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FINANZPOLITIK

Potentialorientierte Staatsverschuldung —
eine finanzpolitische Zeitbombe?

Wolfgang Angenendt, Disseldorf

Die Haushaltsdefizite der Gebietskorperschaften haben sich nach dem auBerordentlichen Anstieg in den
Rezessionsjahren 1974/75 noch nicht wieder auf den ,,Normalwert* der sechziger und friihen siebziger
Jahre zuriickgebildet. Nach einer kurzen Konsolidierungsphase 1976/77 ist das Defizit im Gffentlichen
Gesamthaushalt 1978 erneut angestiegen und hat im vergangenen Jahr schon wieder fast 50 Mrd. DM er-
reicht. Welchen EinfluB (ibt die sténdige Kreditfinanzierung eines Teils der 6ffentlichen Ausgaben auf den

finanziellen Handlungsspielraum des Staates aus?

Die Finanzplane des Bundes wie der Lander sehen
zwar einen allmahlichen Defizitabbau vor. Der
Realitatsgehalt dieser Planungen unterliegt aber zu-
mindest insoweit gewissen Zweifeln, als die hierbei
verwendeten Steuerschatzungen Uberwiegend auf
geltendem Steuerrecht fuBen. Die Bundesregierung
hat aber bereits fir 1981 und 1982 umfangreiche
Steuerentlastungen beschlossen. Die Vorstellungen
der Opposition im Bundestag unterscheiden sich hier-
von nur in der Zusammensetzung, nicht aber im Aus-
maf der Steuersenkungen.

Auch in den Jahren nach 1982 kann ein Konsolidie-
rungsbeitrag von der Entwicklung der Steuereinnah-
men her nicht erwartet werden. Hierflir spricht neben
dem offensichtlich gewachsenen Steuerwiderstand
auch die Erklarung des Bundesfinanzministers, daB ei-
ne héhere Steuerquote von der Bundesregierung nicht
angestrebt wird.

Vor diesem Hintergrund erscheint es méglich, daB
die in den letzten Jahren realisierte Kreditfinanzie-
rungsquote von rd. 8 bis 10 % der Staatsausgaben
sich als dauerhaft erweist. Daher gewinnt die Frage an
Gewicht, welchen EinfluB die standige Kreditfinanzie-
rung eines Teils der dffentlichen Ausgaben auf den fi-
nanziellen Handlungsspielraum des Staates ausibt,
d. h. die Frage, ob eine auf Dauer angelegte Kreditfi-
nanzierung den Ausgabenspielraum des Staates auch
auf lange Sicht erweitert oder ob der durch Verschul-
dung erzielte Gewinn an Aufgabenerfiillung in der Ge-
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genwart wegen der damit verbundenen Zinsverpflich-
tungen mit einer Abnahme des finanziellen Gestal-
tungsspielraums in der Zukunft erkauft werden muB.

Verschuldung und Zinsbelastung

Der Sachverstandigenrat hat darauf hingewiesen,
dafB das Verhaltnis von Zinszahlungen zu den gesam-
ten oOffentlichen Ausgaben einem endlichen Grenzwert
zustrebt, wenn sich die jahrliche Nettokreditaufnahme
im Rahmen einer potentialorientierten Verschuldung
hélt, d. h. wenn die Nettoneuverschuldung mit der glei-
chen Rate wie das Produktionspotential (in jeweiligen
Preisen) zunimmt'.

Dieser Grenzwert 148t sich allgemein wie folgt be-

rechnen:
Mlimzy=k-8
t—o

Hierbei bezeichnet Z; den Anteil der Zinsausgaben
an den Gesamtausgaben (Zinsquote) in der Periode t,
k den durch Kredite finanzierten Anteil der Staatsaus-
gaben, p den Zinssatz fur Staatsschulden und w die
nominale Steigerungsrate des Produktionspotentials
sowie — bei konstanter Staatsquote — der Staatsaus-
gaben.

