr
Verzögerung einen signifikant dämpfenden Einfluss auf die Geldmenge M3 in
Deutschland nach der Wiedervereinigung aus. Demgegenüber ruŌ der Impuls
keine signifikanten Effekte im Verbraucherpreisindex und der Umlaufrendite her-
vor. In den Abbildungen 7.4 und 7.5 werden die kumulaƟven Effekte der Impuls-
Antwort-FunkƟonen des Verbraucherpreisschocks dargestellt.
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Abbildung 7.4: KumulaƟver Effekt der verallgemeinerten Impuls-Antwort-Folgen
für einen Impuls im Verbraucherpreisindex
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Abbildung 7.5: KumulaƟver Effekt der verallgemeinerten Impuls-Antwort-Folgen
für einen Impuls im Verbraucherpreisindex

Die ReakƟon der Staatsschulden auf einen einmaligen Schock der Verbraucher-
preise ist unterjährig schwach negaƟv; die Impuls-Antwort-Folge wechselt aber
nach drei Quartalen das Vorzeichen und ist ab dem 6. Quartal wieder signifi-
kant von Null verschieden.Während kurzfrisƟg eine höhere InflaƟon einen dämp-
fenden Einfluss auf die VerschuldungssituaƟon des Staates ausübt, überwiegt
miƩel- bis langfrisƟg die nachteilige (erhöhende)Wirkung. Die geschätzte Impuls-
Antwort-FunkƟon der Geldmenge ist nach einem Jahr signifikant posiƟv von Null
verschieden. Die Anpassung am Geldmarkt vollzieht sich jedoch schleppend. Der
Preisschockweist in der Folge für die Umlaufrendite kurzfrisƟg einen deutlich Zins
erhöhenden Effekt aus. Dieser ist aber nach anderthalb Jahren weitgehend abge-
baut und die geschätzte FunkƟon ist nicht länger signifikant (5 %-Nievau). In Ab-
bildung 7.6 werden die kumulaƟven Effekte der Impuls-Antwort-FunkƟonen des
Geldmengenschocks gezeigt.
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Abbildung 7.6: KumulaƟver Effekt der verallgemeinerten Impuls-Antwort-Folgen
für einen Impuls in der Geldmenge M3
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Ein Schock in der Gleichung für die Geldmenge hat ab dem driƩen Quartal ei-
ne signifikant schwach kontrakƟve Wirkung auf die Staatsschulden. Bereits nach
zwei Jahren konvergieren die geschätzten Folgen gegen ihre langfrisƟgenMulƟpli-
katoren. Die geschätzte kumulaƟve Impuls-Antwort-FunkƟon der Umlaufrendite
reagiert kontemporär negaƟv und wechselt nach einem Jahr das Vorzeichen. Die
Folge ist aber lediglich für k = 0 signifikant. Der Geldmengenschock übt im ge-
samten Untersuchungszeitraum keinen signifikanten Effekt auf den Verbraucher-
preisindex aus. In den Abbildungen 7.7 und 7.8 werden die kumulaƟven Effekte
der Impuls-Antwort-FunkƟonen des Zinsschocks dargestellt.
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Abbildung 7.7: KumulaƟver Effekt der verallgemeinerten Impuls-Antwort-Folgen
für einen Impuls in der Umlaufrendite
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Abbildung 7.8: KumulaƟver Effekt der verallgemeinerten Impuls-Antwort-Folgen
für einen Impuls in der Umlaufrendite

Ein temporärer Schock in der Umlaufrendite enƞaltet nach zwei Quartalen eine
schwach sƟmulierende Wirkung auf die Staatsverschuldung in Deutschland seit
der Wiedervereinigung. Höhere Zinsen begrenzen demnach die Verschuldungs-
möglichkeiten des Staates nicht. Die Folge konvergiert langsam gegen ihren lang-
frisƟgen MulƟplikator. Ein ähnliches Bild zeigt sich bei der Verbraucherpreisent-
wicklung, wobei die FunkƟon erst nach zwei Jahren signifikant ist. Abgesehen von
der unmiƩelbaren ReakƟon (dämpfend) bleibt die Geldmenge weitgehend unbe-
rührt vom Zinsschock. Die Folge ist ab k=1 nicht signifikant von Null verschieden.
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7.5 Ergebnisse der Beveridge-Nelson-Dekomposition

