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Zusammenfassung | Summary in

German

Fiskalpolitik und der Konjunkturzyklus

Der Einfluss von Staatsausgaben, offentlicher Verschuldung und

Staatsrisiko auf gesamtwirtschaftliche Schwankungen

Die vorliegende Dissertation untersucht die Beziehung zwischen Fiskalpolitik und ge-
samtwirtschaftlichen Konjunkturschwankungen. Der besondere Fokus liegt auf den
makrookonomischen Effekten von Staatsausgabenpolitik, offentlicher Verschuldung und
staatlichem Ausfallrisiko. Die Analyse basiert auf einer Kombination aus empirischen
makrookonometrischen Methoden und makrookonomischer Theorie. Der Zweck der
Analyse ist es, einen Beitrag zu leisten, um die unten aufgefithrten Liicken in der
kontemporaren makrookonomischen Forschung zu fiillen. Die Relevanz jener Aspekte
wurde im Zuge der turbulenten wirtschaftlichen Ereignisse der vergangenen Jahre
besonders deutlich, und der Mangel an einschlégiger Forschung wurde gleichzeitig of-

fenkundig.

1. Die empirisch orientierte makrookonomische Forschung hat bisher keinen aus-
reichenden Konsens zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen fiskalpolitischer
MaBnahmen erreicht. Einige der Hauptgriinde fiir den fehlenden Konsens sind
erstens Schwierigkeiten bei der Unterscheidung zwischen diskretionéren fiskalpoli-
tischen Mafinahmen und automatischen Reaktionen fiskalischer Variablen wie
etwa Transfers und Steuereinnahmen auf konjunkturelle Schwankungen; zweitens
die Moglichkeit, dass diskretionare Mafinahmen Wirtschaftsteilnehmern vor ihrer

Implementierung bekannt sein konnen, zum Beispiel im Fall von angekiindigten
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Ausgabenprogrammen; und drittens Instabilitdt empirischer Ergebnisse tiber ver-
schiedene Zeitraume, zum Beispiel aufgrund struktureller wirtschaftlicher Veran-
derungen. Die ersten beiden Probleme stellen eine wichtige Herausforderung fiir
konventionelle empirische Methoden dar, weil sie Schatzergebnisse, die auf diesen
Methoden basieren, stark verzerren konnen, wohingegen der Einfluss strukturel-
ler Verdnderungen die Interpretation von Schéatzergebnissen fiir tiberlappende
Zeitraume erschwert. Ein Beispiel fiir eine einschlagige strukturelle Veranderung
ist die vorangeschrittene weltweite wirtschaftliche Integration, die zu starkerem
AufBlenhandel und moglicherweise zu einer grofleren Importkomponente einer fis-
kalpolitischen Expansion in einzelnen Landern gefiithrt haben konnte. Dies konn-
te sich wiederum auf die Effektivitat einer solchen Expansion hinsichtlich deren

Einfluss auf die einheimische 6konomische Aktivitat auswirken.

. Trotz eines Anstiegs in verwandten Forschungsbemiihungen in den vergangenen

Jahren kann die makrookonomische Literatur nur relativ wenig zur Empfehlung
geeigneter wirtschafts- und fiskalpolitischer Mafinahmen wahrend 6konomischer
Krisen mit Ursprung in der Finanzbranche wie der jiingsten Wirtschafts- und
Finanzkrise beitragen. Dies betrifft vor allem die empirische Literatur aufgrund
eines Mangels an Daten zu einschlagigen Krisenepisoden und ahnlichen 6kono-
metrischen Problemen, wie unter Punkt 1 erwahnt wurde. Der Mangel an Poli-
tikempfehlungen ist jedoch auch auf Defizite theoretischer Konjunkturforschung
zuriickzufiihren, welche relevante Zusammenhange zwischen der Realwirtschaft
und dem Finanzsektor in den letzten Jahrzehnten tendenziell vernachlassigt hat,
womoglich aufgrund einer triigerischen Stabilitat der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung in den groflen Industrielandern bis zur Wirtschafts- und Finanzkrise.
Relevante Fragen wie beispielsweise die Auswirkungen eines abrupten Anstiegs
des Staatsdefizits auf die Bilanzstruktur finanzieller Institutionen sind nach bes-
tem Wissen des Autors noch nicht in makrookonomischen Modellen untersucht
worden. Derartige Fragen haben jedoch eine wichtige Rolle in der wirtschaftspo-

litischen Thematik der Wirtschafts- und Finanzkrise gespielt.