Der Grenzwert der Zinsquote ist danach genau
gleich der Kreditfinanzierungsquote, wenn die Zu-
wachsrate des Produktionspotentials dem Kapital-
marktzins entspricht. In diesem Falle wiirde der durch
Kredite zunachst gewonnene Ausgabenspiefraum auf
Dauer vollstandig durch Zinsausgaben aufgezehrt. Ein

' Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 1975/76, Zitfer 233.
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zusétzlicher Ausgabenspielraum wirde lediglich fir
die Zeit bis zur Ann&herung der Zinsquote an ihren
Grenzwert in Hohe der jeweiligen Differenz zwischen
Kreditfinanzierungsquote und Zinsquote geschaffen.

Ist der Kapitalmarktzins dagegen hoher als die Ex-
pansionsrate des Produktionspotentials, wachst die
Zinsquote nach einer gewissen Anpassungszeit Uber
die Kreditfinanzierungsquote hinaus. Damit verbunden
ist eine endgiiltige Minderung des Ausgabenspiel-
raums in der Zukunft als Preis fiir die voriibergehend
héhere Aufgabenerfiillung in der Gegenwart.

Ein andauernder und endgiiltiger Gewinn an finan-
ziellem Spielraum durch staatliche Verschuldung tritt
nach Gleichung (1) nur dann ein, wenn das nominale
Produktionspotential mit einer Rate steigt, die lber
dem Kapitalmarktzins liegt. Ist diese Voraussetzung
erfiillt, scheint es bei der paradiesischen Natur dieses
Entwicklungspfades nahezuliegen, als politische Ziel-
vorstellung eine moglichst hohe Kreditfinanzierungs-
quote anzustreben, ja konsequenterweise auf eine
Steuerfinanzierung &ffentlicher Ausgaben génzlich zu
verzichten. Ein solcher Schiu3 wére aber nur dann zu-
lassig, wenn Wirtschaftswachstum und Zinsniveau —
wie in Gleichung (1) angenommen — GrdBen wéren,
die von der Hoéhe der staatlichen Finanzierungsdefizite
unabhangig sind. Tatsdchlich muf3 jedoch damit ge-
rechnet werden, daB mit zunehmenden Defiziten beim
Staat der Kapitalmarktzins steigt und das Wirtschafts-
wachstum abnimmt.

Zinsbelastung bei ricklaufigem Wachstum

Die bisher aufgezeigten Konsequenzen einer poten-
tialorientierten Verschuldungspolitik wurden unter der
Préamisse abgeleitet, daB das Produktionspotential und
die Staatsausgaben mit konstanter Rate zunehmen.
Ersetzt man die Annahme exponentiellen Wachstums
durch die Annahme im Zeitverlauf fallender Zuwachs-
raten, dann erweist sich der Zinsendienst bei konstan-
ter Kreditfinanzierungsquote, gleich welcher Hoéhe,
Uber kurz oder lang als Sprengsatz der Etats.

Die Annahme stetig abnehmender Zuwachsraten
1aBt sich mathematisch recht einfach durch eine geo-
metrische Folge darstellen, in der die jéhrliche Wachs-
tumsrate w im Jahre t durch die Funktion

(2)wt:wo~qt; o<q<1
abgebildet wird.

Setzt man z. B. q = 0,99, dann verbindet sich hiermit
die Erwartung einer jahrlichen um 1 % fallenden Zu-
wachsrate des nominalen Produktionspotentials. Fir
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eine jéhrliche Veranderungsrate w, im ersten Jahr des
betrachteten Zeitraumes von beispielsweise 6 % be-
liefen sich also die Wachstumsraten der Folgejahre auf
Wy = 5,94 %, Wy = 5,88 %, vy Wop = 4,91 %.