Auf der Grundlage des geschätzten Vektor-Fehlerkorrekturmodells werden mit-
tels der mulƟvariaten Beveridge-Nelson-DekomposiƟon die zyklischen Kompo-
nenten der vier Variablen extrahiert. Dem folgt jeweils eine Kleinst-Quadrat-
Schätzung zurQuanƟfizierung der gegenseiƟgenAbhängigkeit 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 erklären.

Unter BerücksichƟgung der langfrisƟgen Gleichgewichtsbeziehungen werden bei
der mulƟvariaten BN-DekomposiƟon die vier gemeinsam integrierten Zeitreihen
jeweils in einen staƟonären und einen nichtstaƟonären Bestandteil (5.48) zerlegt.
Der nichtstaƟonäre permanente Teil kann entsprechend der Gleichung (5.49) in
eine determinisƟsche und eine stochasƟsche Komponente unterteilt werden. Der
staƟonäre Teil (5.50) ist hier von besonderem Interesse und wird auch als transi-
torische oder zyklische Komponente bezeichnet. Für die vier Zeitreihen sind Letz-
tere in Abbildung 7.9 dargestellt.

Abbildung 7.9: Transitorische (zyklische) Komponenten
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Während die staƟonären 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 derWiedervereinigung, nach demPlatzen der Techno-
logieblase um das Jahr 2000/2001 und im Finanzkrisenjahr 2008 waren die lang-
frisƟgen Zinsen und im Weiteren der transitorische Bestandteil starken Schwan-
kungen unterworfen. Abbildung 7.9 verdeutlicht, das abnehmende posiƟve Wer-
te für die Zinsen mit weniger negaƟven Werten der zyklischen Komponenten der
drei anderen Variablen einhergingen.

Um die Abhängigkeiten im Zyklus zwischen den Größen in xt zu besƟmmen, wer-
den als Nächstes vier Regressionsbeziehung mit OLS zwischen den staƟonären
Komponenten geschätzt:¹¹³

(7.7) d̂t
c
= 5,66pct−0,86mc

t+0,009ict
(0,75) (0,24) (0,008)

.

Die transitorische Komponente der Staatsverschuldung (d̂t
c
) ist im Beobachtungs-

zeitraum signifikant (5 %) posiƟv von der transitorischen Komponente des VPI
und negaƟv von der der Geldmengenentwicklung abhängig. Im Konjunkturver-
lauf geht eine inflaƟonäre Entwicklung mit der Ausweitung der Staatsverschul-
dung einher. Dieses Ergebnis sƟmmt mit den korrespondierendenWerten für die
KointegraƟonsbeziehung (langfrisƟge Gleichgewichtsbeziehung) überein. Hinge-
genwirkte die Vorquartalswachstumsrate des VPI im Fehlerkorrekturmodell, dem
Hochfrequenzfenster, dämpfend auf die Wachstumsrate der Schulden ein.

(7.8) p̂t
c = 0,08dct+0,25mc

t−0,006ict
(0,01) (0,01) (0,0006) .

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

¹¹³In den Klammern sind die geschätzten Standardfehler der Koeffizienten angegeben.
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junkturzyklus spielenmonetäre Faktoren eine wichƟge Rolle für die Preisentwick-
lung. Ein AnsƟeg der staƟonären Komponente der langfrisƟgen Zinsen dämpŌ die
zyklische Zunahme der Preise. Höhere Zinskosten bremsen auf miƩlere Sicht den
AnsƟeg der Staatsverschuldung.