3. Die Literatur lasst auch Spielraum fiir weitere Forschung zu quantitativen Kon-
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junkturmodellen, welche die Moglichkeit der Zahlungsunfahigkeit von souveranen
Regierungen beriicksichtigen. Fs ware in der Tat niitzlich, diese Moglichkeit
mit Hilfe theoretischer Modelle zu charakterisieren. Dies konnte helfen, die
Verbindung zwischen offentlicher Verschuldung, Staatsrisiko und Konjunktur-
schwankungen besser zu verstehen, um geeignete wirtschaftspolitische Mafinah-
men in einem Umfeld in dem Schuldenlast ein Thema ist empfehlen zu kon-
nen. Nur wenige Studien haben die Auswirkungen staatlichen Ausfallrisikos in
strukturellen makrookonomischen Modellen analysiert; insbesondere Modelle, die
mit empirischen Methoden geschétzt wiirden, welche die komplette Dynamik zu-
sammenhangender wirtschaftlicher Zeitreihen in Betracht zogen. Diese Art von
Analyse konnte jedoch zur theoretisch-empirischen Beschreibung der relevanten

makrookonomischen Mechanismen beitragen.

Im Licht dieser Aspekte geht die Analyse in der vorliegenden Dissertation wie folgt
vor. Kapitel 2, welches auf gemeinsamer Arbeit mit Jacopo Cimadomo und Sebas-
tian Hauptmeier basiert, konzentriert sich auf das Problem zeitlicher Instabilitat in
den gesamtwirtschaftlichen Effekten von Staatsausgaben. Insbesondere implementiert
dieses Kapitel Schatzungen von Zeitreihenmodellen mit zeitvariierenden Parametern
basierend auf Daten zur Eurozone fiir den Zeitraum 1980-2008, um Verdnderungen in
den Effekten von Staatskonsum und staatliche Investitionen in Europaischen Léndern
zu untersuchen. Das Kapitel analysiert auch die Ursachen dieser Veranderungen mit
Hilfe einer Regressionsanalyse. Die Ergebnisse zeigen, dass die Wirksamkeit 6ffentlicher
Ausgabenpolitik zur Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat zwischen 1980 und 2008
tendenziell abgenommen hat. Diese Tendenz kann vor allem auf zunehmende Ver-
fiigharkeit von Krediten (die es Wirtschaftsteilnehmern erleichtern kénnte, die Erlose
aus einer fiskalpolitischen Expansion gegen hohere zukiinftige Steuern zu sparen) und
steigende Staatsverschuldung (welche die Wirksamkeit einer weiteren Expansion im
Angesicht zusétzlicher Defizite vermindern kénnte) zuriickgefithrt werden.

Kapitel 3 zeigt, wie Daten zu Erwartungen iiber kiinftige staatliche Ausgaben ver-
wendet werden konnen, um diejenigen okonometrischen Probleme struktureller vek-
torautoregressiver Techniken anzugehen, die durch die Tatsache, dass diskretionare

Politikmafinahmen oft durch Wirtschaftsteilnehmer vorhergesehen werden konnen, ver-
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ursacht werden. Dieses Phanomen stellt in der Tat eine wichtige Herausforderung fiir
einschlagige empirische Forschung dar, da die relevanten makrookonomischen Dynami-
ken in einer solchen Situation nicht durch Vektorautoregressionen in kontemporéren
und vergangenenen Daten zu fiskalischen Variablen beschreibbar sind. Empirische
Ergebnisse konnen daher unzuverlassig werden, wenn das obige Phanomen ignoriert
wird. Zur Bewaltigung dieses Problems schlagen verschiedene aktuelle Studien vor,
vorausschauende Variablen in Vektorautoregressionen zu verwenden. Das Ziel des Ka-
pitels ist, eine theoretische Grundlage fiir derartige Vorschlage zu liefern. Insbesondere
entwirft das Kapitel einen angemessenen empirischen Ansatz auf der Grundlage von
umfragebasierten Erwartungsdaten und wendet diesen Ansatz auf US-Daten an. Die
empirischen Ergebnisse zeigen, dass ausgabenbasierte fiskalpolitische Expansionen we-
niger effektiv sind als konventionelle vektorautoregressive Ansétze, die vorausschauen-
des Wissen iiber kiinftige Staatsausgaben nicht beriicksichtigen, andeuten.