Die marginale Zinsquote z; — der Quotient aus dem
Zuwachs von Zinsausgaben und Gesamtausgaben —
eines Jahres t wird durch Gleichung (3) bestimmt2,

(3) z; = pk + W—‘;ka

Es ist offensichtlich, daB ein endlicher Grenzwert fiir
die nach Gleichung (3) bestimmte Zinsquote nicht exi-
stiert. Wenn t Uber alle Grenzen wachst, konvergiert z
gegen unendlich®. Praktisch kann z; zwar allenfalls
voriibergehend auf Uber 100 % steigen. Der ohne die-
se Restriktion ermittelte Grenzwert zeigt aber, daB die
marginale Zinsquote sich zunachst zumindest unauf-
haltsam der 100 %-Grenze nahert. Spatestens ab die-
ser Grenze muf die Staatsquote steigen, um allein den
Zinsendienst aus der laufenden Neuverschuldung zu
leisten. Kurzfristig kdnnte ein Anstieg der Staatsquote
nur dann vermieden werden, wenn die sonstigen
Staatsausgaben kompensatorisch gekirzt wirden.
Aber selbst damit wiirde nur Zeit gewonnen, eine ho-
here Staatsquote aber nicht auf Dauer vermieden wer-
den.

Nun mag man sich damit trosten, daB der Grenzwert
der Zinsquote erst im Unendlichen erreicht wird. Es ist
daher wichtig, die Zinsdynamik in einem (iberschauba-
ren Zeitraum zu kennen. In der folgenden Ubersicht ist
die Entwicklung der marginalen Zinsquote fiir eine
ausgewahlte Wertekombination ihrer Determinanten
dargestellt. Sie macht deutlich, welche Explosivkraft
der Anstieg der Zinsausgaben selbst bei nur einer ge-
ringen Abflachung der Zunahme des Produktionspo-
tentials aufweist.

1% 2% 3% 4%
(9=0,99) (q=0,98) (q=0.97) (9=0,96)

Marginale Zinsquote

5%
(9=0,95)

= Jahr (Zuwachs der Zinsen in % des Ausgabenzuwachses)

0 124 12,4 12,4 12,4 12,4

10 13,6 15,0 16,5 18,2 20,2

20 15,0 18,2 22,2 271 33,2

30 16,5 22,1 29,8 40,4 55,1

40 18,1 26,9 40,2 60,4 91,5
50 20,0 32,7 54,2 90,5 100
100 32,6 88,7 100 100 100

2 Gleichung (3) geht vereinfachend davon aus, daB-die Kreditaufnah-
me jeweils zum Jahresbeginn erfolgt.

3 Mit der marginalen konvergiert auch die gesamte Zinsquoté des
Etats gegen unendlich.

WIRTSCHAFTSDIENST 1980/V
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Die marginale Zinsquote wurde berechnet fiir

0 eine jahrliche Ausgabensteigerung von w, = 6 %
im Referenzlahrt =0,

1 eine jahrliche Abnahme der Ausgabenstelgerung
umi1 %,2%...5%,

O wo ist zugleich die Zuwachsrate des nominalen Pro-
.duktionspotentials,

O einen Kapitalmarktzins p = 7 %,

O eine Kreditfinanzierungsquote k = 10'% der Aus-
gaben.

Dieses Ergebnis widerspricht der Feststellung des
Sachversténdigenrates, daB die Zinslast einer poten-
tialorientierten Kreditaufnahme begrenzt bleibt*. Wie
oben gezeigt wurde, gilt die Aussage des Sachver-
sténdigenrates nur im Falle einer zeitlich invarianten
Zuwachsrate von Produktionspotential und Staatsaus-
gaben. Von dieser Voraussetzung ist der Sachverstan-
digenrat bei seinen Uberlegungen offenbar ausgegan-
gen. Wie realistisch ist eine solche Annahme?

Griinde fiir eine Wachstumsabschwichung

Die Erwartung abnehmender Zuwachsraten des no-
minalen Produktionspotentials bedarf eigentlich keiner
besonderen Begruindung, da sie hinsichtlich der Men-
genkomponente des Zuwachses nichts als die Fortset-
zung eines seit langem anhaltenden Trends in den
hochentwickelten Industrielandern voraussetzt. Be-
grindungsbediirftig wére daher eher jede andere Er-
wartung, die eine Umkehr dieses Trends zur Voraus-
setzung hatte.