Die wechselseiƟgen ReakƟonen der Staatsverschuldung und der Verbraucher-
preise in Deutschland seit der Wiedervereinigung sind bei spektralanalyƟscher
Betrachtung vomFrequenzfenster abhängig. 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. MiƩel- bis
langfrisƟg zeigt sich eine gleichgerichtete Entwicklung beider Größen. In den Vor-
quartalswachstumsraten ist dieser Zusammenhang nicht signifikant (5 %).

(7.9) m̂t
c = −0,17dct+3,57pct+0,02ict

(0,05) (0,15) (0,002) .

Die staƟonäre Komponente der Geldmenge M3 wird signifikant posiƟv von den
staƟonären Komponenten der Zinsen und der Verbraucherpreise und negaƟv von
der der Verschuldung determiniert. Der Preisentwicklung im Konjunkturzyklus
kommt im Modell die größte Bedeutung bei. Erneut wird die inverse Beziehung
zwischen Geldmenge und Staatsschulden deutlich. Das Vorzeichen der Koeffizi-
enten für alle drei Variablen sƟmmt sowohl langfrisƟg (niedrigfrequent) als auch
zyklisch (miƩelfrequent) überein.

(7.10) ît
c
= 2,08dct−96,44pct+26,89mc

t
(1,74) (10,12) (2,46)

.

Der Einfluss der zyklischen Komponente des VPI auf die der Zinsen ist stark dämp-
fend und der transitorischen Komponente der Geldmenge auf die der Zinsen sƟ-
mulierend. ImGegensatz dazuwaren die entsprechenden Koeffizienten der Lang-
fristbeziehung nicht signifikant. Während die Umlaufrendite in Deutschland seit
der Wiedervereinigung in den Wachstumsraten, d. h. im Hochfrequenzfenster,
posiƟv vom Verbraucherpreisindex beeinflusst wird, zeigt sich in den zyklischen
Bewegungen, dem MiƩelfrequenzfenster, eine schwache negaƟve Abhängigkeit.
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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 langfrisƟgen Zinsen in-
nerhalb eines Vektor-Fehlerkorrekturmodells empirisch untersucht. Die Auswer-
tung und die Schätzung des Modells erfolgten mithilfe des Johansen-Verfahrens.
Die vier Variablen wurden im Modell a-priori als gleichberechƟgt betrachtet.
Die Gleichungen der vier Wirkungsrichtungen wurden durch die in der jüngsten
Vergangenheit aufgetretenen Fehler bezüglich eines festgestellten langfrisƟgen
Gleichgewichts zwischen den vier Variablen korrigiert.

Die Ergebnisse der KointegraƟonsanalyse zeigen, dass eine stabile langfrisƟge
Gleichgewichtsbeziehung zwischen den vier Variablen besteht. Von den Verbrau-
cherpreisen gehen quanƟtaƟv posiƟve Effekte auf die Staatsverschuldung aus.
Die Verbraucherpreise bilden imModell den maßgeblichen Einflussfaktor auf die
Staatsverschuldung Deutschlands nach der Wiedervereinigung. Die kurzfrisƟgen
Veränderungen des VPI wirken dämpfend auf das Wachstum der Staatsverschul-
dung ein. In der kurzen Frist profiƟert der Staat von höheren InflaƟonsraten.Wäh-
rend miƩel- bis langfrisƟg ein Gleichlauf beider Variablen zu beobachten ist.

Umgekehrt hängt die Entwicklung der Verbraucherpreise signifikant posiƟv von
der Staatsverschuldung ab. Beide Größen stehen in einer wechselseiƟgen Bezie-
hung zueinander. Damit geht einerseits von der Verschuldung des Staates ein in-
flaƟonärer Effekt aus. Andererseits wird die VerschuldungssituaƟon des Staates
von der Verbraucherpreisentwicklung determiniert. Eine Ausweitung der Staats-
verschuldung begünsƟgt langfrisƟg eine Erhöhung der Verbraucherpreise. Zudem
wurde für die Zeit nach der Deutschen Einheit im Jahr 1990 in Deutschland eine
wechselseiƟge Abhängigkeit zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung nach-
gewiesen. InflaƟon ist somit langfrisƟg auch ein monetäres Phänomen. Der sta-
bile Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung verliert sich
jedoch in den Veränderungsraten.