Kapitel 4, welches auf gemeinsamer Arbeit mit Sweder van Wijnbergen beruht,
vergleicht die Effektivitat verschiedener fiskalpolitischer Mafinahmen wahrend einer Fi-
nanzkrise in einem strukturellen makrockonomischen Modell mit Friktionen im Kredit-
und Finanzgewerbe. Um eine realistische Beschreibung fiskalischer Finanzierungsaspek-
te zu erreichen, tragt das Modell der Tatsache Rechnung, dass ein grofler Anteil
an Staatsanleihen typischerweise von Finanzinstituten gehalten wird anstatt direkt
durch Haushalte. Die Mafinahmen, die betrachtet werden, beinhalten sowohl Konjunk-
turmaBnahmen (insbesondere ausgabenbasierte Stimuluspakete) als auch Mafinahmen
zugunsten des Finanzsektors (insbesondere Kredite und Transfers). Die Ergebnisse
dieser Analyse zeigen, dass fiskalische Mafinahmen wahrend einer Finanzkrise auch de-
stabilisierende Effekte haben konnen, abhangig von dem Defizitanteil, der iiber den
Finanzsektor finanziert wird. Der Grund ist, dass schuldenfinanzierte Mafinahmen die
Kreditvergabe an den privaten Sektor vermindern kénnen.

Kapitel 5, welches auf gemeinsamer Arbeit mit Malte Rieth beruht, analysiert
den Einfluss staatlichen Ausfallrisikos auf Konjunkturschwankungen am Beispiel eines
Schwellenlands. Die Analyse basiert auf einem geschitzten quantitativen Modell fiir
die Tiirkei. Das Kapitel zeigt, dass die beobachtete Dynamik der tiirkischen Staatsver-

schuldung und geldpolitisches Verhalten in Wechselwirkung mit schuldengebundenen
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staatlichen Ausfallraten wichtige Aspekte vergangener Konjunkturzyklen in der Tiirkei
erklaren konnen. Die Ergebnisse suggerieren insbesondere, dass fiskalische Variab-
len Konjunkturschwankungen auch beeinflussen kénnen (geméfl dieses Kapitels iiber
die Effekte von schuldengebundenen staatlichen Ausfallraten auf das Konsum- und
Sparverhalten von privaten Investoren), wenn die Fiskalpolitik selbst sich relativ pas-
siv verhélt. Eine mogliche Schlussfolgerung ist, dass eine starkere Steuerbindung von
Staatsausgaben die negativen zyklischen Effekte staatlichen Ausfallrisikos reduzieren
konnte.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Ergebnisse, die aus der Analyse in den
Kapiteln 2 bis 5 der vorliegenden Dissertation hervorgehen, einen vorsichtigen Umgang
mit der Fiskalpolitik, insbesondere mit diskretionarer Staatsausgabenpolitik, iiber den
Konjunkturzyklus befiirworten. Die Ergebnisse der Analyse unterstiitzten jedoch nicht
unbedingt totale staatliche Passivitit, sondern bestatigen eher die Auffassung, dass
fiskalpolitische Malnahmen wenig effektiv sind, wenn sie ohne Berticksichtigung des
spezifischen gesamtwirtschaftlichen Umfelds implementiert werden. Gleichzeitig un-
terstiitzen die Ergebnisse die Ansicht, dass ein wichtiger Beitrag staatlicher Politik zur
gesamtwirtschaftlichen Stabilitat ist, sicherzustellen, dass fiskalische Variablen einem

nachhaltigen Pfad folgen.