Was die Preiskomponente des Potentialzuwachses
betrifft, reicht die Annahme ihrer Konstanz aus, um bei
ricklaufigem Mengenwachstum die Erwartung einer
Abschwéchung der nominalen Potentialzunahme zu
rechtfertigen. Aber selbst eine Zunahme des Preisan-
stiegs konnte bei riicklaufigem Wirtschaftswachstum
den Anstieg der Zinsquote nicht verhindern, wenn man
realistischerweise annimmt, daB sich Veranderungen
des Preisanstiegs im Zinssatz niederschlagen, der Re-
alzins bei starkerem Preisanstieg also nicht sinkt.

Entscheidend fir die Entwicklung der Zinsquote bei
potentialorientierter Staatsverschuldung ist daher auf
lange Sicht lediglich das Verhaltnis von realem Wirt-
schaftswachstum und realem Kapitalmarktzins.

Betrachtet man die Entwicklungstendenz gewichti-
ger BestimmungsgréBen des Wirtschaftswachstums,

4 Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 1975/76, a. a. O.

WIRTSCHAFTSDIENST 1980/V

erhélt man einige Hinweise, die die Erwartung einer
abnehmenden Wachstumsrate stiitzen:

O Der technische Fortschritt als wesentlicher Motor
der Produktivitatssteigerung laBt sich bei der erreich-
ten technologischen Spitzenstellung der Bundesrepu-
blik kaum mehr durch Transfer vorhandener Technolo-
gie aus dem Ausland sichern. Er erfordert zunehmend
eigene Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung,
die dem Gesetz abnehmender Grenzertrage unterlie-
gen.

O Die Kapitalproduktivitat sinkt bestandig. Die Beibe-
haltung einer konstanten Zuwachsrate des realen Pro-
duktionspotentials erfordert daher eine stdndig be-
schleunigte Steigerung der Investitionstétigkeit. Tat-
séachlich ist der volkswirtschaftliche Kapitalstock in den
siebziger Jahren schwécher gewachsen als in den
sechzigern.

O Die Zahl der im Erwerbsleben stehenden Personen
wird nach einem voribergehenden Anstieg bis zum
Ende der achtziger Jahre weit unter das heutige Nive-
au sinken. Das Arbeitsvolumen wird schon in diesem
Jahrzehnt nicht mehr wachsen, falls das Tempo der
Arbeitszeitverkiirzung nicht deutfich abnimmt und die
Verkirzung der zeitlichen Erwerbsspanne durch lan-
gere Schulbildung und frithere Pensionierung nicht
bald zum Stillstand kommt.

Finanzpolitische Konsequenzen

Da eine potentialorientierte Verschuldungspolitik bei
realistischen Annahmen Uber das kiinftige Wirtschafts-
wachstum zum finanziellen Kollaps des Staates fiihrt,
ist das vom Sachverstéandigenrat entwickelte Konzept
des konjunkturneutralen Haushalts, das als Kernstiick
die potentiaiorientierte Verschuldungsregel! enthalt, als
finanzwirtschatftliche Orientierungshilfe nicht brauch-
bar. Es kann daher nicht als MaBstab fiir die Formulie-
rung von Konsolidierungszielen herangezogen wer-
den, obwohl es dazu auBer vom Sachverstandigenrat
auch von der Bundesbank verwendet wird.

Tatsachlich hat der Staat bei riicklaufigem Wirt-
schaftswachstum und gegebener Staatsquoté langfri-
stig nur die Wahl zwischen einer konstanteni Kreditfi-

- nanzierungsquote oder einer konstanten’ Zinsquote.

Die Fixierung beider Quoten ist auf Dauer nur mit ex-
ponentiellem Wachstum des Produktionspotentials
vereinbar. Soll der Zinsanteil an den Ausgaben nicht
standig steigen, muB also — abweichend von der po-
tentialorientierten Verschuldungsregel des Sachver-
standigenrates — die Kreditfinanzierungsquote der 6f-
fentlichen Haushalte im Trend Jahr fur Jahr zuriickge-
nommen werden.
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