Die geschätzten Fehlerkorrekturgleichungen zeigen, dass Abweichungen von der
langfrisƟgen Gleichgewichtsbeziehung neben der Geldmenge und der Staats-
verschuldung hauptsächlich von den langfrisƟgen Zinsen getragen werden. Die
aus dem Vektor-Fehlerkorrekturmodell berechneten Impuls-Antwort-Folgen ver-
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deutlichen, dass Verbraucherpreisschocks erst mit mehreren Quartalen Verzöge-
rungWirkungen auf die Staatsschulden enƞalten. Während kurzfrisƟg eine höhe-
re InflaƟon einen dämpfenden Einfluss auf die VerschuldungssituaƟon des Staa-
tes ausübt, überwiegt miƩel- bis langfrisƟg die nachteilige (erhöhende) Wirkung.
Demgegenüber ruŌ ein Staatsschuldenschock keine signifikanten Effekte im Ver-
braucherpreisindex hervor.

Ein Zinsschock enƞaltet nach zwei Quartalen eine schwach sƟmulierende Wir-
kung auf die Staatsverschuldung. Höhere Zinsen begrenzen demnach die Ver-
schuldungsmöglichkeiten des Staates langfrisƟg nicht. Ein Geldmengenschock er-
zeugt ab dem driƩen Quartal eine schwach kontrakƟve Wirkung auf die Staats-
schulden. Ein einmaliger Impuls in der Gleichung für die Staatsschulden übt nach
einem Jahr einen dämpfenden Einfluss auf die Geldmenge M3 in Deutschland
nach der Wiedervereinigung aus. Somit wurde die Ausweitung der Geldmenge
nicht durch eine Erhöhung der Staatsschulden induziert. Die Antwort der Geld-
menge auf einen Preisschock ist posiƟv und die Anpassung vollzieht sich schlep-
pend.

Die Zerlegung der kointegrierten Zeitreihen in transitorische und permanente
Komponenten unter BerücksichƟgung der Gleichgewichtsfehler miƩels der mul-
Ɵvariaten Beveridge-Nelson-DekomposiƟon offenbarte das Beziehungsgeflecht
in den zyklischen Bewegungen. Die empirischen Resultate zeigten, dass auch im
Konjunkturverlauf eine inflaƟonäre Entwicklung mit der Ausweitung der Staats-
verschuldung einhergeht. Höhere Zinskosten bremsen nur im Konjunkturverlauf
den AnsƟeg der Staatsverschuldung. Die zyklische Komponente der Verbraucher-
preise wird in Deutschland preiserhöhend von den zyklischen Bewegungen der
Geldmengen- und Staatsverschuldung beeinflusst. Die Staatsverschuldung trägt
somit auch in miƩlerer Frist zur InflaƟon bei. Im Konjunkturzyklus spielen mone-
täre Faktoren eine wichƟge Rolle für die Preisentwicklung. Darüber hinaus bestä-
Ɵgt sich auch imMiƩelfrequenzfenster die inverse Beziehung zwischen Geldmen-
ge und Staatsschulden.

Über die in dieser Arbeit vorgestellten Beziehungen zwischen Staatsverschul-
dung, InflaƟon, Geldmenge und Zinsen muss analysiert werden, inwieweit weite-
re real- und finanzwirtschaŌlicheGrößen in dasModell integriertwerden können.
Zu diesen zählen u. a. die InvesƟƟonen der Unternehmen oder die Verschuldung
der privaten Haushalte. Möglicherweise wirkt sich das Beziehungsgeflecht von
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Staatsverschuldung und InflaƟon auch auf die BautäƟgkeit des privaten Sektors
aus. Weiterer Forschungsbedarf besteht in der Analyse der Schuldenstruktur des
Staates. Große Bedeutung kommt den Haltern der StaatsschuldenƟtel bei. Stam-
men diese aus dem In- oder Ausland und sind es private Anleger oder insƟtuƟo-
nelle Investoren. Angesichts der Entwicklungen in der Euro-Staatsschuldenkrise
muss zudem die Rolle der GeldpoliƟk bei der Finanzierung von Staatsdefiziten
untersucht und neu definiert werden.



Kapitel 8

Fazit

Staatsverschuldung und InflaƟon stehen über verschiedene Kanäle in einer wech-
selseiƟgen Beziehung zueinander. Über die Geldmenge kann die Verschuldung
des Staates auf die Verbraucherpreise und damit auf die InflaƟonsentwicklung
einwirken. Dabei spielt es eine wichƟge Rolle, bei wem sich der Staat verschuldet
und wie die Anleger die StaatsschuldƟtel bewerten. Ein wichƟger Faktor bei der
Bewertung von Staatsanleihen ist das Vertrauen in die Bonität des Staates, d. h.
in dessen Zahlungsfähigkeit und Zahlungswilligkeit. Dies wird aktuell am Beispiel
Griechenlands sichtbar. Ein als nicht tragfähig eingeschätzter Schuldenstand kann
in den Verlust der Kreditwürdigkeit münden und den Zugang zu den Kapitalmärk-
ten abschneiden.

DieWirkung des Transmissionsmechanismus über die Outputnachfrage hängt zu-
dem wesentlich davon ab, wie die privaten Gläubiger die Staatsanleihen im Ver-
hältnis zu anderen Anlageformen und zur zukünŌig erwarteten Vermögenssitua-
Ɵon unter BerücksichƟgung der Steuerbelastung bewerten. Das Resultat einer
krediƞinanzierten expansiven FiskalpoliƟk sind höhere Verbraucherpreise und ei-
ne Ausweitung des Outputs in der kurzen Frist. Die InflaƟon bildet den Preis für
den Versuch, die Outputnachfrage über eine staatliche DefizitpoliƟk zu sƟmulie-
ren. Auf miƩlere Sicht treten Verdrängungseffekte (crowding-out) ein. Die Staats-
nachfrage verdrängt parƟell die private Güternachfrage. LangfrisƟg wird der pri-
vate Kapitalstock durch öffentliche Schulden ersetzt. Hinzu treten verzerrende
Effekte und Effizienzverluste als Folge der Erhebung von zusätzlichen Steuern zur
Finanzierung der zukünŌigen Zins- und Tilgungsleistungen.
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Die geldpoliƟschen Möglichkeiten und Ziele der Zentralbanken haben einen
großen Einfluss auf das Zusammenspiel zwischen Staatsverschuldung und InflaƟ-
on. Bei der direkten Finanzierung von Staatsdefizitenwären die inflaƟonären Ten-
denzen größer als bei der Finanzierung des Staatshaushalts durch private Gläu-
biger und GeschäŌsbanken. Wiederum hängt eine auf Preisniveaustabilität aus-
gerichtete GeldpoliƟk von der Verschuldung der öffentlichen Haushalte ab. Bei
hohem Schuldenstand und hohen Nominalzinsen wird die Verankerung des Infla-
Ɵonsziels in den InflaƟonserwartungen der WirtschaŌssubjekte erschwert.

Bei der Übertragung sind die Liquidität des Bankensektors und der insƟtuƟonelle
Rahmen wichƟge Determinanten. Die Gefahr, dass von der Staatsverschuldung
eine InflaƟon ausgeht, ist umso geringer, je unabhängiger der Status der Zentral-
bank ist. Allerdings tendieren Regierungen bei hoher Staatsverschuldung vielfach
zu einer subƟlen Form der Beeinflussung der Öffentlichkeit und damit auch der
Notenbank. Eine expansive GeldpoliƟk die miƩelfrisƟg mit steigenden InflaƟons-
raten einhergeht wirkt sich auf die Einnahmen und Ausgaben des Staates und so-
mit auf die Staatsverschuldung aus. EinweitererWegder Entschuldung ist die rea-
le Entwertung des Staatsschuldenbestands. Die Erzielung von Einnahmen durch
die Geldschöpfungwirkt für dieWirtschaŌssubjekte wie die Erhebung einer Infla-
Ɵonssteuer. Wenn die InflaƟonsrate steigt, werden die Käufer neuer Staatsanlei-
hen jedoch höhere Nominalzinsforderungen stellen. MiƩels finanzieller Repressi-
onsmaßnahmen versucht der Staat jedoch die Zinsen künstlich niedrig zu halten.
Dabei wird möglichst ein Zinsniveau unterhalb der InflaƟonsrate angestrebt, um
die Finanzierungskosten der Staatsschulden zu senken. Die überraschende Infla-
Ɵonssteuer ohne KompensaƟon durch höhere Nominalzinsen reduziert denWert
des nominalen Finanzvermögens und kann einen inflaƟonären Schock auslösen.

Die Ergebnisse der empirischen Analyse für Deutschland zeigen, dass seit der
Wiedervereinigung von den Verbraucherpreisen langfrisƟg ein erhöhender Ein-
fluss auf die Staatsverschuldung ausgeht. Die kurzfrisƟgen Veränderungen des
VPI wirken hingegen dämpfend auf das Wachstum der Staatsverschuldung ein. In
der kurzen Frist profiƟert der Staat von höheren InflaƟonsraten. Während miƩel-
bis langfrisƟg ein Gleichlauf beider Variablen zu beobachten ist. Umgekehrt hängt
die Entwicklung der Verbraucherpreise signifikant posiƟv von der Staatsverschul-
dung ab. Beide Größen stehen in einer wechselseiƟgen Beziehung zueinander.
Damit geht einerseits von der Verschuldung des Staates ein inflaƟonärer Effekt
aus. Andererseits wird die VerschuldungssituaƟon des Staates von der Verbrau-
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cherpreisentwicklung determiniert. Darüber hinauswurde in denNiveaus ein sta-
biler Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung in Deutsch-
land seit 1991 ermiƩelt.

In Anbetracht der langfrisƟgen gleichgerichteten Bewegung von Staatsschulden
und Verbraucherpreisen besteht die Notwendigkeit dasWachstum der Staatsver-
schuldung zu beschränken:¹¹⁴

• HaŌungsausschluss durch DriƩe: In der EWU wurde dies bereits im Maas-
tricht Vertrag als No-Bailout-Klausel kodifiziert.

• Verbot der Monetarisierung von Staatsdefiziten: Die Europäische Zentral-
bank darf den naƟonalen Regierungen keine Kredite für öffentliche Ausga-
ben gewähren.

• Festlegung von Obergrenzen für die staatliche Kreditaufnahme: Auf na-
Ɵonaler Ebene in Deutschland und auf EWU-Ebene ist die Neuverschul-
dung durch den Stabilitäts- und Wachstumspakt und das Grundgesetz be-
schränkt.

Die rechtlichen Grenzen der Staatsverschuldung gewährleisten in der Praxis kei-
ne wirksame Begrenzung der Staatsverschuldung. Mehrfach kam es zur Verlet-
zung bzw. der Dehnung der naƟonalen und europäischen Regeln.¹¹⁵ Die Schaffung
und Ausweitung der GaranƟen für den bisherigen Euro-ReƩungsschirms (ESFS)
missachten die No-Bailout-Klausel. Die Abschreibungen auf griechische Staats-
anleihen in den staatlichen Abwicklungsanstalten (”Bad Banks”) führen bereits
jetzt zu einer Erhöhung der geplanten Neuverschuldung des Bundes für das Jahr
2012. VonDeutschlandwird gefordert, die Aufstockung der Kapazität des ESMauf
750 Mrd. Euro mitzutragen.¹¹⁶ Zudem drohen zusätzliche Belastungen durch die
Target2-Forderungen der Bundesbank gegenüber den Zentralbanken der Krisen-
staaten. Daher sollte die EZB Obergrenzen für die Target2-Salden festlegen und
die Anforderungen an die notenbankfähigen Sicherheiten wieder erhöhen.

¹¹⁴Vgl. Donges und Freytag (2009), S. 306 f.
¹¹⁵Vgl. Donges und Freytag (2009), S. 308–312.
¹¹⁶Vgl. HandelsblaƩ (2012), ArƟkel vom 29.01.2012.
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In Anbetracht der gegenwärƟgen Staatsschuldenkrise wird das Regelwerk der EU
bis MiƩe 2012 um einen Fiskalpakt mit Neuverschuldungsobergrenzen in den
Verfassungen von 25 Mitgliedsländern ergänzt werden. Hinzu kommt der Euro-
päische Stabilisierungsmechanismus (ESM) als dauerhaŌes Instrument zur Sta-
bilisierung überschuldeter Staaten im Euro-Währungsraum. Der Stabilitäts- und
Wachstumspakt wird überarbeitet und um wirksamere SankƟonsmöglichkeiten
ergänzt. Auf naƟonaler Ebene regelt ArƟkel 115 GG eine verfassungsrechtliche
Begrenzung der Staatsverschuldung in Deutschland. Mit der Reform im Jahr 2009
wird der Neuverschuldungsspielraum sukzessive eingeschränkt.¹¹⁷ Nach ArƟkel
109 GG sind die Haushalte von Bund und Ländern ohne Einnahmen aus Krediten
auszugleichen. Für den Bund besteht bis 2016 die Vorgabe, die jährliche Neuver-
schuldung auf max. 0,35 % des BIP zu senken. DieseMaßnahmen sollen dazu bei-
tragen, das Wachstum der Staatsverschuldung im Euro-Raum zu begrenzen und
zu einer soliden FiskalpoliƟk zurückzukehren. Die Einführung von GemeinschaŌs-
anleihen (Euro Bonds) ist rechtlich (No-Bailout-Klausel, Grundgesetz), theoreƟsch
u. a. fehlgeleitete Anreizeffekte (Moral-Hazard) in den Krisenstaaten und auch
poliƟsch angesichts der Entwicklung der letzten beiden Jahre problemaƟsch und
stellt langfrisƟg keine Lösung der Staatsschuldenkrise dar. Vor dem Hintergrund
der Staatsverschuldung Deutschlands in Höhe von rund 81 % des BIP würde eine
VergemeinschaŌung der Staatsschuld die Leistungsfähigkeit der Bundesrepublik
beeinträchƟgen und die Schuldentragfähigkeit überfordern. Ein Ende der Niedrig-
zinspoliƟk der Notenbankenwürde die Zinsausgaben im Bundeshaushalt deutlich
erhöhen.

Von der EZB wird gefordert, für die verschuldeten Staaten als Kreditgeber der
letzten Instanz zu fungieren. Diese hat die Bilanzsumme stark ausgeweitet und
ist über verschiedene Maßnahmen bereits hohe Risiken eingegangen. Mit dem
Kauf von Staatsanleihen der Euro-Krisenstaaten und der Bereitstellung von Liqui-
dität für die Banken im Rahmen der beiden Dreijahrestender geht zum einen die
ProblemaƟk des nachlassenden Drucks zur Haushaltskonsolidierung einher.Wäh-
rend die Zahlungen des ReƩungsschirms EFSF an Bedingungen (Haushaltssanie-
rung, Steigerung der WeƩbewerbsfähigkeit) geknüpŌ sind, tragen die unkonven-
Ɵonellen Maßnahmen der EZB zur Senkung der Refinanzierungskosten der Kri-
senstaaten bei – ohne strukturelle Reformen einzufordern. Zum anderen ist der
Ankauf von Staatsanleihen seitMai 2010 durch die EZB aufgrund des Verbotes der

¹¹⁷Vgl. Brümmerhoff (2011), S. 656.
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monetären Staatsfinanzierung in der EuropäischenWährungsunion (EWU) recht-
lich problemaƟsch. In Großbritannien und den USA gibt es hingegen keine derar-
Ɵge rechtliche Beschränkung der GeldpoliƟk. In der Finanzkrise der vergangenen
Jahre haben die US-Notenbank (FED) und die Bank of England (BoE) im Frühjahr
2009 begonnen, direkt Staatsanleihen am Sekundärmarkt zu kaufen. Die BoE hat
dabei trotz formeller Unabhängigkeit ihr selbst gesetztes InflaƟonsziel in den Jah-
ren 2010 und 2011 deutlich verfehlt.

Die NiedrigzinspoliƟk und die unkonvenƟonellen geldpoliƟschen Maßnahmen
(QuanƟtaƟve Easing) sowie die Lockerung der notenbankfähigen Sicherheiten
(QualitaƟve Easing) der Zentralbanken in den vergangenen drei Jahren haben die
Zinsen von Staatsanleihen in den USA, Großbritannien und den Kernländern der
EWUniedrig gehalten und einenweiteren AnsƟeg der Staatsverschuldung erst er-
möglicht. Die InflaƟonsraten in diesen Ländern lagen deutlich oberhalb der for-
mulierten InflaƟonsziele. Die miƩelfrisƟge Wirkung der expansiven GeldpoliƟk
auf die InflaƟon hängt von der Übertragung der Geldbasis durch das Finanzsys-
tem auf breiter gefasste Geldmengenaggregate (z. B. M3) ab. Die Bankenkrise
und die neuen EigenkapitalvorschriŌen hinderten die InsƟtute bislang daran, die
Bilanzsummen auszuweiten und somit das Zentralbankengeld zu mulƟplizieren
und einen inflaƟonären Prozess auszulösen. InflaƟonsgefahren aus der Staatsver-
schuldung lassen sich nur vermeiden, wenn die Zentralbanken unabhängig von
der PoliƟk agieren können und dem Primat der Preisstabilität verpflichtet sind.
Das Wachstum der Staatsschulden sollte im Rahmen des Wachstumspotenzials
der VolkswirtschaŌ begrenzt werden.
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Mit über 2 Billionen Euro erreichten die öffentlichen Schulden Deutsch-
lands 2012 ein Rekordhoch. Als Folge der europäischen Staatsschulden-
krise nehmen die Inflationssorgen der Bevölkerung zu. Das hohe Schul-
denniveau nicht nur in den Euro-Krisenstaaten und die starke Ausweitung 
der Bilanzsumme der Europäischen Zentralbank infolge der unkonventi-
onellen geldpolitischen Maßnahmen begründen die Befürchtung vor der 
Inflationierung der Staatsschuld.

Die Staatsverschuldung und die Inflation stehen über unterschiedliche 
Übertragungswege in einer wechselseitigen Beziehung zueinander. Die 
Geldpolitik der Zentralbanken übt zudem einen großen Einfluss auf die-
ses Zusammenspiel aus. Staatliche Defizite können zu Inflation führen, 
wenn die Geldmenge ausgeweitet wird. Theoretisch wie empirisch wird 
geklärt, ob von einer erhöhten Staatsverschuldung ein inflationärer Effekt 
ausgeht? Und welche Auswirkung hat die Inflation auf die Staatsverschul-
dung? Diese Fragen werden im Rahmen einer Kointegrationsanalyse für 
Deutschland für den Zeitraum nach der Wiedervereinigung beantwort.
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